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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversién Libre  Vocacién inversora: GLOBAL  Perfil de Riesgo: MUY ALTO

Descripcién general

Politica de inversién: El Fondo podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras (tradicionales, de
Inversién Libre y/o ETFs), del grupo o no de la Gestora. Las IIC en las que se invierta deberan tener una frecuencia de
suscripciones yreembolsos igual o superior a la del propio FIL. No obstante, se podra invertir hasta un 10% en activos
cuya frecuencia sea inferior a la del FIL. EIFIL podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en
diferentes activos (renta variable, renta fija, materias primas) sin que exista predeterminacién en cuanto a los
porcentajes de inversio; pudiendo  estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o en renta variable.
Asimismo, no existe objetivo predeterminado ni limites en lo que se refiere a la distribucién de estos activos por tipo de
emisor, rating de emisién/emisor, duracion, capitalizacion bursatil, divisa, sector econémico, paises. La exposicion a
riesgo divisa sera del 0 al 100% de la exposicién total. El riesgo de contrapartida con una misma entidad sera del 40%.
La concentracion maxima en un mismo emisor o lIC ser& del 40%. La exposicibn  maxima del FIL a los activos
subyacentes sera del 200%. Empleara como cobertura e inversién, instrumentos financieros derivados negociados o
no en mercados organizados de derivados. El endeudamiento bancario sera en efectivo por un maximo del 20% del
patrimonio.

Operativa en instrumentos derivados

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

Divisa de denominacion 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 | |nyersién | pistribuye :
CLASE ones a fin il Divisa per i || R s Af'”,"’" del | piciembre | Diciembre | Diciembre
i : participacién periodo 20 20 20
periodo periodo (periodo — — —
actual)
SEMILLA 364.831 13 EUR 0 NO 3.828
100.000,00
ORO 0 0 EUR 0 NO 0
Euros
500.000,00
PLATINO 0 0 EUR 0 NO 0
Euros

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ L L L —
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2022 20 20
realizo

SEMILLA EUR 29-12-2023 10,4937 0,0000

ORO EUR 29-12-2023 0,0000 0,0000
PLATINO EUR 29-12-2023 0,0000 0,0000

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

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

SEMILLA | al fondo 0,62 0,62 0,97 0,97 patrimonio 0,05 0,08 Patrimonio
ORO al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio
PLATINO | al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo




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

SEMILLA .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » » »
. L Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
4,94

El tltimo VL definitivo es de fecha: 29-12-2023

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

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(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
Afo t-1 Afo t-2 Afio t-3 Afo t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023

Ratio total de gastos (iv) 1,32

(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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ORO .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo

El dltimo VL definitivo es de fecha: 29-12-2023

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

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) [ o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR 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.

Acumulado afio t Anual
actual Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv)

(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 |
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PLATINO .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo

El dltimo VL definitivo es de fecha: 29-12-2023

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

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) [ o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR 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.

Acumulado afio t Anual
actual Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv)

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.994 78,21 2.960 82,41
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 2.994 78,21 2.960 82,41
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 833 21,76 635 17,68
(+/-) RESTO 1 0,03 -3 -0,08

TOTAL PATRIMONIO 3.828 100,00 % 3.592 100,00 %

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.592 0 0
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 2,74 101,40 101,67 -97,18
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Rendimientos de gestion 12,66 5,02 17,76 162,84
(-) Gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
- Comision de gestion -0,51 -0,34 -0,85 57,87
- Gastos de financiacién -13,39 -3,27 -16,81 326,40
- Otros gastos repercutidos -0,13 -0,19 -0,31 -31,45
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.828 3.592 3.828

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



3. Inversiones financieras

La inversion en renta variable se mantiene a 100% (nivel neutro). Durante el semestre hemos ajustado los niveles de
inversion con futuros tras las entradas y salidas de patrimonio.

El mayor detractor de la rentabilidad ha sido el sector consumo basico y salud y por geografia Dinamarca.

La principal aportacién de rentabilidad ha venido de la mano del sector industriales y por geografia Reino Unido.

4. Hechos relevantes

S|

P4
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. Sustitucion 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 XXX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO

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

b. Madificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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 IIC 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

i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL)

XX X[ X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente.

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 94.930,09 euros,
suponiendo un 0,45% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.




d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 183.094,08 euros,
suponiendo un 0,.86% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Las cuentas anuales de 2023 contaran con un Anexo de sostenibilidad.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados

El segundo semestre de 2023 finaliza con nuevas subidas para las bolsas mundiales, destacando la fuerte revalorizacion
del tecnoldgico Nasdaq y el mal comportamiento de los mercados emergentes, lastrados por China. Las bolsas
occidentales terminan asi el afio en zona de maximos anuales, recuperando los niveles previos a la guerra de Ucrania en
2022, con un mercado que descuenta ahora un escenario de aterrizaje suave de la economia. Las bolsas en general han
ofrecido buenas rentabilidades, pero basicamente ha sido para los inversores que han estado posicionados en las pocas
acciones ganadoras. Asi, ha habido una diferencia significativa en rentabilidad si tu cartera esta centrada en Europa,
Japon, Emergentes, ciclicas, value.Esta encrucijada se tendra que resolver en breve: si el resto de acciones toma el testigo
de este tipo de compaiiias tanto en EE.UU. como en Europa, el mercado continuara con su senda alcista. Si por el
contrario no lo hacen, se confirmaria que esto se trata de un espejismo.

Los inversores se han dejado llevar por el optimismo, en su creencia de que los bancos centrales podrian haber controlado
la inflacién y estarian ya en disposicién de empezar a bajar los tipos de interés, situacion que podria llevar a la economia a
un aterrizaje suave o incluso a una idilica posicion de no landing. Por el lado de los resultados empresariales, con las cifras
del 3T"23, podemos concluir que los BPAs han conseguido batir las expectativas, y en cuanto a las ventas, éstas han sido
peores que la media historica, especialmente en Europa. Por sectores, mejor comportamiento de defensivos frente a
ciclicos, y los guidance de las compafiias para el proximo trimestre han sido los mas bajos de los Ultimos trimestres.

Lo que se observa es una discrepancia entre el sentimiento de los inversores (los mercados financieros) y el sentimiento
econdmico: segun los ultimos datos el primero ha vuelto a alcanzar niveles de optimismo extremo... mientras que el
segundo (una media de las encuestas de consumo, pequefias empresas, manufacturas, servicios y vivienda) sigue
profundamente deprimido. Esa discrepancia o ?mandibula? que se ha abierto debera cerrarse, ya sea porque los mercados
corrigen ante una recesion o porque la economia sigue fuerte, como anticipan los mercados.

De esta forma, el Stoxx 600 termina el semestre en positivo subiendo un +12,73% y el Eurostoxx 50 con una subida del
+19,19%. El Ibex 35 por su parte sube un +22,76%. El S&amp;P500 sube en el ejercicio un +20,27% una vez tenido en
cuenta el efecto de la divisa. Por su parte el Nikkei sube un +15,49% en euros.

En renta fija, a lo largo del segundo semestre hemos visto una fuerte recuperacion de los precios, tras 2022, el peor afio
para el activo desde la Segunda Guerra Mundial. Una recuperacién que se ha concentrado en el dltimo trimestre del afio y
fundamentalmente en diciembre, tras las el giro significativo en las declaraciones del presidente de la Reserva Federal
sobre politica monetaria. Powell mantiene los tipos en el 5,5% pero sienta las bases para futuros recortes de tipos,
reconociendo que el comité ha debatido la posibilidad de bajarlos. Esto provoca un fuerte movimiento de los bonos, en
todos los tramos, y con mas intensidad en la parte larga de la curva, provocando un aplanamiento de la misma. Estas
declaraciones vienen soportadas por unos datos de inflacion que siguen bajando y acercandose a los niveles de control de
los bancos centrales: en Europa el IPC se modera hasta el 2,4% y en EE.UU. hasta el 3,1%. En cambio, en Europa, a
pesar de que el BCE mantiene los tipos en el 4,5%, Lagarde declara que no han hablado de bajadas, si bien anuncia que
continuard normalizando su politica monetaria. En cuanto a los movimientos de tipos por parte de los bancos centrales,
durante el segundo semestre la Reserva Federal de EE.UU. sube los tipos tan s6lo una vez, hasta el 5,5%, el BoE también
hace una sola subida, hasta el 5,25%, mientras que el BCE sube los tipos en dos ocasiones, hasta el 4,50%.

En los mercados de crédito, los diferenciales globales de los bonos corporativos contindan reduciéndose y terminan en
zonas de minimos anuales. Este estrechamiento ha sido generalizado y todos los sectores, incluido el bancario, presentan
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spreads mas ajustados que a finales de 2022. El crédito de menor calidad, especialmente el high yield ha obtenido un
mejor comportamiento que el grado de inversion, y a diferencia de los mercados de renta variable, en el de bonos, los
paises emergentes destacan por su buen comportamiento.

El Treasury americano pasa de una TIR del +3,84% a una del +3,88% y la del bono a 2 afios del +4,90% al +4,25%. La TIR
del Bund aleman pasa del +2,39% al +2,02%. En Espafia la TIR del bono a 10 afios pasa del +3,39% al +2,99%, con lo que
la prima de riesgo disminuye, pasando desde los 100bps hasta los 97pbs.

En el plano politico, aumento de la tensién geopolitica en la franja de Gaza tras el atentado de Hamas en territorio israeli. El
gobierno de Israel responde con bombardeos y ataques aéreos que dejan ya mas de 10.000 muertos en la zona. En cuanto
a la relacion diplomatica entre China y EE.UU., los presidentes Joe Biden y Xi Jinping se retnen por primera vez desde la
cumbre del G20 en 2022, llegando a diversos acuerdos para combatir el trafico de fentanilo y retomar las comunicaciones
entre las fuerzas militares de los dos paises. Hungria levanta el veto para comenzar las conversaciones de adhesion de
Ucrania a la Union Europea y en el Mar Rojo se intensifican los ataques de rebeldes huties de Yemen a buques
comerciales, amenazando el comercio global.

A nivel macroecondmico, en Europa continla deterioro de los indicadores adelantados, mientras que en EE.UU. la
economia goza de cierto momentum tras las revisiones al alza en los datos de crecimiento. Los datos publicados en Europa
contindan la tendencia de contraccién, y son, en general, peores de lo esperado. La produccién industrial de la zona euro
cae mas de lo previsto, igual que el PMI de servicios. El indice de confianza aleman IFO cae mas de lo esperado, con todos
los sectores que componen el indice situdndose en terreno negativo. En EE.UU., en cambio, los datos subrayan la
resistencia de la economia estadounidense. El ISM de servicios recupera terreno y sorprende al alza, al igual que el
manufacturero, si bien este Ultimo se mantiene por debajo de 50, marcando niveles de contraccion. El empleo también
mejora, la tasa de paro baja dos décimas hasta el 3,7% y se crean 199K empleos, fundamentalmente del sector de la
automocidn tras el fin de las huelgas del sector. En China la macro también se recupera, destacando la mejora de la
produccion industrial y en Japoén el PIB 3T°23 se revisa a la baja debido a una disminuciéon del consumo mayor de lo
inicialmente estimado.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

En renta variable, se ha vendido la posicion en tecnologia de EEUU y en renta variable emergente europea y se ha
comprado un ETF de Energias Renovables y otro ETF de energia solar. En Renta fija, aprovechando las TIR-es del mes de
agosto hemos tomado duracion americana medianto un bono americano a 20 afios. A cierre del semestre, ante el
desplome de las TIR-es hemos cerrado la duracion americana vendiendo el bono americano a 20 afios. En Commaodities,
hemos comprado un ETF de Gas Natural (Henry Hub).

c) indice de referencia

La gestion del fondo es patrimonialista sobre una cartera muy diversificada con el objetivo de preservar capital. Por lo tanto,
no se puede aportar informacién sobre el grado de discrecionalidad en la gestion realizada durante el periodo. La Letra del
Tesoro Espafiol a 12 meses, la cual en el periodo ha obtenido una rentabilidad neta de +2,87% y una volatilidad de 0,45%.
d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio en el periodo actual ha aumentado hasta 3.828.115,15 euros, siendo el numero de participes al final del
periodo de 12. El fondo ha obtenido una rentabilidad neta del +3,60% en el semestre frente al +2,87% obtenido por la letra
del tesoro a 12 meses.

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

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del +3,60%, superior a la de la media de la gestora situada en el +3,19%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES
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a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

La inversion en renta variable se reduce a 45% (nivel ligeramente conservador). Durante el semestre, se ha vendido la
posicion en tecnologia de EEUU (-3%) y en renta variable emergente europea (-3%) y se ha comprado un ETF de Energias
Renovables (+2%) y otro ETF de energia solar (+1%).

En Renta fija, aprovechando las TIR-es del mes de agosto hemos tomado duracién americana medianto un bono
americano a 20 afios (+30%). A cierre del semestre, ante el desplome de las TIR-es hemos cerrado la duracion americana
vendiendo el bono americano a 20 afios.

En Commodities, hemos comprado un ETF de Gas Natural (Henry Hub) (+3%).

El principal aportador ha sido el growth (semiconductores e innovacion) frente a las posiciones en renta variable China que
han sido el mayor detractor.

b) Operativa de préstamo de valores
No se ha realizado operacién alguna de préstamo de valores.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo puede operar con instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados organizados. Los cuales
comportan riesgos adicionales a los del contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace sensibles a las
variaciones del precio del subyacente, pudiendo multiplicar las pérdidas. Los derivados no negociados en mercados
organizados conllevan riesgos adicionales, como que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una camara de
compensacion entre las partes que asegure el buen fin de las operaciones. El apalancamiento medio de la cartera durante
el semestre ha sido del 21,85%.

d) Otra informacion sobre inversiones

El fondo tiene un 76,00% de su patrimonio invertido en otras IICs:
BLACKROCK 12,19%
RENAISSANCE 3,07%
KRANESHARES 4,05%

LA FRANCAISE 7,03%
WISDOMTREE 6,98%

DPAM 3,22%

PICTET 2,74%

VANECK 7,21%

SCHRODERS 2,86%
HIPGNOSIS 1,09%

SPDR 2,80%

AMUNDI 2,49%

LYXOR 5,83%

INVESCO 4,73%

GENERALI 2,89%

SPDR TRUST SERIES 1 4,03%
SANTANDER AM 2,79%

Es un Fondo multiactivo de caracter flexible cuya cartera, en momentos puntuales, puede ser concentrada
geograficamente, por sector y/o por emisor. Se gestiona de forma flexible y oportunista, toméandose las decisiones de
inversién en funcion del andlisis y de las expectativas de la Sociedad Gestora, sin que la gestidn tenga que estar
condicionada por la evolucion de un indice de referencia concreto. Asi, este fondo realiza una gestién activa lo que implica
una alta rotacién de la cartera con el consiguiente incremento de costes debido a la compra-venta de posiciones. El Fondo
podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras (tradicionales, de Inversion Libre y/o ETFs), del grupo o
no de la Gestora. Las IIC en las que se invierta deberan tener una frecuencia de suscripciones y reembolsos igual o
superior a la del propio FIL. No obstante, se podra invertir hasta un 10% en activos cuya frecuencia de suscripciones y
reembolsos sea inferior a la del FIL. EI FIL podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en diferentes
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activos (renta variable, renta fija, materias primas - a través de instrumentos aptos -) sin que exista predeterminacion en
cuanto a los porcentajes de inversién en cada clase de activo; pudiendo, por tanto, estar la totalidad de su patrimonio
invertido en renta fija (incluidos depoésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o en renta
variable. Asimismo, no existe objetivo predeterminado ni limites maximos ni minimos en lo que se refiere a la distribucién
de estos activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisidon/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion
bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises (por tanto, los emisores/mercados podran ser sin limitacion
tanto OCDE como emergentes). La exposicién a riesgo divisa sera del 0 al 100% de la exposicién total. La inversion en
renta fija de baja calidad crediticia y en renta variable de baja capitalizacién puede influir negativamente en la liquidez del
FIL. La metodologia de calculo para la medicion de la exposicion total al riesgo de mercado asociada a la operativa con
instrumentos financieros derivados es la metodologia del compromiso. El riesgo de contrapartida con una misma entidad
sera del 40%. La concentracidon en un mismo emisor o IIC serd como maximo del 40%. Se cumple con los principios de
liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo. La exposicion maxima del FIL a los activos subyacentes sera del 200%.
Empleard como cobertura e inversion, instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados organizados de
derivados (incluyendo Warrants y CFDs) El endeudamiento bancario seré en efectivo para gestionar la liquidez y facilitar
reembolsos sera de un méximo 20% del patrimonio. El FIL no cumple con la Directiva 2009/65/CE.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

NO APLICA.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo en el semestre ha sido del 6,25%, mientras que la del indice de referencia ha sido del 0,45%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

Respecto a la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora no tiene bajo gestién ninguna IIC que tenga
participacion en sociedades espafiolas con participacion superior al 1% del capital social con mas de un afio de antigiiedad
por lo que la Gestora no ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales de dichas sociedades. No
obstante, en interés de los participes, en el caso de Juntas de Accionistas con prima de asistencia, nuestra entidad realiza
con caracter general las actuaciones necesarias para la percepcién de dichas primas por parte de las IIC gestionadas.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

La valoracion de los activos de la cartera se realiza de acuerdo con los criterios establecidos por la normativa vigente de la

CNMV.

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

NO APLICA.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo ha soportado costes derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones de forma explicita y separada a
las comisiones de intermediacion. Dicho andlisis ha sido prestado por entidades que proporcionan el analisis de manera
independiente y separada respecto de los intermediarios y ha contribuido positivamente en las decisiones de inversion
sobre los valores que componen la cartera del fondo. La Sociedad dispone de una Politica de Analisis que recoge, entre
otros: sistema de evaluacion de la necesidad de un andlisis, sistema de seleccion de andlisis, sistema de imputacion de los
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costes por analisis. El andlisis ha estado relacionado con la vocacion inversora del Fondo y ha permitido mejorar el proceso
de toma de decision de inversiones: ampliando la visibn macroecondémica y sobre la situacion de los mercados del equipo
gestor, recibiendo ideas tacticas de inversion y sirviendo de contraste para el analisis de las compafiias en las que invierte
el fondo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

NO APLICA.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

2023, el afio en el que todos los expertos vaticinaban correcciones generalizadas de las bolsas de la mano de los tres
jinetes del apocalipsis (la inflacién, la recesion y la guerra), estd4, como casi siempre, haciendo justo lo contrario de lo que
se esperaba, llevando la contraria a la mayoria de analistas, visionarios y medios de comunicacion.

Si bien la mayoria de indices aparece en positivo, no es oro todo lo que reluce y, como casi siempre en este mundo cada
vez mas complejo que nos rodea, las cosas no son lo que parecen a simple vista. La narrativa de la Inteligencia Atrtificial ha
provocado que el afio esté dominado por las tecnolégicas, pero no solo eso, sino que son particularmente las mega
tecnolégicas las que estan impulsando los indices. En definitiva, se trata de un mercado en manos de unos pocos gigantes
y, por tanto, de una subida no generalizada y no apoyada por diferentes tipos de compafiias, ya sea si consideramos su
sector o su tamafio, lo que en términos de andlisis bursétil se conoce como un mercado estrecho o sin profundidad.

Aunque el argumento mas fuerte para ser alcistas desde aqui es que todo el mundo es bajista, incluso nosotros estamos
prudentes, que no catastrofistas. Hay algunas razones para estar cautos: El claro frenazo en los beneficios empresariales,
la presion a la baja en beneficios y la restriccion de las condiciones financieras. Estas sefiales hacen que nos encontremos
mas comodos en modo espera de las oportunidades que pudieran surgir en el futuro. Asi, nuestro caso base para el resto
del afio es que no pasa mucho y todos continGan/continuamos musitando mientras que esas tedricas sefiales que hemos
mencionado contindan siendo ignoradas. Por esta razén, y dado que entendemos que el potencial alcista es limitado por
las valoraciones, preferimos seguir neutrales y no seguir dando pasos adelante.

Desde el tercer trimestre, algunos riesgos han aumentado, como analizaremos a continuacion, lo cual nos ha llevado a
tener una vision de mercado mucho mas cauta que a principios de afio pasado y a posicionar la cartera para un escenario
mas restrictivo y de menor crecimiento econémico.

¢ Cuales son esos riesgos?

- Los tipos de interés: Segin numerosos estudios de mercado, el efecto de las subidas de los tipos de interés tarda de
media entre 18 y 24 meses después de iniciarse.

- La liquidez: el ciclo crediticio precede al ciclo econdmico y ya empezamos a ver cierta contraccion del crédito. Este es el
riesgo que desde hace tiempo nos preocupa en Acacia Inversién, como venimos advirtiendo desde 2022.

- La inflacién: Probablemente el riesgo que menos nos preocupa ya que nuestro escenario central siempre ha sido que la
inflacion haria pico en 2022 y se iria normalizando, como estamos viendo. Podriamos equivocarnos y estar ante el principio
de una segunda ola que podria venir provocada por el encarecimiento de las materias primas, pero pensamos que es poco
probable.

- El crecimiento: Tanto el impulso fiscal como el monetario, ambos como consecuencia de la pandemia de Covid, han
comenzado a agotarse. Esto afecta ya a los indicadores adelantados de la economia (PMls, ISMs y datos de confianza de
consumidores y empresas) que comienzan a dar signos de debilidad.

- Las valoraciones: Las grandes compafiias tecnoldgicas son las que principalmente han conseguido avanzar en bolsa en
el afio. Lo que vemos es que las comparfias comienzan a tener dificultades para transmitir sus margenes a clientes y
consumidores, por lo que es probable que defrauden en las presentaciones de los préximos resultados empresariales.

Nuestro escenario principal es que vamos a volver a un mundo de inflaciones similares a las experimentadas en la década
de los 00s antes de la crisis de 2008, y por tanto superiores a la década de los 2010s. Los Bancos Centrales estan
haciendo todo lo que esta en sus manos para frenar esa presion alcista en los precios, subiendo tipos y retirando liquidez.
Su principal objetivo es frenar la demanda, aunque esto genere efectos colaterales como cierto frenazo en el PIB, caidas
de las bolsas, correcciones en los bonos y un parén en el mercado inmobiliario. La clave ahora es determinar cuanto de
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grande sera ese dolor del que habla el presidente de la FED, es decir, qué duracidon y qué magnitud tendra el parén
autoinfligido en la economia y cdmo afectara a los mercados financieros.

Lo que realmente nos sigue preocupando es la crisis de liqguidez que hemos empezado a vislumbrar, algo de lo que todavia
practicamente nadie habla. No debemos olvidar que llevamos mas de una década anestesiados por las inyecciones de
liquidez de los bancos centrales, el otro instrumento que ha sido clave en la politica monetaria ultra expansiva de los
ultimos tiempos, liquidez que ya ha empezado a desaparecer como consecuencia de la reduccién de los balances de los
bancos centrales.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

Acacia Inversién SGIIC, S.A.U. cuenta con una politica de remuneracion a sus empleados compatible con una gestion
adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo
propios y de las instituciones de inversidn colectiva que gestiona. En base a dicha politica, el importe total de las
remuneraciones a sus 15 empleados (12 de media y 14 al cierre del ejercicio) durante 2023 ha ascendido a 634.074,18
euros de remuneracion fija 'y 276.865,5 euros de remuneracion variable, correspondiendo esta Ultima a 7 empleados. Del
importe de la remuneracion total, 384.427,72 euros han sido percibidos por dos altos cargos (162.710,847? en
remuneracion fijay 221.716,88? en remuneracion variable percibido por ambos 2, correspondiendo parte de esta Ultima al
pago de una suma devengada durante un periodo plurianual), y 460.783,82 euros (405.635,20? en remuneracion fija y
55.148,62? en remuneracion variable, percibida por 8 personas) por empleados cuya actuacién tenga una incidencia
material en el perfil de riesgo de la IIC. No existe remuneracion ligada a la comision de gestion variable de la 1IC, sino que
se basa en una combinacion de la medicion del desempefio individual, del area, unidad de negocio o IIC concernidas (en
la medida en que sea de aplicacion), teniendo en cuenta criterios cuantitativos (financieros) y cualitativos (no financieros)
fijados a nivel de la Entidad, de area, o individualmente segun proceda. La proporcion de la remuneracion variable con
respecto a la remuneracion fija anual es relativamente reducida. La politica de compensacion total esta orientada a
impulsar comportamientos que aseguren la generacion de valor a largo plazo y la sostenibilidad de los resultados en el
tiempo. De la revision llevada a cabo durante el ejercicio 2023, se ha concluido que la politica cumple con lo establecido
en sus procedimientos y por lo tanto no ha sido necesario modificarla.

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

Acacia Inversion SGIIC, S.A.U. cuenta con una politica de remuneracién a sus empleados compatible con una gestién
adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo
propios y de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a dicha politica, el importe total de las
remuneraciones a sus 15 empleados (12 de media y 14 al cierre del ejercicio) durante 2023 ha ascendido a 634.074,18
euros de remuneracion fija y 276.865,50 euros de remuneracion variable, correspondiendo esta Ultima a 7 empleados. Del
importe de la remuneracion total, 384.427,72 euros han sido percibidos por dos altos cargos (162.710,84? en
remuneracion fija y 221.716,88? en remuneracion variable percibido por ambos 2, correspondiendo parte de esta ultima al
pago de una suma devengada durante un periodo plurianual), y 460.783,82 euros (405.635,20? en remuneracion fija y
55.148,62? en remuneracion variable, percibida por 8 personas) por empleados cuya actuacion tenga una incidencia
material en el perfil de riesgo de la IIC. No existe remuneracion ligada a la comisién de gestion variable de la IIC, sino que
se basa en una combinacion de la medicion del desempefio individual, del area, unidad de negocio o IIC concernidas (en
la medida en que sea de aplicacién), teniendo en cuenta criterios cuantitativos (financieros) y cualitativos (no financieros)
fijados a nivel de la Entidad, de area, o individualmente segun proceda. La proporcion de la remuneracion variable con
respecto a la remuneracion fija anual es relativamente reducida. La politica de compensacién total esta orientada a
impulsar comportamientos que aseguren la generacion de valor a largo plazo y la sostenibilidad de los resultados en el
tiempo. De la revision llevada a cabo durante el ejercicio 2023, se ha concluido que la politica cumple con lo establecido
en sus procedimientos y por lo tanto no ha sido necesario modificarla.
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