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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 3 en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion:

La Sociedad puede invertir en renta fija, renta variable y en divisas distintas al euro, sin limite alguno predeterminado. La
seleccion de valores estard basada en el analisis fundamental, tanto para renta variable, con valores de alta y baja
capitalizacién, como para renta fija pUblica y privada, sin predeterminar el plazo, la duracion y la calificacién crediticia.
La politica de inversiones aplicada y los resultados de la misma se recogen en el anexo explicativo de este informe
periodico.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2025 2024
indice de rotacion de la cartera 1,07 0,32 1,07 0,95
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,44 3,75 2,44 3,98

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

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

Periodo actual Periodo anterior
Ne° de acciones en circulacion 2.467.705,00 2.467.706,00
N° de accionistas 102,00 103,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 7.028 2,8482 2,5014 2,8991
2024 6.886 2,7905 2,4565 2,8307
2023 6.120 2,4799 2,1723 2,4800
2022 5.361 2,1724 2,1209 2,6128

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Volumen medio
diario (miles €)

Cotizacién (€)

Max

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min | Fin de periodo

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,22 0,00 0,22 0,22 0,00 0,22 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2025 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
2,06 4,47 -2,30 1,66 0,86 12,53 14,16 -16,61 14,07
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos
(iv) 0,54 0,27 0,27 0,27 0,27 1,08 1,26 1,38 1,46
v

(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

Gréafico evolucidn valor liquidativo Utimos 5 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.631 94,35 6.968 101,19
* Cartera interior 0 0,00 124 1,80
* Cartera exterior 6.631 94,35 6.845 99,40
* 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) 696 9,90 12 0,17
(+/-) RESTO -298 -4,24 -94 -1,37
TOTAL PATRIMONIO 7.028 100,00 % 6.886 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
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) 6.886 6.716 6.886
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 1,74
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,07 2,53 2,07 -16,45
(+) Rendimientos de gestion 3,14 3,74 3,14 -14,49
+ Intereses 0,05 0,03 0,05 107,63
+ Dividendos 0,16 0,04 0,16 301,01
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 629,57
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,71 -1,49 0,71 -148,16
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,01 0,00 -0,01 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 2,25 517 2,25 -55,81
+ Oftros resultados -0,02 -0,01 -0,02 34,14
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,07 -1,21 -1,07 -10,02
- Comision de sociedad gestora -0,22 -0,23 -0,22 0,15
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 0,15
- Gastos por servicios exteriores -0,07 -0,07 -0,07 -0,43
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 28,97
- Otros gastos repercutidos -0,71 -0,84 -0,71 -15,02
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 4.167,55
+ 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 0,00
+ 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) 7.028 6.886 7.028

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 RV COTIZADA 0 0,00 124 179
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 124 1,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 124 1,79
TOTAL RV COTIZADA 751 10,68 628 9,11
TOTAL RENTA VARIABLE 751 10,68 628 911
TOTAL IlIC 5.880 83,66 6.217 90,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.631 94,34 6.845 99,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.631 94,34 6.968 101,17

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

TIPO DE ACTVO

®IC - Fondos de inversion 76,4%
@RV - Renta variable 23,6%

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

Importe nominal L . na
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FONDOI|LAZARD »
LAZARD FRERES 130 Inversion
FRERES
FONDO|MORGA »
MORGAN STA SICA 325 Inversion
N STA SICA
FONDO|MORGA »
MORGAN STANLEY 185 Inversion
N STANLEY
FONDOI|SCHROD -
SCHRODER INVEST 358 Inversion
ER INVEST
FONDO|CANDRI -
CANDRIAM BONDS 150 Inversion
AM BONDS
FONDO|AMUN -
AMUN FUN SICAV 334 Inversion
FUN SICAV
FONDO|MORGA -
MORGAN STA SICA 210 Inversion
N STA SICA
Total otros subyacentes 1691
TOTAL OBLIGACIONES 1691

4. Hechos relevantes



S| NO

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

XX [X|X[X[X]|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| 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 (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, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, 0 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 |IC 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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Al finalizar el periodo existe 1 accionista con 7.027.714,93, euros que representan el 99,99%, del patrimonio
respectivamente.

d.1) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 139.076,70 EUR. La media de las operaciones de adquisicion
del periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,01 %.

d.2) El importe total de las ventas en el periodo es 246.976,40 EUR. La media de las operaciones de venta del periodo
respecto al patrimonio medio representa un 0,02 %.

f) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 160.744,78 EUR. La media de las operaciones de adquisicion del
periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,01 %.

g) Los ingresos percibidos por entidades del grupo de la gestora que tiene como origen comisiones o gastos satisfechos
por la 1IC en concepto de comisiones por intermediacion, comisiones por rebates, comisiones por llevanza libro de
accionistas y comisiones por administracion, representan un 0,02 % sobre el patrimonio medio del periodo.

h) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el depositario,
compralventa de IIC propias y otras por un importe en valor absoluto de 67,86 EUR. La media de este tipo de operaciones
en el periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Durante el primer semestre de 2025, los mercados financieros globales navegaron un entorno caracterizado por una
combinacién de alta volatilidad, tensiones geopoliticas y sefiales mixtas en lo que a los datos macroeconémicos se refiere.
A pesar de estos desafios, los activos de riesgo mostraron una notable resistencia, impulsados por las expectativas de
recortes en los tipos de interés y una recuperacion parcial del sentimiento inversor tras las correcciones del mes de abril. El
crecimiento econémico global se mantuvo moderado, con sefiales de desaceleracion en algunas economias desarrolladas,
mientras que, en los mercados emergentes, especialmente China e India, se dieron muestras de signos de recuperacion.
La inflacion continué su tendencia descendente, lo que reforzé las expectativas de que los principales bancos centrales &-
excepto el Banco de Japén-; adoptaran una postura mas acomodaticia. En EE. UU., el debate fiscal cobré protagonismo
con el avance del paquete legislativo "One Big Beautiful Bill Act" (OBBBA), que contempla un aumento significativo del
gasto publico y recortes fiscales. Este proyecto, con un impacto estimado de 3 billones de délares sobre la deuda publica
en la préxima década, gener6 inquietudes sobre la sostenibilidad fiscal a largo plazo y contribuy6 a la volatilidad en los
rendimientos de los bonos del Tesoro.

Por otra parte, el semestre estuvo marcado por un repunte de las tensiones geopoliticas, especialmente en Oriente Medio.
En junio, Israel llevé a cabo ataques contra las instalaciones nucleares iranies, a las que se sumé EE.UU. con una
respuesta militar limitada. Aunque estos eventos generaron un aumento temporal en los precios del petréleo y del oro, el
impacto en los mercados fue contenido gracias a la rapida implementacion de un alto el fuego. En el ambito comercial, EE.
UU. adopt6 una postura mas agresiva con el anuncio de nuevos aranceles el 2 de abril que se sumaban a los previamente
fijados, lo que provoco una correccion bursétil muy fuerte en los primeros compases de ese mes. Sin embargo, la mayoria
de estas medidas fueron impugnadas legalmente y algunas anuladas por motivos procesales. En paralelo, el movimiento
del mercado y otros factores llevaron a EE.UU. a abrir negociaciones con socios clave como la UE, Canada y China,
provocando un retraso de su aplicacion y reduciendo el riesgo de una escalada comercial mayor.

En este entorno, los mercados de renta fija han tenido rentabilidades positivas en el semestre, beneficiAndose de la caida
de las Tires y la estabilidad de los diferenciales de crédito. En EE. UU., el indice Bloomberg US Treasury subi6 un 3,79%
en el periodo, mientras que los bonos corporativos de grado de inversion americanos medidos por el indice Bloomberg US
corporate subieron un 4,17%. El high yield también tuvo un buen comportamiento, con un retorno del 4,57% en el semestre.
En Europa, el comportamiento ha sido mas modesto. El indice Bloomberg Pan-European Aggregate se mantuvo
practicamente plano hasta junio, con una rentabilidad positiva de un 0,7% en el semestre. Los bonos corporativos europeos
de grado de inversion y high yield, por su parte, avanzaron un 1,52% y 2,30% respectivamente. La expectativa de recortes
de tipos, impulsada por los datos econémicos mas débiles y una inflacion mas contenida, han sido el principal motor de
este comportamiento.

En el caso de la renta variable global, el comportamiento ha sido muy sélido en el primer semestre, con el indice MSCI All
Country World subiendo un 9,1% en délares. Europa ha liderado las subidas de los mercados desarrollados con un Stoxx
600 subiendo un 6,65%, el Eurostoxx 50 un 8,32% y siendo el Ibex 35 esparfiol el indice con mejor comportamiento: un
+20,67%. Alemania tampoco se queda rezagado y sube en el semestre un 20,09%. Reino Unido y Suiza son los mercados
con un comportamiento mas débil, con subidas del 7,88% y 2,76% respectivamente. El S&P 500 americano ha tenido un
comportamiento positivo del 5,50% con una Nasdaq en el 5,48% lo que pone de manifiesto que para el conjunto del
semestre las subidas bursatiles en EEUU han estado muy repartidas entre los componentes del indice y no solo
concentradas en las 7 magnificas, aunque estas Ultimas han recuperado el terreno perdido en la parte final del periodo
semestral. Los mercados emergentes, por su parte, superaron al resto con un avance del 13,70% en el semestre,



impulsados por la mejora del sentimiento en China e India y el retorno de flujos extranjeros. Parece que los resultados
empresariales junto con una gran resistencia del ciclo econémico han permitido una gran primera parte del afio en renta
variable. La volatilidad geopolitica no ha supuesto un impedimento a que los inversores tomen posiciones en las bolsas a
nivel global.

Por lo que se refiere al oro, este se consolidé como activo refugio, con una subida del 21,76% en lo que va del afio,
impulsado por la incertidumbre geopolitica, el debilitamiento del délar y las preocupaciones fiscales en EE. UU. En el caso
del petrdleo, el barril Brent mostr6 una alta volatilidad. Subié brevemente por encima de los 81 USD/barril en junio debido a
las tensiones en el Estrecho de Ormuz, pero cay6 rapidamente al disiparse los temores de interrupciones reales. A pesar
del repunte del 5.8% en junio, el Brent acumula una caida del 6,25% en el afio.

Por dltimo, hay que destacar la gran correccion del délar motivada por la incertidumbre fiscal en EEUU y que los inversores
comiencen a buscar nuevas areas geograficas para invertir, lo que ha motivado que la "excepcionalidad" norteamericana se
haya puesto en duda. Esto ha llevado al billete verde a depreciarse en el semestre frente al euro un 13,84% vy frente a las
principales divisas globales.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el primer semestre hemos mantenido en niveles muy estables el nivel de inversion en renta variable durante los
primeros meses, si bien hacia el final del periodo hemos reducido ligeramente la exposicidén a renta variable a niveles
ligeramente inferiores al 69% frente al 78% del final del periodo anterior. En renta fija hemos llevado la duracion de la
cartera hasta los 1,7 afios, casi 1 afio inferior a la del periodo anterior. La exposicion a divisas que es de un 31,5% al final
del periodo, manteniéndose por debajo del 50% y reflejando con todas estas medidas un contexto de mayor cautela ante la
excesiva complacencia que percibimos en los mercados. La SICAV ha obtenido en el periodo del primer semestre una
rentabilidad neta positiva de 2,06%.

c) indice de referencia.
N/A
d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la SICAV al cierre del periodo del primer semestre es de 7.028.417 euros, frente a los 6.886.227 euros del
semestre anterior, lo que implica un incremento de 142.190 euros. El nUmero de accionistas es de 102 accionistas, 1
menos que en el periodo anterior que se corresponde con el segundo semestre del afio pasado.

La SICAV ha obtenido en el periodo del primer semestre una rentabilidad neta positiva de 2,06%. La rentabilidad en el
mismo periodo de la Letra del Tesoro a un afio ha sido +0,49%. Los gastos directos soportados por la SICAV han supuesto
un 0,3664% y los gastos indirectos por la inversion en otras IICs han supuesto un 0,1697%.

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.

Durante este periodo, la cartera ha tenido un rendimiento positivo. La SICAV ha obtenido en el periodo del primer semestre
una rentabilidad neta positiva de 2,06%. En lo referente a posicionamiento, emos mantenido razonablemente estable
nuestra exposicion a renta variable, si bien hacia el final del periodo hemos comenzado a reducir exposiciéon en activos de
esta naturaleza, tratando de buscar una aproximacion mas prudente al mercado. Entre las compras realizadas en el
periodo del primer semestre, cabe destacar, entre otras, la adquisicion de acciones de compafiias como NIKE o SANOFI
asi como la venta de otros titulos que considerdbamos ya algo menos interesantes como IBERDROLA, que ha tenido una
contribucion muy positiva en la SICAV. También hemos rotado algunas posiciones en fondos de renta variable y de renta
fija, con protagonistas como ISHARES MSCI WORLD, el MORGAN STANLEY GLOBAL OPPORTUNITY, el VANGUARD
S&P 500 STOCKS INDEX EUR o el LAZARD CAPITAL FI SRI EUR. A nivel geografico destaca el peso USA frente a
Europa. Mercados desarrollados se encuentran sobreponderados frente a mercados emergentes por el momento. Se
mantienen las inversiones en fondos basados en distintas tendencias de futuro.

La exposicién a divisas se sigue concentrando principalmente en Délar Estadounidense y Libra de Gran Bretafia. La



exposicion ha divisas por el momento esta teniendo una contribucion negativa a la cartera, aunque poco significativa,
inferior al -1%.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
El grado medio de apalancamiento en el periodo ha sido del 10,04%.
d) Otra informacidn sobre inversiones.

El porcentaje total invertido en otras Instituciones de Inversién Colectiva (1ICs) supone el 83,65% del patrimonio destacando
Morgan Stanley, BlackRock y Vanguard.

La remuneracion de la liqguidez mantenida por la IIC ha sido de 2,45%.

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.

NA

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En este primer semestre se observa que los niveles de la renta variable estan por encima de lo que se podia prever, incluso
superando los niveles posteriores al denominado "dia de la liberacién". En este contexto, nos enfrentamos a una disyuntiva
estratégica: determinar si el entorno actual representa una verdadera salida, es decir, un punto de partida renovado con
nuevas reglas de juego, o si, por el contrario, es una ilusion de estabilidad en un entorno que sigue siendo profundamente
incierto. Si se tratara del primer caso, la estrategia deberia revalorarse desde cero, deshaciendo apuestas relativas y
neutralizando riesgos mientras se analiza el nuevo entorno. Si se tratara del segundo, se requeriria una gestion tactica mas
activa y flexible.

La capacidad del mercado para digerir primero el caos de abril y luego adaptarse a medidas como las concesiones, las



prérrogas y los acuerdos vacios, pero medianamente efectivos ha generado una falsa sensacién de normalidad. Esta
percepcion no significa que los problemas estructurales hayan desaparecido. La dificultad para gestionar la incertidumbre
ayuda a reducir riesgos. Esto se traduce en una posicién neutral o infraponderada, por una posicion mas baja en Estados
Unidos, pero manteniendo la inversién en Europa y mercados emergentes. En renta fija, mantenemos una postura neutral
en duracion con una ligera preferencia por el crédito. Respecto al comportamiento del ddlar estadounidense, aunque su
debilidad ha sido una fuente de rentabilidad, existe la posibilidad de que se produzca un movimiento de recuperacion
impulsado por el bajo posicionamiento del mercado. Esto sugiere la conveniencia de reducir su tamafio para proteger
beneficios.

Finalmente, anticipamos un periodo de baja liquidez en los mercados durante los proximos meses de verano, lo que podria
subir la volatilidad. Esta volatilidad, lejos de ser vista como una amenaza, se percibe como una fuente potencial de
oportunidades que permite aprovechar los movimientos del mercado sin comprometer la estabilidad de la estrategia
general.

Creemos que el ruido geopolitico y arancelario continuara en el segundo trimestre, por lo que el componente tactico de la
cartera seguira siendo muy relevante en la toma de decisiones tanto en renta fija como en renta variable. Las expectativas
de inflacion por parte del mercado seguiran siendo decisivas a la hora de anticipar posicionamiento en activos
gubernamentales o privados y muy especialmente en la duracion de dichos activos. En renta variable preferimos estar mas
posicionados en activos con riesgo arancelario mas acotado y en sectores poco expuestos a la conflictividad en esta
materia. Siempre buenos fundamentales, solidez de balance y generacién de caja en el foco.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 0 0,00 49 0,71
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 0 0,00 74 1,08
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 124 174
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 124 1,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 124 179
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS EUR 0 0,00 105 1,52
FR0000120073 - ACCIONES|AIRLIQUIDE EUR 105 1,49 94 1,36
FR0000120578 - ACCIONES|SANOFI EUR 74 1,05 0 0,00
FR0000120628 - ACCIONES|AXA EUR 0 0,00 33 0,48
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 322 4,58 322 4,68
US30303M1027 - ACCIONES|META UsD 81 1,16 73 1,07
US6541061031 - ACCIONES|NIKE USD 169 2,40 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 751 10,68 628 el
TOTAL RENTA VARIABLE 751 10,68 628 9,11
FR00140053H5 - FONDO|LAZARD FRERES EUR 133 1,89 0 0,00
1E0002639775 - FONDO|VANG SERIES PLC UsD 0 0,00 315 4,58
1E0032126645 - FONDO|VANG SERIES PLC EUR 461 6,56 926 13,45
IEOOB3ZWOK18 - ETF|ISHARES ETFS/IR EUR 620 8,82 0 0,00
IE00B441G979 - ETF|BLACKROCK IE EUR 194 2,77 412 5,98
IEOOBDONCMS55 - FONDO|BLACKROCK INDEX EUR 666 9,48 690 10,02
IE00BYWYCC39 - FONDO|BLACKROCK INDEX EUR 613 8,72 602 8,75
LU0233138477 - FONDO|ROBECO LUX EUR 257 3,65 238 3,46
LU0360478795 - FONDO|MORGAN STA SICA EUR 326 4,64 481 6,99
LU0389811539 - FONDOJAMUN FUN SICAV EUR 410 5,83 436 6,34
LU0712124089 - FONDO|MORGAN STANLEY EUR 205 2,92 164 2,38
LU0888974473 - FONDO|BLACK GLB SIC/L EUR 0 0,00 393 5,71
LU0973529844 - FONDO|JPMORGAN SICAVL EUR 0 0,00 124 1,80
LU1078767826 - FONDO|SCHRODER INVEST EUR 381 5,42 413 5,99
LU1184248083 - FONDO|CANDRIAM BONDS EUR 161 2,29 158 2,30
LU1310445934 - FONDO|CAP INT FUN/LUX EUR 0 0,00 421 6,11
LU1511517010 - FONDO|MORGAN STA SICA EUR 860 12,23 236 3.43
LU1585265819 - FONDO|TIKEHAU EUR 383 5,45 205 2,98
LU1832968926 - FONDO|MORGAN STA SICA EUR 210 2,99 0 0,00
TOTAL IIC 5.880 83,66 6.217 90,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.631 94,34 6.845 99,38
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.631 94,34 6.968 101,17

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