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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre  Vocacion inversora: No existe vocacion inversora. Perfil de
Riesgo: 5enunaescaladela?
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coyunturales y especificas. En todo caso, se cumplird con los principios de liquidez, transparencia y diversificacion del
riesgo.

La exposicion maxima del FIL a los activos subyacentes sera del 200%.

El FIL se gestiona de forma flexible y activa, lo cual conlleva alta rotacion de la cartera con el consiguiente incremento de

gastos.
El endeudamiento bancario para gestionar la liquidez y facilitar reembolsos sera de un maximo 10% del patrimonio. No se

han firmado acuerdos de garantia financiera.

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

informativo.

Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
participaci | participes - distribuidos | |nyersion | pistribuye :
CLASE Divisa A final del | pyini i i
ones a fin afin particpi(;;cién minima | dividendos perfodo Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo 2023 2022 20__
actual)
5.581.780,
CLASE A 25 7 EUR 0,00 NO 61.004 59.060 84.113
CLASE B |109.155,61 2 EUR 0,00 0 NO 1.168 623 0
CLASE C [197.348,84 22 EUR 0,00 NO 2.101 2.565 1.397

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ o L o o
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2023 2022 20
realizo
CLASE A EUR 31-12-2024 | 10,9292 10,5361 10,0317
CLASE B EUR 31-12-2024 | 10,7026 10,3721 10,0000
CLASE C EUR 31-12-2024 | 10,6485 10,3693 9,9997

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

Comisioén de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
ist. 0]

CLASE e sehrEal Ba’lse de

Imputac. ) célculo

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

CLASE A 0,19 0,00 0,19 0,38 0,00 0,38 patrimonio 0,04 0,08 Patrimonio




CLASE B

0,45

0,00

0,45

0,90

0,00

0,90

patrimonio

0,04

0,08

Patrimonio

CLASE C

0,58

0,00

0,58

1,39

0,00

1,39

patrimonio

0,04

0,08

Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es




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

CLASE A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2024 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » »
. L 2023 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,73 5,03

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2024

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

2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,56 2,84 3,23 2,12 1,79 1,53
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,84 0,75 1,32 0,42 0,54 0,88
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,30 1,30 1,03 1,09 1,06 1,06

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(i) Volatilidad historica: 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
2023 2022 Afio t-3 Afo t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,54 0,64 0,14

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

(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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CLASE B .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2024 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2023 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
3,19 3,72

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2024

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,56 2,84 3,23 2,12 1,79 1,27
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,84 0,75 1,32 0,42 0,54 0,88
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,30 1,30 1,02 1,06 1,02 1,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 historico 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.

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

Anual
2023 2022 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,06 0,83 0,00

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

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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CLASE C .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2024 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2023 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
2,69 3,70

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2024

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 2,56 2,84 3,23 2,12 1,79 1,53
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,84 0,75 1,32 0,42 0,54 0,88
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

1,35 1,35 1,10 1,15 1,11 1,11

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 historico 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.

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

Anual
2023 2022 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 1,56 1,91 0,61

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién 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 |

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
108,00 A 300

107 00 250
106,00 2,00

W,
105,00 oMf 150
MW 1,00

104,00 va s V
ra A" 050
103,00 o -
! 0,00 —
102,00 /
G 050
10100 | I N
P N e VW) 100

adl

12222 = e W e *@ﬁ:’ a@‘ﬁ:’ *@ﬁ} f”}
mar23 may.23 jul23 sep23 nov23 ene24 mar24 may.24 jul24 sep24 nov24 s + N <
B vL M Indice Letra del Tesoro 1Y (Base 100) B vL M indice Letra del Tesaro 1Y
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 64.066 99,68 61.230 97,43
* Cartera interior 9.034 14,06 8.648 13,76
* Cartera exterior 54.495 84,79 52.064 82,85
* Intereses de la cartera de inversion 537 0,84 518 0,82
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 142 0,22 1.572 2,50
(+/-) RESTO 67 0,10 41 0,07
TOTAL PATRIMONIO 64.274 100,00 % 62.843 100,00 %
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) 62.843 62.248 64.892
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,01 -0,40 -0,41 -96,66
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,25 1,35 3,61 69,87
(+) Rendimientos de gestion 2,54 1,65 4,20 57,95
(-) Gastos repercutidos 0,29 0,30 0,59 1,66
- Comision de gestion 0,21 0,22 0,42 -0,98
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,08 0,08 0,16 8,76
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,01 -62,26
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 64.274 62.843 64.274

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



3. Inversiones financieras

[No aplica

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

XX XXX XX |X]|X|X

j. Otros hechos relevantes

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%) 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, 0 alguno de éstos ha actuado de 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 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
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 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La lIC tiene tres participes significativos a 31-12-2024 que representan:
- Participe 1: 26,65% del patrimonio

- Participe 2: 26,65% del patrimonio
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- Participe 3: 20,51% del patrimonio
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

J) Otras operaciones vinculadas:

1.- Remuneracién de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del STR -0,75%, suponiendo en el
periodo 2.139,89 euros por saldos acreedores y deudores .

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la LIIC y articulo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de
autorizacion simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las
realizadas con el depositario (remuneracién de la cuenta corriente, comisiones de liquidacion) entre otras

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.

"2024 ha sido un afio con desempefio positivo 0 muy positivo para la mayoria de los mercados financieros. Con caracter
general, el buen tono de las variables macroeconémicas no ha sido eclipsado por los riesgos geopoliticos que a lo largo de
estos doce meses se han venido presentando. Ni los procesos electorales varios, ni los conflictos bélicos abiertos han
supuesto amenazas duraderas para el apetito por el riesgo.

En el caso de EE.UU. encontramos una economia en la que el ultimo dato de PIB (tasa trimestral anualizada) se sitta en el
3,1% con protagonismo creciente del consumo tanto publico, como privado. Y una economia que veia repuntar la tasa de
desempleo a lo largo de 2024 hasta situarse (dato de cierre de noviembre) en el 4,2%. La normalizacion del mercado sigue
avanzando, pero se detectan niveles de comportamiento de los salarios aun elevados para los estandares de la reserva
Federal (+4,2% interanual), especialmente en el segmento de servicios. Las encuestas de clima empresarial (PMI e ISM)
han venido reflejando una economia con dos caras: la manufacturera, mas débil con indicadores PMI por debajo de 50 y la
de servicios, mucho mas dindmica y que todo el afio ha estado en zona de expansion. Pero es que, en la segunda mitad de
2024, el indicador PMI de servicios se ha mantenido sistematicamente entre el nivel 54 y 55 reforzando la idea de que esta
parte de la economia, la fundamental, goza de buenas perspectivas.

Quiza el punto de mayores dudas ha venido de la mano del comportamiento de los indicadores de precios que, aunque han
descendido a lo largo del afio, el IPC desde 3,4% al 2,7% y el PCE core desde el 3,0% al 2,8%, estan ralentizando su
mejora hacia los objeticos de largo plazo (2%).

Junto a este dibujo es necesario mencionar el resultado del proceso electoral en EE.UU., que deja una nueva
administracion republicana en la que al menos durante los dos préximos afios Senado y Camara Baja estaran controlados
por Donald Trump (red sweep). Y con ello una accién politica que suena, en principio, reflacionista. Se prevén varios
shocks como resultado de las lineas esenciales del candidato: mantenimiento de los recortes fiscales con crecimiento de la
deuda y mantenimiento de déficit publico significativo, control de la inmigracion duro, avances en la desregulacion y, sobre
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todo, una politica arancelaria mas agresiva.

Atendiendo a este escenario, la Reserva Federal, fiel a su doble objetivo, ha rebajado la presion iniciando el ciclo de bajada
de tipos en septiembre, que estaban en 5,50%-5,25%, para después de tres recortes consecutivos (50, 25 y 25 puntos
basicos) llevarlos 4,50%-4,25%. Pero, el mensaje trasladado a raiz de los datos mas recientes ha hecho que las
expectativas de nuevas actuaciones en 2025 se hayan desdibujado. Y ha dado paso a la idea de que los tipos podrian
permanecer algo mas elevados durante mas tiempo.

Por su parte, la Zona Euro ha ido mejorando conforme ha avanzado el afio, pero, desde un nivel de partida muy bajo. Si
2023 terminaba con un crecimiento del 0,0%, la Gltima lectura disponible nos llevaba hasta un +0,9%. Todo ello con un
desempleo que ha mejorado marginalmente hasta un 6,5% impulsado sobre todo por los paises del sur, Espafia en
particular. Francia y Alemania siguen siendo economias que muestran un comportamiento por debajo de lo deseable. A
Alemania le sigue pensado el mal comportamiento de China, la debilidad del sector automoévil y una energia mas cara de la
gue estaban acostumbrados a pagar antes de 2022. La Zona Euro tiene ademas un problema de productividad respecto a
EE.UU muy relevante.

Esta vision se complementa con el resultado de las encuestas PMI: muy débiles los manufactureros en zona contractiva;
algo mejores los de servicios (51,6 en su Ultima lectura).

"Por su parte los precios han seguido normalizandose y el IPC ha caido en 12 meses desde el 2,9% al 2,4% y el IPC
subyacente desde el 3,4% al 2,7%. El BCE ante la normalizacién de los precios ha llevado a cabo cuatro bajadas de tipos
llevando el tipo de la facilidad de depdésito desde el 4,0% al 3%. Pero, a diferencia de su homdélogo americano, sigue
manteniendo un discurso coherente con nuevas bajas de tipos de interés de hasta 100 p.b.

En La Zona Euro la dificil situacién fiscal y de gobierno en Francia y el proceso electoral en Alemania pueden ser fuente de
cierta volatilidad a corto plazo; pero, de la misma manera de noticias favorables para dos pilares del crecimiento europeo.
Una Zona Euro que cuenta con el margen de unas tasas de ahorro claramente por encima de las tasas promedio de estos
afios, otorgando, en caso de recuperacion de la confianza de los consumidores, un combustible adicional a unos PIB
deprimidos aun.

Por su parte, China ha continuado pagando la debilidad estructural de su economia lastrada por la delicada situacién del
sector inmobiliario y la atonia de algunos socios comerciales tradicionales. Asi, el PIB, en el +4,6% queda por debajo de los
objetivos de largo plazo de la administracion china. La falta de un impulso fiscal de entidad ha castigado al pais, que si ha
contado un PBOC més activo y que lucha contra unos precios cercanos a cero (+0,2% ultimo dato).

En este entorno, la renta baribal ha producido, por segundo afio consecutivo retorno por encima de la media. El S&P 500
ha subido un 23,3% de la mano de las 7 Magnificas (+66,9%) con NVIDIA a la cabeza de ambos indices con una
revaloracion de mas del 171%. El frenesi alrededor de la IA ha seguido siendo un elemento relevante para explicar el
desempefio de los mercados. La contrapartida negativa ha sido la escasa amplitud del mercado. Otros ganadores en
EE.UU. han sido Broadcom (+110%) o Walmart (+74%). El resto de los indices norteamericanos acaban por dibujar el buen
afio para estos activos: Nasdaq 100 +25%, Russell 200 +10,2% o S&P 500 Equiponderado +10,9%.

En Europa el EuroStoxx 50 se ha quedado en un exiguo +1,2% como resultado del mal afio de Francia, el CAC 40 perdia
un 8,6%. lbex, +7,4% y DAX, +11,7% compensaban parcialmente esas caidas. En Europa, la estrella fue SAP que
repuntaba un 72% y los grandes bancos italianos, donde Unicredito (+69%) y San Paolo Intesa (+59%) destacaban. En el
lado negativo. Bayer, Kering o Stellantis caian mas de un 35% en 2024.

En renta fija, el crédito y el carry han empujado los retornos de la mayoria de los indices agregados. Asi, el crédito de alto
rendimiento high yield, superaba un retorno del 9% tanto a nivel global como paneuropeo. La duracién solo jugé un papel
maés relevante a final de afio y los bonos del tesoro americano fueron la excepcién rindiendo un -3,6% en el afio. Los
diferenciales de crédito se mantuvieron sélidos todo el afio de la mano de unas dinamicas econdmicas y empresariales
favorables.

Finalmente, en el campo de otros activos sefialar el buen comportamiento del délar americano (+6,6%) y de la libra

esterlina (+4,8%) frente al euro. Mientras, entre las divisas perdedoras frente a la moneda Unica sefialar al yen que perdia
mas de un 4% de su valor en el 2024.
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Petréleo (-4,5%) y oro (+27%) representaron dos caras de una realidad en la que lo geopolitico no pasé factura al oro
negro, mientras que el metal amarillo se beneficiaba de las dudas sobre el comportamiento del sistema fiat a largo plazo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

A lo largo de la segunda mitad del semestre se ha dado continuacidn a la interpretacion de mercado que habiamos llevado
a cabo previamente. El bloque de renta fija sigue estando diversificado, con buena presencia de crédito que ofrece un carry
muy atractivo y ademas se ha aprovechado para incrementar la duracién. En RV se han realizado ajustes para invertir
directamente en acciones concretas de corte defensivo y ademas se han incorporado nuevas estrategias tematicas,
enfocadas en dividendo y de menor capitalizacion.

c) Indice de referencia.

No tiene indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el semestre de la letra del Tesoro a 1 afio del 1,2%, frente al
2,31% de rentabilidad de la clase A, 2,04% de rentabilidad de la clase By 1,91% de la clase C.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.

En el periodo el patrimonio aumenta un 2,31% hasta 61M€ y el nimero de participes se mantiene en 7 en la clase A;
mientras que en la clase B el patrimonio aumenta un 2,04% hasta 1,2M€ y el nimero de participes se mantiene en 2;y en
la clase C el patrimonio aumenta un 1,50% hasta 2,1M€ y el nUmero de participes se mantiene en 22. Durante el periodo la
IIC ha obtenido una rentabilidad del 2,31% en la clase A (3,73% en el afio), del 2,04% en la clase B (3,19% en el afio) y del
1,91% en la clase C (2,69% en el afio). La clase A ha soportado unos gastos del 0,39% sobre el patrimonio, de los cuales
el 0,14% son indirectos (0,78% de gasto anual), del 0,65% sobre la clase B de los cuales el 0,15% son indirectos (1,3% de
gasto anual) y del 0,79% en la clase C de los cuales el 0,15% son indirectos (1,58% de gasto anual).

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

No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante las Ultimas semanas de julio se redujo la exposicion a fondos de renta fija de corto plazo pare reposicionar en
estrategias de dividendo, mercado americano y global value. También se rotaba la cartera de bonos en directo realizando
cambios fundamentalmente en emisiones de sector financiero. Durante el mes de agosto se compraron acciones de utilities
como Enagas, Redeia, RWE, valores defensivos como Roche y Nestle y otros més cicilicos como Colonial y Basf.

Hacia final de afio se volvia a reducir peso en fondos de renta fija corto plazo para reforzar en la temética de
infraestructuras, ciberseguridad, tecnologia y pequefias compafiias americanas. Ademas se bajaba peso en value europeo
y energias limpias. En renta variable directa se entraba en Repsol y ASML. La cartera de bonos se ajustaba buscando
alargar vencimientos en emisores que ya contaban con presencia en cartera.

Con respecto a los contribuidores de rentabilidad, las mayores aportaciones al VL provienen de acciones del Ossiam Shiller
Barclays Cape® US Sector Value ETF (+80 puntos basicos), Guinness Global Equity Income (+49 puntos béasicos) y
Fidelity America (+44 puntos bésicos). Las inversiones que mas rentabilidad drenaron fueron las acciones de RWE (-51
puntos basicos), Nestle (-49 puntos basicos) y Samsung Electronics (-40 puntos basicos).

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicion total al riesgo de mercado. 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

13



realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicién sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestion con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.

Durante el periodo de referencia, la 1IC no ha operado con instrumentos derivados.

El apalancamiento medio durante el periodo ha sido de 59,32% y ha sido generado por la inversién en IIC.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversion en otras IIC, se utiliza criterios de seleccién tanto cuantitativos como cualitativos, centrandose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las politicas
de gestion de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.

Al final del periodo el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 51,82% y las posiciones mas significativas son: Parts.
Ossiam Shiller Barclays CAPE (4,08%), Bestinver Infra (3,75%) y Muzinich Global Short Duration Investment Grade
(3,47%).

En la lIC no hay activos en situacién morosa, dudosa o en litigio.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

No aplicable

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En linea con nuestra adhesién a los Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U. ejerce el derecho de voto basandose en la evaluacion del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climético y la mitigacion
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economia circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y proteccion del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, politica de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Politica de Voto
(https://lwww.andbank.es/wp-content/uploads/2024/07/AWM-POL-Proxy-Voting-v1.3_dic-2023.pdf)

Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2024 se han tomado teniendo en cuenta el analisis y los informes de voto
de Glas Lewis, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de analisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG). En todo momento, es nuestro Comité de Inversion Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en funcién de los principios generales y criterios definidos en nuestra Politica de Voto.
Andbank Wealth Management, S.G.1.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades espafiolas, en las que sus IIC bajo gestion tienen con mas de un afio de antigiiedad, una participacion superior
al 1% del capital social.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable

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

No aplicable
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8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

Durante el afio se han producido costes derivados del servicio de analisis, suponiendo un 0,009% sobre el patrimonio
medio anual. Los proveedores de estos servicios han sido Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, JB Capital,
AFI, Berenger, Glass Lewis, Citigroup, Santander y Goldman Sachs. El presupuesto asignado para el servicio de analisis
para el afio 2025 se estima en un 0,007% sobre el patrimonio de cierre de afio y los proveedores seleccionados para este
afio son Kepler, UBS, Morgan Stanley, JP Morgan, MSCI, AFI, Glass Lewis, Citigroup, Santander, Goldman Sachs, Arcano
y Tegus.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplicable
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

A priori durante 2025 se podria incurrir en una mayor volatilidad que durante 2024. Por el lado de bancos centrales la FED
parece seguir determinada a mantener los tipos elevados durante mas tiempo de lo que el mercado esperaba debido a la
fortaleza econdmica y laboral con una inflacién que no termina de bajar hasta el nivel objetivo del 2%. Ante repuntes
puntuales en las curvas de tipos, se aprovechara para ir tomando duracién si el resto de condicionantes se mantienen
estables. Si bien en Europa hay una mayor visibilidad sobre las bajadas de tipos que pueda llevar a cabo el BCE, con una
inflacion mas controlada, el crecimiento en dicha region parece claramente amenazado por un menor dinamismo en paises
como Alemania o Francia y la politica proteccionista aplicada por Trump en EEUU, reduciendo potencialmente el comercio
con el viejo continente. No obstante, el otro lado de la moneda son unas valoraciones mas atractivas y hay compafiias que
cuentan con métricas de crecimiento y calidad razonables, lo que genera buenas oportunidades de inversion.

Por otro lado, los beneficios empresariales, en especial en EEUU, parece que continlan mostrando dinamismo y solidez,
por lo que permanecer expuestos a activos en dichas regiones parece cobrar sentido. En cuanto a las tematicas con las
gue complementar las inversiones, algunas como ciberseguridad, infraestructura o desarrollo tecnoldgico parecen
convertirse cada vez mas en estrategias estructurales en lugar de tacticas por la dependencia de ellas de la economia en
su conjunto.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

a) Criterios:

Los criterios recogidos en la Politica Retributiva asociada al Riesgo del Grupo Andbank, aplicable a Andbank Wealth
Management, SGIIC, S.A.U., se condicionan tanto a los resultados financieros del grupo como al comportamiento concreto
de los empleados de acuerdo con las estandares y principios de conducta definidos por el Grupo. En concreto se toman
en consideracion los siguientes parametros:

Cuantitativos:

- Resultados del Grupo Andbank

- Resultados de Andbank en Espafia

- Resultados de la Gestora

- Resultados de cada Departamento

- Resultados concretos de cada empleado

Cualitativos:

- Cumplimiento de las normas de conducta
- Informes de los Departamentos de Compliance, RRHH u otros departamentos de control interno.
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- Mantenimiento de clientes

- Reclamaciones de clientes

- Liderazgo y gestion de equipos
- Cursos de formacion

- Sanciones del regulador

b) Datos cuantitativos:

La remuneracion total abonada por la Gestora asciende a 4.536.124,77 euros: 3.577.409,88 euros de remuneracion fija,
755.890,63 euros de remuneracion variable y 202.824,26 euros de retribucion en especie. Este dato agregado
corresponde a la retribucién recibida por 62 personas (de estos 48 recibieron remuneracién variable).

La remuneracion ligada a la comision de gestion variable de las 1IC gestionadas por la Gestora es de 28.270,50 euros,
siendo dicha retribucion recibida por 1 empleado.

La alta direccion estd compuesta por un total de 8 (colectivo identificado) personas y reciben una remuneracion fija de
536.857,32 euros, 24.239,25 euros en especie y 184.950,97 euros de remuneracion variable.

El nimero de empleados cuya actuacion puede tener una incidencia material en el perfil de riesgo de las 1IC gestionadas
por la Gestora es de 40 (gestores). La remuneracion total abonada a estos empleados ha sido 3.247.734,28 euros en total.
Su remuneracion fija ha ascendido a 2.559.535,55 euros, la remuneracioén variable a 543.439,66 euros y la retribucion en
especie a 144.759,07 euros. El nimero de empleados con retribucion variable con incidencia en el perfil de riesgo de la
gestora son 32: 543.439,66 euros de remuneracion variable, 2.340.536,44 euros de remuneracion fija y 135.845,05 euros
de retribucién en especie.

Cualitativos:

La politica de remuneracion de la Gestora es revisada anualmente. En 2024 no se han producido modificaciones
significativas en su contenido.

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de rendimiento
total
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