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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 2, enuna escalade 1a7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre 0% y 100% del patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir, directa o indirectamente a
través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos aptos segun la normativa vigente y sin
predeterminacion de porcentajes de exposicién para cada activo pudiendo ser la totalidad en cualquiera de ellos. En renta
fija, ademés de valores, se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la
UE o de Estado OCDE sujeto a supervisién prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados que sean
liquidos.

No hay objetivo predeterminado ni limites maximos de distribucion de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por
rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se
podra invertir en paises emergentes. La exposicion a riesgo divisa puede alcanzar el 100% de la exposicion total. La
gestora no invertira en aquellas emisiones que a su juicio tengan una calidad crediticia inferior a la emitida por agencias de
calificacion crediticia.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Se podréa operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversién.

Operativa en instrumentos derivados




Divisa de denominacién

EUR

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

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

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2026 2025
indice de rotacion de la cartera 0,97 0,85 0,97 2,34
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,72 1,71 1,72 1,99

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

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

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 1.012.083,00 1.012.090,00
N° de accionistas 109,00 115,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Eecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 10.959 10,8285 10,3559 10,8579
2025 10.539 10,4133 9,5941 10,4209
2024 10.066 9,9458 9,5171 9,9887
2023 9.687 9,5718 9,1657 9,5818

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

- - . . Frecuencia (% Mercado en el que cotiza
Min Max Fin de periodo diario (miles €) () .
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
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 gestiéon 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2026 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
3,99 3,97 0,02 1,85 1,32 4,70 3,91 4,43 3,14
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Ratio total de gastos
(iv) 0,33 0,17 0,17 0,17 0,17 0,68 0,74 0,73 0,73

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

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

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Evolucion del Valor Liquidativo

0.0 Mo hay datos dispanibles

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Rentabilidad

Na hay datos disponibles




2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 11.085 101,15 10.602 100,60
* Cartera interior 1.301 11,87 1.090 10,34
* Cartera exterior 9.714 88,64 9.427 89,45
* Intereses de la cartera de inversion 70 0,64 86 0,82
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 64 0,58 63 0,60
(+/-) RESTO -190 -1,73 -126 -1,20
TOTAL PATRIMONIO 10.959 100,00 % 10.539 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 10.539 10.213 10.539
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -240,96
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,91 3,15 3,91 28,78
(+) Rendimientos de gestion 5,57 4,56 5,57 26,46
+ Intereses 0,56 0,71 0,56 -17,69
+ Dividendos 0,33 0,14 0,33 133,43
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,25 -0,13 -0,25 108,15
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,73 2,71 1,73 -34,04
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,30 -0,50 0,30 -162,47
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 2,85 1,62 2,85 82,24
+ Oftros resultados 0,05 0,00 0,05 -1.463,19
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,66 -1,42 -1,66 21,34
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,25 1,89
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,02 2,71
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,06 -0,05 0,78
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 -11,48
- Otros gastos repercutidos -1,33 -1,08 -1,33 27,68
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 69,48
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 67,26
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 10.959 10.539 10.959

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 698 6,36 808 7,67
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 347 3,17 153 1,45
TOTAL RENTA FIJA 1.045 9,53 961 9,12
TOTAL RV COTIZADA 256 2,33 129 1,22
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 256 2,33 129 122
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 1301 11,86 1.090 10,34
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.561 23,36 3.838 36,43
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 2.561 23,36 3.838 36,43
TOTAL RV COTIZADA 3.149 28,67 1.997 18,96
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 3.149 28,67 1.997 18,96
TOTAL IIC 4.010 36,58 3.591 34,07
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.720 88,61 9.427 89,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.021 100,47 10.517 99,80

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

Lape——

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

Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
V/ FUTURO
BUND L.
DBR 2,90% 15/02/2036 255 Inversion
SEPTIEMBRE
2026
Total subyacente renta fija 255




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
V/ FUTURO
IND. EUROSTOXX 50 EUROSTOXX 50 254 Inversion
SEP 26
V/ FUTURO S&P
IND. S&P 500 USD 500 EMINI SEP 330 Inversion
26
Total subyacente renta variable 585
C/ FUTURO
EURO EURO FX USD 752 Inversion
SEP 26
Total subyacente tipo de cambio 752
TOTAL OBLIGACIONES 1592

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o0 se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Repo: 47.344.581,09 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:




Renta Variable Extranjera: 3.531.820,24 euros que supone un 32,7 % del patrimonio medio

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 327.945,50 participaciones que supone 32,4 % del patrimonio

2. 327,945 .50 participaciones que supone 32.4 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El Estrecho de Ormuz no acaba de abrirse definitivamente: los datos de trafico muestran que, tras el bloqueo de EE.UU. a
Iran, el flujo de buques ha caido significativamente. Los mecanismos de compensacién habituales -derivaciones por
oleoductos, liberaciones de reservas estratégicas de la AIE y destruccion de demanda- comienzan a agotarse a medida
que los inventarios se reducen con rapidez. En ausencia de una tregua definitiva, el precio del petréleo seguira presionado
al alza, drenando poder adquisitivo a los consumidores globales y alejando los recortes de tipos de las agendas de los
bancos centrales para la mayor parte de 2026.

Sin embargo, la economia global, y la de EE.UU en particular, aguanta mejor de lo esperado gracias a un factor estructural:
el boom de inversion en IA es enddgeno. Los hiperscaladores han destinado méas de $400.000 millones a centros de datos
en los ultimos 12 meses, y el acumulado de pedidos pendientes de Alphabet, Microsoft y Amazon ha saltado de $596.000
millones en el primer trimestre de 2025 a $1,5 billones en el primero de 2026. Las empresas invierten al margen del estado
del consumidor, actuando de amortiguador frente a la destruccion de demanda inducida por el petréleo.

La distinciéon conceptual clave es que el consumo, aunque supone casi el 70% del PIB estadounidense, apenas fluctia
entre recesiones y expansiones: la gente sigue comprando alimentos, pagando el alquiler y educando a sus hijos. Lo que
realmente mueve el ciclo es la inversion empresarial. En ciclos normales, ambas variables evolucionan de forma simbioética.
En este ciclo son independientes: el capex en IA acelera precisamente cuando el consumidor se debilita; las inversiones
suben y el empleo se estanca. Ello convierte al gasto tecnoldgico corporativo -no al ciclo de crédito al consumo- en el
soporte principal de las perspectivas para 2026.

Para el inversor, el trasfondo es asimétrico. El conflicto ha generado un "muro de preocupacion” que el mercado puede
escalar. Los resultados de Meta -con margenes EBITDA en aceleracion pese a un capex récord- demuestran que el ROI de
la IA es real. La economia ird tan lejos como la lleve el capex tecnoldgico.

En EE. UU., la economia demuestra una resiliencia notable. Los valores de infraestructura de |IA han sido la tabla de
salvacion del mercado en 2026, con rentabilidades muy superiores al resto de sectores mientras la mayoria permanece por
debajo de maximos. Los incentivos fiscales amplifican el efecto: la amortizacion acelerada del OBBBA ha disparado la
demanda de crédito industrial a maximos historicos. La administracion ha declarado la infraestructura energética "seguridad
nacional”, acelerando aprobaciones y asignacion de fondos publicos.

En politica monetaria, la Fed ha descartado casi por completo nuevas bajadas en 2026. Los costes laborales unitarios son
coherentes con el objetivo del 2%, pero el shock de petréleo actia como factor hawkish. El riesgo para el inversor no es ya
el deterioro de beneficios sino la concentracion: el sector IT ha subido un 21% en un mes. Con las elecciones legislativas
en el horizonte, la presion para bajar el precio de la gasolina eleva la urgencia politica de un acuerdo de paz y aumenta Is
probabilidades de estimulos por el lado de la demanda.

La eurozona sufre el mayor impacto relativo del choque energético: los indicadores de sorpresas econdmicas se deterioran
respecto a EE.UU. y el BCE no puede acomodar una inflacion de oferta con relajaciéon monetaria. El estimulo fiscal aleman

acttia como colchdén, pero no compensa el dafio sobre consumo e industria.

El gran catalizador global sigue siendo el capex en IA, apuntalado por una demanda corporativa en tendencia secular



alcista y unos backlogs de cloud que han crecido 2,5 veces en doce meses. La pieza clave es el timing del acuerdo de paz:
si el Estrecho reabre antes del verano, el dividendo en tipos y en consumo podria materializarse antes de lo esperado,
ampliando la subida méas alla de la infraestructura tecnoldgica.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Mantenemos una neutralidad constructiva en la renta variable y aprovecharemos correcciones para incrementar exposicion.
Mantenemos duracion cerca de la neutralidad; en crédito, preferencia por emisores de calidad.

Tras la correccion, vemos atractivo en el oro como diversificador del riesgo de cartera, y afiadimos posiciones.

c) indice de referencia.

N/A.

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

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 420.141 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en 6 'y
la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 3,99 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,34 %, de los
cuales un 0,32 % corresponde a gastos directos y un 0,02 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras IICs.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

ACC. ASML HOLDING NV (rendimiento 0,86 %)

ETF. ISHARES STOXX EUROPE 600 DE (rendimiento 0,48 %)

ETF. ISHARES CORE EM IMI ACC (rendimiento 0,71 %)

ACC. PALO ALTO NETWORK INC NEW DEC24 (rendimiento 0,54 %)
PART. STATE STREET EMERGING MKT USD ACC (rendimiento 0,64 %)

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variaciéon del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversién (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC:
PART. SCHRODER GAIA EGERTON -C (EUR ACC) (0,46 % sobre patrimonio)

La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras en
las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

FIDELITY INVESTMENTS (4,7 % sobre patrimonio)

BLACKROCK DEUTSCHLAN (6,71 % sobre patrimonio)

WISDOM TREE (4,95 % sobre patrimonio)

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

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.



La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del 3,99 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 56,80 % en renta fija, 40,46 % renta
variable, 1,90 % en fondos de retorno absoluto y el 2,13 % restante encontrandose invertido en activos monetarios y
liquidez.

En cuanto a la exposicién por divisas de la cartera, el 58,27 % estaria concentrado en activos denominados en euros
mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 38,55 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado de los
activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 34,31 % en renta fija,
56,49 % renta variable, 7,23 % retorno absoluto y 4,29 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso
ETF. AMUNDI STOXX EUROPE 600 ESG Peso: 3,48 %
PICTET ROBOTICS | EUR Peso: 2,48 %
FAST-EMERGING MARKETS | USD ACC Peso: 2,03 %
IBERDROLA 3% 30/09/2031 Peso: 1,85 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos que mas
pesaban en cartera.
ELEVA LEADERS SM&MD CE-IEURA Peso: 2,98 %
ICCREA 6,875% 20/01/2028 Peso: 2,11 %
BNP EASY JPM ESG EMU GOV BOND 3-5Y Peso: 1,96 %
JPMORGAN F-EU GOVER BOND-I Peso: 1,94 %
JANUS HEND MLT SC INC G2HEUR Peso: 1,9 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 38,23 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 47.344.581 euros

d) Otra informacion sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A.

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.

N/A.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

El mercado alcista continGa en pie. Los beneficios por accion siguen mejorando tanto en las grandes tecnolégicas como en
el resto del S&P 500. La clave no esté en los fundamentales sino en la estructura de la demanda inversora: la exposicion
de los gestores activos ha caido drasticamente desde el inicio del conflicto, creando un "muro de preocupacién” que el
mercado puede ahora escalar. La propension de la administracion Trump a pivotar cuando los mercados caen sesga la
distribucion de retornos al alza. Mantenemos neutralidad y aprovechariamos caidas para incrementar posiciones.

Tras el rally en hardware, la apuesta por el sector es ya consenso, y en algunos casos no se justifica por fundamentales.
Preferimos Servicios de Comunicacion para capturar el repunte de la IA: Google dispone del stack vertical mas integrado
del ecosistema y es ya el Unico competidor real del monopolio de Nvidia; Meta, con $201.000 millones de ingresos y
margenes EBITDA en aceleracion, es la apuesta mas pura en productividad IA a valoracion mas atractiva (18x). Los
multiplos actuales son significativamente inferiores a los del pico de la burbuja dotcom.

La tesis de ensanchamiento del mercado que defendiamos a principios de 2026-indice equiponderado sobre capitalizacion-
se cumplié a la perfeccién hasta que comenzo6 la guerra. El choque de petréleo ha reordenado las prioridades del inversor
en favor de EE.UU., donde el capex en IA aisla el crecimiento y la sensibilidad del gobierno a las caidas bursatiles
proporciona un suelo implicito.. La tesis de diversificacion geografica queda en suspenso para la mayor parte de 2026.
EE.UU ofrece mejoras perspectivas que Europa en estos momentos.

Los valores de consumo globales seguiran penalizados por el viento en contra energético: los precios de la gasolina se
acercan a maximos histdricos, erosionando el poder adquisitivo de los hogares. La dimension politica aflade urgencia: los
Republicanos se enfrentan a una posible pérdida de ambas cdmaras en las elecciones de mitad de mandato si los precios
del combustible no retroceden antes del otofio de 2026.

Renta fija Las tires de bonos soberanos han seguido de cerca el precio del petroleo desde el inicio del conflicto en febrero.
Los mercados han descartado casi por completo las bajadas de tipos de la Fed, y los demés bancos centrales del G10
esperan ahora subidas como respuesta al choque inflacionista de oferta. Cuando el Estrecho de Ormuz abra
definitivamente, las tires deberian retroceder con fuerza. Mantenemos duracion cerca del indice de referencia en carteras.
Si el alto el fuego fragil evoluciona hacia un acuerdo duradero, el recorrido bajista en tires puede ser muy rapido.

En crédito, la relacion riesgo-recompensa sigue siendo poco atractiva: los diferenciales de high yield se sitian por debajo

de su mediana historica y el grado de inversién cotiza en el percentil 11. Mantenemos infraponderacion en crédito. Los
bonos emergentes ofrecen mayor pick-up sin la asimetria desfavorable del HY. Los bonos ligados a la inflacion también
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ganan atractivo: las tires reales del TIPS superan el crecimiento potencial en Australia y Reino Unido, niveles que
histéricamente han generado retornos superiores a la media.

Divisas: incognita respecto al yen. El Ministerio de Finanzas nipén ha lanzado una "advertencia final" a especuladores
bajistas antes de intervenir, y tres miembros del BoJ ya decidieron a favor de subidas en la Gltima reunién. La intervencion
tiene potencial de verse reforzada por subidas del BoJ y, eventualmente, por giros dovish de la Fed cuando el choque
energético remita. El riesgo/retorno esta claramente sesgado hacia un USD/JPY més bajo. El EURUSD tiene menos
recorrido alcista a corto plazo: resistencias técnicas importantes en la zona 1,18-1,19 y la probada resiliencia de la
economia EE.UU ante la crisis petrolifera lo justifican.

Materias primas: el petréleo tiene recorrido a la baja una vez se resuelva el conflicto. Esperamos una consolidacion en el
rango $70-80/barril en los 1-3 meses posteriores al alto el fuego, con posible caida por debajo de niveles pre-guerra: la
demanda habra sufrido dafio permanente, la transicion energética se acelerara y los productores del Golfo incrementaran
produccién para reconstruir ingresos. El mercado de GNL seguira ajustado en 2026 pero se relajara notablemente en 2027
con la entrada de nueva capacidad de licuefaccion en EE.UU. y Canada.

La sociedad estd invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable, mediante el
uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evoluciéon acorde al
desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor liquidativo de la
cartera en el largo plazo.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000012N43 - BONO|ESTADO ESPANOL|3,10[2031-07-30 EUR 101 0,92 0 0,00
ES0000012G34 - BONO|ESTADO ESPANOL|1,25|2030'10—31 EUR 186 1,70 187 1,77
ES0000012M51 - BONO|ESTADO ESPARNOL|3,50]2029-05-31 EUR 208 1,89 418 3,97
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 495 4,51 605 5,74
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0200002105 - BONOJADIF ALTA VELOCIDADI|3,25|2029-05-31 EUR 203 1,85 203 1,93
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 203 1,85 203 1,93
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 698 6,36 808 7,67
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012L60 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|2,14|2026-07-01 EUR 347 3,17 0 0,00
ES0000012N35 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|1,91]|2026-01-02 EUR 0 0,00 153 145
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 347 3,17 153 1,45
TOTAL RENTA FIJA 1.045 9,53 961 9,12
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 88 0,80 65 0,61
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 107 0,98 64 0,61
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 60 0,55 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 256 2,33 129 122
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 256 2,33 129 1,22
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 1.301 11,86 1.090 10,34
NL00150006U0 - BONO|ESTADO HOLANDA|2,59|2031-07-15 EUR 254 2,31 254 2,41
NL0012818504 - BONO|ESTADO HOLANDA|0,75|2028-07-15 EUR 0 0,00 187 1,77
EUOO0A3K4ENS5 - BONO|UNION EUROPEA|3,13|2028-12-05 EUR 408 3,72 718 6,82
DE0001102606 - BONO|ESTADO ALEMAN]|1,70]2032-08-15 EUR 0 0,00 170 1,62
1T0005383309 - BONO|ESTADO ITALIANO|1,35|2030-04-01 EUR 372 3,39 375 3,56
1T0005240830 - BONO|ESTADO ITALIANOJ|2,20]2027-06-01 EUR 0 0,00 501 4,75
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 1.033 9,42 2.206 20,93
1T0005240830 - BONO|ESTADO ITALIANOJ|2,20]2027-06-01 EUR 200 1,82 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 200 1,82 0 0,00
XS2909822194 - BONO|IBERDROLA FINANZAS|3,00]2031-09-30 EUR 198 1,81 0 0,00
XS2577533875 - BONO|ICCREA BANCA|6,88|2028-01-20 EUR 0 0,00 209 1,99
XS1403388694 - BONO|JENAGAS FINANCIACIONE]1,38]2028-05-05 EUR 97 0,88 97 0,92
XS2344735811 - BONO|ENI SPA|0,38|2028-06-14 EUR 89 0,81 90 0,85
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2532681074 - BONO|FERROVIE DELLO STATO|3,75|2027-04-14 EUR 0 0,00 205 194
XS2066706909 - BONO|ENEL FINANCE INTL NV|0,38|2027-06-17 EUR 0 0,00 191 1,81
XS2292263121 - BONO|MORGAN STANLEY RF|0,50/2031-02-07 EUR 85 0,77 85 0,81
XS2248451978 - BONO|BANKAMERICA CORP|0,65/2031-10-26 EUR 84 0,77 84 0,80
DEOOOA2TSDE2 - BONO|DEUTSCHE TELEKOM|1,75/2031-03-25 EUR 94 0,86 94 0,89
XS2180007549 - BONOJAT&T INC]|1,60]2028-05-19 EUR 0 0,00 194 1,84
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 647 5,90 1.249 11,85
XS2532681074 - BONO|FERROVIE DELLO STATO|3,75|2027-04-14 EUR 204 1,86 0 0,00
XS1180451657 - BONO|ENI SPA|1,50|2026-02-02 EUR 0 0,00 95 0,90
XS1511787589 - BONO|MORGAN STANLEY RF|1,38|2026-10-27 EUR 94 0,86 94 0,90
XS1112678989 - BONO|COCA-COLA|1,88|2026-09-22 EUR 97 0,89 98 0,93
XS2066706909 - BONO|ENEL FINANCE INTL NV|0,38|2027-06-17 EUR 190 1,73 0 0,00
XS1148073205 - BONO|REPSOL INTL FINANCE|2,25|2026-12-10 EUR 96 0,88 97 0,92
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 682 6,22 384 3,65
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.561 23,36 3.838 36,43
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 2.561 23,36 3.838 36,43
US81762P1021 - ACCIONES|SERVICENOW INC UsD 78 0,71 0 0,00
GB00BSZBP530 - ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 40 0,36 0 0,00
IEOOBBKQN827 - ACCIONES|EATON CORP PLC UsD 56 0,51 0 0,00
US6974351057 - ACCIONES|PALO ALTO UsD 146 1,33 55 0,52
DEOOOA1ML7J1 - ACCIONES|VONOVIA SE EUR 41 0,37 47 0,44
US11135F1012 - ACCIONES|BROADCOM UsD 46 0,42 88 0,84
1E0001827041 - ACCIONES|CRH PLC UsD 47 0,43 0 0,00
DE0007037129 - ACCIONES|RWE EUR 113 1,03 68 0,64
IE000S9YS762 - ACCIONESILINDE AG UsD 0 0,00 54 0,52
US03027X1000 - ACCIONES|AMT US UsD 39 0,36 0 0,00
CA06849F1080 - ACCIONES|BARRICK MINING CORP UsD 84 0,76 78 0,74
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 78 0,71 53 0,51
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON COM UsD 56 0,51 53 0,50
JEO0BN2CJ301 - PARTICIPACIONES|WISDOM TREE UsD 543 4,95 0 0,00
US0378331005 - ACCIONES|APPLE INC. UsD 76 0,69 69 0,66
US8835561023 - ACCIONES|THERMO FISHER UsD 0 0,00 72 0,68
US0304201033 - ACCIONES|AMERICAN WATER WORKS UsD 44 0,40 43 0,41
BE0974293251 - ACCIONES|INBEV NV BREWS EUR 62 0,56 47 0,44
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC UsD 49 0,45 56 0,53
NL0000235190 - ACCIONES|AIRBUS SE EUR 49 0,44 50 0,47
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 120 1,10 111 1,05
CH0210483332 - ACCIONES|CIE FINANC RICHEMONT CHF 61 0,55 0 0,00
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA UsD 0 0,00 24 0,23
US35671D8570 - ACCIONES|FREEPORT MCMORAN UsD 110 1,00 65 0,62
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC EUR 63 0,57 52 0,49
US5801351017 - ACCIONES|MCDONALDS CORP UsD 62 0,56 0 0,00
FR0010208488 - ACCIONES|ENGI FP EUR 99 0,91 0 0,00
US8636671013 - ACCIONES|STRYKER CORP UsD 0 0,00 37 0,35
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 153 1,40 150 1,42
NLO0000395903 - ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV EUR 0 0,00 44 0,42
CH0038863350 - ACCIONESINESTLE CHF 59 0,53 55 0,52
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELOR MITTAL EUR 54 0,49 0 0,00
CA13321L1085 - ACCIONES|CAMECO CORPORATION UsD 107 0,98 0 0,00
US26875P1012 - ACCIONES|EOG RESOURCES UsD 57 0,52 0 0,00
US30233Q1085 - ACCIONES|EXXON CORP UsD 50 0,46 0 0,00
US4781601046 - ACCIONES|JOHNSON UsD 0 0,00 62 0,59
US6745991058 - ACCIONES|OCCIDENTAL PETROLEUM UsD 34 0,31 0 0,00
US7475251036 - ACCIONES|QUALCOMM INC UsD 0 0,00 55 0,53
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 43 0,39 61 0,58
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS EUR 84 0,77 72 0,68
DE0007164600 - ACCIONES|SAP AG EUR 0 0,00 83 0,79
US46625H1005 - ACCIONES|JP MORGAN UsD 57 0,52 55 0,52
US5324571083 - ACCIONESIELI LILLY UsD 63 0,57 69 0,65
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT UsD 98 0,89 56 0,53
CH1499059983 - ACCIONES|ROCHE HOLDINGS CHF 72 0,66 70 0,67
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL ENERGIES EUR 54 0,50 44 0,42
TOTAL RV COTIZADA 3.149 28,67 1.997 18,96
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 3.149 28,67 1.997 18,96
LU0650958233 - PARTICIPACIONESIFIDELITY INVESTMENTS UsD 222 2,03 0 0,00
LU1279334053 - PARTICIPACIONES|PICTET ASSET MANAGEM EUR 272 2,48 0 0,00
NO0013620799 - PARTICIPACIONES|DNB AM EUR 196 1,78 211 2,00
IEO0BDFL4P12 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IR(ISHARES UsD 199 1,82 0 0,00
LU0446997610 - PARTICIPACIONES]|State Street Global UsD 289 2,64 219 2,08
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU1457522305 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS UsD 293 2,67 209 1,98
IEO005CE4D33 - PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL EUR 0 0,00 201 1,90
LU0215106450 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT UsD 225 2,06 206 1,95
LU0821169231 - PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV UsD 216 1,97 212 2,01
LU2533813452 - PARTICIPACIONES|BNP PARIBAS A. MANAG EUR 0 0,00 206 1,96
LU1681040223 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 382 3,48 0 0,00
IEOOBGV5VNS51 - PARTICIPACIONES|XTRACKERS EUR 0 0,00 103 0,97
LU0329207053 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. JPY 109 0,99 0 0,00
IEO0BDZRX185 - PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN EUR 213 1,94 210 2,00
LU1184248083 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE EUR 0 0,00 200 1,90
LU0355584201 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. EUR 0 0,00 204 194
IEOOBGLNSH26 - PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR UsD 218 1,99 232 2,20
LU1920217152 - PARTICIPACIONES|ELEVA CAPITAL SAS EUR 0 0,00 315 2,98
LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB EUR 0 0,00 200 1,90
IEO0BKM4GZ66 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN UsD 390 3,56 230 2,19
DE0002635307 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 735 6,71 434 4,11
LU0463469121 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 50 0,46 0 0,00
TOTAL IIC 4.010 36,58 3.591 34,07
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.720 88,61 9.427 89,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 11.021 100,47 10.517 99,80

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. Informacidn 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 se han realizado operaciones de simultdneas sobre deuda publica para la gestion de la liquidez del

fondo por un importe efectivo total de 47.344.581,09 euros y un rendimiento total de 3.629,73 euros.

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica, con la
contraparte BANCO INVERSIS, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de 46.997.130,64
euros y un rendimiento total de 3.609,36 euros.

A cierre del periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento entre un dia y una semana, sobre
deuda publica, con la contraparte BANCO INVERSIS, S.A. para la gestiéon de la liquidez de la IIC por un importe efectivo

total de 347.450,45 euros y un rendimiento total de 20,37 euros.
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