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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

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

Perfil de Riesgo: 4, en una escala del 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo

apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa
o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin
que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad
de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdsitos a la vista o con
vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision
prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo predeterminado ni
limites maximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de
emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursétil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se podra
invertir en paises emergentes. El riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicién total. La inversién en renta
variable de baja capitalizacion o en renta fija de baja calidad crediticia puede influir negativamente en la liquidez de la
sociedad.

Operativa en instrumentos derivados
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.




Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacién de la cartera 0,27 0,25 0,27 0,57
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,63 3,60 3,63 3,09

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 dltimos disponibles

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

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 850.966,00 850.979,00
N° de accionistas 121,00 121,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
—— Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méximo
Periodo del informe 11.420 13,4205 11,8355 13,4645
2023 10.210 11,9984 9,9953 12,0038
2022 8.528 9,9955 9,7074 12,1540
2021 9.922 12,0353 9,6793 12,0938

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
11,84 13,46 13,42 0 0,00 FTP MAB
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada J . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,40 0,00 0,40 0,40 0,00 0,40 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . . o
2024 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 Afo t-5
11,85 3,27 8,31 7,54 -2,37 20,04 -16,95 23,83
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,53 0,26 0,27 0,27 0,26 1,09 1,09 1,11 1,18

(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.

cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
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150,00

14000 Al
."1

i ﬂ 'AVN M ) f‘w M

M m‘.)\" u' ""u” "

J
Pl
120,00

110,00

100,00 Mp ,1 yil
Al

50,00 Lr‘ln

80,00

ﬂf"w

mar.20 oct 20 jul22 feh 23

B VL M INDICE LETRAS DEL TESORO 1 ARO

may21  die21 sep.23

(Base 100)

ago 19

abr24

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Rentabilidad
15,00
10,00
500 I I I
000 _m_m u -Il =
5,00 I
10,00
-15,00
R R R R SR B
"S az@ \o r_‘v.@ ’f ﬁz& \Q av‘d\\ "3 r_“z.@ \n aéo "S qu‘@ \o ﬁm& "S a'z‘@ \n qu‘@

M v B INDICE LETRAS DEL TESORO 1 AflO




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 10.478 91,75 9.316 91,24
* Cartera interior 271 2,37 373 3,65
* Cartera exterior 10.207 89,38 8.943 87,59
* 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) 897 7,85 817 8,00
(+/-) RESTO 46 0,40 77 0,75
TOTAL PATRIMONIO 11.420 100,00 % 10.210 100,00 %
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) 10.210 9.726 10.210
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 5.930,94
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 11,16 4,99 11,16 149,60
(+) Rendimientos de gestion 11,84 5,56 11,84 137,67
+ Intereses 0,16 0,15 0,16 20,41
+ Dividendos 0,85 0,44 0,85 115,96
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -42,77
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 4,79 4,76 4,79 12,42
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,57 0,03 -0,57 -2.161,89
+ Resultado en IIC (realizados o no) 6,56 0,21 6,56 3.400,03
+ Oftros resultados 0,05 -0,03 0,05 -314,20
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,57 -0,68 33,08
- Comision de sociedad gestora -0,40 -0,40 -0,40 10,16
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 10,16
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,05 -0,05 -1,23
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 0,00 -0,02 270,78
- Otros gastos repercutidos -0,18 -0,07 -0,18 186,21
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 11.420 10.210 11.420

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 0 0,00 0 0,00
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 0,00 111 1,08
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 111 1,08
TOTAL RV COTIZADA 271 2,37 262 2,57
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 271 2,37 262 2,57
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 271 2,37 373 3,65
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.921 34,32 4.005 39,24
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 3.921 34,32 4.005 39,24
TOTAL IIC 6.286 55,04 4.939 48,38
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 10.206 89,36 8.944 87,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.477 91,73 9.317 91,27

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores

CONS. CICLICO: 7,92% ————————— [ TESORERIA 784%

TECNOLOGIA: 11,21%——

_——OTROS: 17,99%

IIC EXTRANJERAS: 55,04%-

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

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

C/ Fut. FUT
EURO EURO EMINI FUT 1.008 Inversion
SEP24 CME
Total subyacente tipo de cambio 1008

TOTAL OBLIGACIONES 1008
]




4. Hechos relevantes

SI NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién 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 méas acciones en circulacion

XXX XX [X[X

g. Otros hechos relevantes

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
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, o 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
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) En esta SICAV se da la existencia de 2 accionistas cuyo volumen de inversion individual representa méas de un 20% del
patrimonio total de la sociedad.

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante la Gestora y el Depositario han
establecido procedimientos para evitar conflictos de interés y cumplir los requisitos legales de separacion recogidos en el
Reglamento de IIC.

f) Se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos con pacto de recompra con el depositario. El tipo
medio ha sido de 3,96%.

g) Durante el semestre Bankinter, SA ha percibido importes que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la
sociedad, en concepto de comision de depositaria, cuya cuantia se detalla en el cuadro de Estado de variacion patrimonial
de este informe, asi como otros gastos por liquidacién e intermediacion de operaciones de compraventa de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones vinculadas en el que verifica, entre otros
aspectos, que éstas se realizan a precios o0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para




aquellas operaciones que tienen la consideracién de operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia (por
ejemplo, operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el Depositario) un procedimiento de
autorizacion simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos dos aspectos

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SOCIEDAD.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Durante el primer semestre de 2024 la actividad econémica mundial se caracterizé por su resiliencia. El buen
comportamiento de los mercados de trabajo favorecié el dinamismo del consumo. Por ramas de actividad, las manufacturas
estuvieron mas deprimidas y fueron los servicios los que mostraron mayor dinamismo. En algunas regiones, como el area
del euro, se aceleré ligeramente el ritmo de expansion de la actividad. En todo caso, el ritmo de crecimiento del PIB global
fue relativamente modesto desde una perspectiva histérica, en el entorno de +3%.

Por su parte, la inflacién prosiguié con su senda bajista, aunque con menos fuerza que en 2023, entre otros motivos, por la
persistencia de la inflacion de servicios. La ralentizacién del proceso de desinflacion, que conduce a una inflaciéon algo mas
elevado durante mas tiempo, provoc6 que las expectativas sobre la evolucién futura de los tipos de interés se revisaron al
alza durante el semestre, hacia un escenario de menores recortes de tipos, con su consiguiente impacto en los mercados
financieros.

A pesar de la persistencia de la inflacién en algunas regiones, los bancos centrales de algunos paises avanzados redujeron
sus tipos de interés oficiales a finales del periodo. Tal es el caso del Banco Central Europeo (BCE), que decidié bajar sus
tipos de interés de referencia en 25 puntos basicos en su reunion de junio. Asi, el tipo de depésito pasoé a situarse en
3,75%.

Los mercados de renta fija sufrieron importantes dosis de volatilidad, en funcién del ajuste en las expectativas de bajadas
de tipos de la Reserva Federal y del BCE.

En el conjunto del semestre, los tipos de mercado de la deuda soberana aumentaron sensiblemente, revirtiendo
parcialmente las bajadas experimentadas a finales de 2023. En concreto, la rentabilidad del bono americano a diez afios
subié +52 puntos basicos hasta situarse en 4,40%, y la del bono aleman reboté +48 puntos basicos en el semestre hasta
2,50%, lo que supuso caidas de los precios de -1,6% en EE. UU. y de -2,4% en Alemania.

Las primas de riesgo de la deuda periférica sufrieron volatilidad tras las elecciones europeas. La convocatoria de
elecciones anticipadas en Francia castigo a los activos franceses. En esta linea, la prima de riesgo francesa llegé a subir
hasta 82 puntos basicos habiendo registrado un minimo en el semestre de 43 puntos basicos.

A pesar de todo, salvo en el caso de Francia, el saldo semestral fue positivo: la prima de riesgo espafiola se redujo -5
puntos basicos en el semestre hasta 92 puntos basicos y la italiana -10 puntos basicos hasta 157 puntos basicos.

Los diferenciales de crédito se estrecharon en el semestre, hasta situarse en niveles histéricamente reducidos, ayudados
por las bajas tasa de impago y una cierta mejora de la actividad econémica.

Los principales indices bursatiles prolongaron la senda alcista durante el primer semestre del afio. El indice MSCI World de
paises desarrollados subié +10,8% y el indice MSCI Emergentes, +6,1%. El Topix japonés destaco con un alza de +18,7%.

Sin embargo, esta subida se produjo con una fuerte dispersion sectorial. Dentro de la bolsa europea, por ejemplo,
tecnologia destaco con un alza de +23,8%, seguida de salud (+14%) y financieras (+9,3%). Sin embargo, las utilities
registraron una caida de -6,1%. Otros dos sectores cerraron el semestre en negativo: real estate (-4,2%) y consumo estable
(-3,4%).



En los mercados cambiarios lo més destacado fue la debilidad del yen (délar +14% vs yen), por la lentitud del Banco de
Japoén a la hora de subir los tipos de interés en un contexto en que se retrasa la flexibilizacion de las politicas monetarias en
EE. UU. y la UEM. Por su parte, el euro se deprecio frente al délar (3% en el semestre) por el adelanto del BCE frente a la
Reserva Federal a la hora de rebajar los tipos de interés.

Finalmente, en el mercado de materias primas se produjo un rebote en el precio del petréleo (+12% el Brent hasta 86,4
dolares el barril) y en el precio del gas (+11% en la referencia europea). Por su parte, el oro se revalorizé +13% hasta 2.327
dolares la onza.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este semestre, la sociedad gestora ha seguido para esta sociedad una estrategia de inversion acorde con la
politica de inversion definida en su folleto, las directrices de inversion fijadas periédicamente con los representantes de la
sociedad y la situacion que han presentado los mercados en este periodo.

c) indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio de la sociedad ha evolucionado en el periodo segun puede verse en el apartado 2 del presente informe.

El nimero de accionistas de la sociedad ha evolucionado en el periodo segin puede verse en el apartado 2. del presente
informe.

Asi, como resultado de esta estrategia la sociedad ha obtenido en el semestre una rentabilidad de 11,85% reflejdndose en
el cuadro 2.4 la aportacion a los resultados que ha tenido cada uno de los diferentes tipos de activos en los que ha invertido
la sociedad, los cuales se informan de forma desglosada en los apartados 3.1 y 3.3 relativos a la composicion de la cartera
de inversiones financiera, tanto de contado como de derivados de la sociedad, respectivamente.

Durante el periodo, los gastos corrientes soportados por la sicav han tenido un impacto de 0,53% en su rentabilidad,

correspondiendo un 0,50% a los gastos de la propia sociedad y un 0,03% a los gastos indirectos por inversién en otras
instituciones de inversién colectiva.

e) Rendimiento de la Sociedad en comparacion con el resto de Sociedades de la gestora.

N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La rentabilidad media de la liquidez durante el periodo ha sido de 3,63%.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

La sociedad ha realizado durante el semestre operaciones de compraventa sobre instrumentos financieros derivados. El

resultado de la inversion en estas operaciones ha sido del -0,57% sobre el patrimonio medio de la sociedad en el periodo,
siendo el nivel medio de apalancamiento de la sociedad correspondiente a las posiciones en instrumentos financieros



derivados en este periodo de un 9,03%.

Durante este semestre la inversion en instrumentos financieros derivados se ha realizado con la finalidad tanto de cobertura
como de inversién con el objetivo de obtener una gestién mas eficaz de la cartera.

d) Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD.

N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

ESTA SICAV PUEDE INVERTIR HASTA UN 100% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA CALIDAD CREDITICIA,
POR LO QUE TIENE UN RIESGO DE CREDITO MUY ELEVADO.

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 PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD.

No se prevén cambios significativos en el ritmo de crecimiento de las principales economias en el préximo semestre. La
actividad de la Eurozona podria proseguir con su recuperacién mientras que en EE.UU. se estaria produciendo cierta
pérdida de momentum. En conjunto, el ritmo de expansion del PIB global durante el segundo semestre del afio sera
modesto, favorecido por la fortaleza de los servicios y la solidez de los mercados de trabajo, y penalizado por las politicas
monetarias restrictivas y la incertidumbre geopolitica.

El semestre estara marcado por los procesos electorales en Francia, Reino Unido y, sobre todo, de EE.UU.

Las politicas monetarias deberian ir suavizandose en consonancia con la progresiva reduccion de las tasas de inflacion. En
este sentido, las expectativas del mercado adelantan un nuevo recorte de tipos por parte del Banco Central Europeo en
septiembre y probablemente otro en el Ultimo mes del afio. Por su parte, la Reserva Federal podria bajar los tipos de

interés hasta en dos ocasiones a lo largo del segundo semestre del afio, segin descuenta el mercado.

Los indices bursétiles acumulan importantes subidas en la primera mitad del afio, revalorizaciones que dificilmente pueden
repetirse en el segundo semestre del ejercicio.

Ademas, el semestre ha estado marcado por el dominio de la Inteligencia Artificial. La tecnologia puede seguir actuando



como un catalizador para el mercado ya que, aparte de la IA, cuenta con importantes vectores de crecimiento como la
migracion a la nube, la ciberseguridad, etc. No obstante, hay que ser conscientes de que ha tenido un comportamiento muy
heterogéneo y que habria que ir dirigiéndose hacia las compafiias que se han quedado rezagadas y que, por tanto, cuentan
con valoraciones mas atractivas.

La subida del indice S&P500 ha estado concentrada en pocos valores por lo que seria saludable ver una extension del
movimiento hacia el resto del mercado, que se veria favorecida por un crecimiento de los beneficios empresariales mas
repartido. Las expectativas de analistas apuntan precisamente a esa posibilidad, a que se vaya reduciendo la brecha en el
crecimiento de los beneficios.

Por tanto, deberiamos ver una mayor amplitud de mercado gracias a la recuperacién de los beneficios empresariales en el
resto de los sectores.

El indice S&P500 cotiza con una ratio de valoracion precio/beneficio de 21x, por encima de su media historica de la dltima
década de 16x. Las valoraciones en Europa y otras regiones no son tan exigentes, por lo que tendrian mayor margen de
revalorizacion, siempre que el contexto geopolitico no se deteriore.

La renta fija estuvo sufriendo en los primeros meses del afio por la fuerte caida de las expectativas sobre las bajadas de
tipos. En el caso de la Reserva Federal y del BCE, se han pasado a descontar entre una y cerca de tres bajadas frente a
las seis y siete, respectivamente, que se descontaban a finales de 2023.

Ahora ya, después de este ajuste, las bajadas que descuenta el mercado parecen mas razonables y alineadas con los
mensajes de los bancos centrales.

No obstante, en el Gltimo mes ha surgido un nuevo factor de incertidumbre, derivado de la convocatoria de elecciones
anticipadas en Francia. También se ha reavivado el riesgo politico en EE.UU. de cara a las elecciones presidenciales del
préoximo mes de noviembre.

Ademads de generar volatilidad, estos eventos estan volviendo a centrar la atencion en los elevados déficits fiscales de
algunos paises, lo que puede presionar a la baja al precio de los activos financieros de dichos paises.

Seguimos con un peso relevante en renta fija privada, incluso tras el buen comportamiento relativo experimentado en el
primer semestre.
Continuamos con duraciones entre 2 y 3 afios, primando el crédito de calidad..

Asi, la estrategia de inversién de la sociedad para este nuevo periodo se movera siguiendo las directrices de inversién
fijadas peridédicamente con los representantes de la sociedad y estas lineas de actuacion, tratando de aprovechar las
oportunidades que se presenten en el mercado, y en funcion del comportamiento final que muestren los mercados y la
evolucion del contexto macroecondmico.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00

ES0L02412069 - REPO|BKT|3,85|2024-01-02 EUR 0 0,00 111 1,08
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 111 1,08
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 111 1,08

ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 216 1,89 184 1,80

ES0109067019 - ACCIONES|AMADEUS GLOBAL EUR 0 0,00 79 0,77

ES0144580Y14 - ACCIONES|IBERDROLA EUR 55 0,48 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 271 2,37 262 2,57
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 271 2,37 262 2,57
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00

10



Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 271 2,37 373 3,65
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
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 0 0,00 0 0,00
NL0000009165 - ACCIONES|HEINEKEN NV EUR 98 0,85 99 0,97
US0231351067 - ACCIONES|AMAZON.COM INC UsD 370 3,24 282 2,76
GB0007188757 - ACCIONES|RIO TINTO PLC GBP 112 0,98 0 0,00
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP UsD 234 2,05 191 187
DE0005552004 - ACCIONES|DHL GROUP EUR 104 0,91 123 1,21
US02079K1079 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 290 2,54 176 1,73
GB00BPQY8M80 - ACCIONESI|AVIVA PLC GBP 61 0,53 0 0,00
SE0017486897 - ACCIONES|ATLAS COPCO AB SEK 163 1,43 146 143
US29260Y1091 - ACCIONES|ENDEAVOUR SILVER UsD 103 0,90 88 0,86
US30303M1027 - ACCIONES|META PLATFORMS INC UsD 100 0,88 0 0,00
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL, S.A EUR 86 0,75 85 0,83
1T0005278236 - ACCIONES|PIRELLI & CO SPA EUR 50 0,44 0 0,00
US11135F1012 - ACCIONES|BROADCOM CORP UsD 391 3,43 264 2,58
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELOR EUR 0 0,00 92 0,90
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 161 141 137 1,34
FR0004125920 - ACCIONES|AMUNDI EUR 90 0,79 0 0,00
SE0007100581 - ACCIONES|ASSA ABLOY AB-B SEK 61 0,53 60 0,59
US98978V1035 - ACCIONESI|ZOETIS INC UsD 49 0,43 54 0,53
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDINGS NV EUR 145 1,27 102 1,00
DEOOOBASF111 - ACCIONES|BASF AG EUR 93 0,82 0 0,00
US8725401090 - ACCIONES|TJX COMPANIES INC UsD 0 0,00 71 0,70
US92826C8394 - ACCIONES|VISA INC UsD 59 0,51 57 0,55
CH0038863350 - ACCIONESINESTLE SA CHF 143 1,25 158 1,55
GB0009895292 - ACCIONES|ASTRAZENECA PLC GBP 71 0,63 0 0,00
DE0007164600 - ACCIONES|SAP. AG-VORZUG EUR 115 1,01 85 0,83
DE0005557508 - ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 54 0,47 0 0,00
1T0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 0 0,00 96 0,94
GB0002374006 - ACCIONES|DIAGEO CAPITAL BV GBP 0 0,00 115 113
FR0000131104 - ACCIONES|BANCO NACIONAL EUR 177 155 187 1,83
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC EUR 41 0,36 33 0,33
FR0000121014 - ACCIONES|LOUIS VUITON MOET HE EUR 268 2,35 276 2,70
US4581401001 - ACCIONES|INTEL CORP UsD 0 0,00 71 0,70
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 69 0,60 61 0,60
US1912161007 - ACCIONES|COCA COLA UsD 56 0,49 50 0,49
US0378331005 - ACCIONES|APPEL COMPUTER UsD 105 0,92 178 1,74
CHO0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDINGS CHF 0 0,00 36 0,35
CH0012005267 - ACCIONES|NOVARTIS CHF 0 0,00 154 1,51
GB0007980591 - ACCIONES|BP PLC GBP 0 0,00 95 0,93
DE0008404005 - ACCIONESI|ALLIANZ EUR 0 0,00 210 2,06
CHO0011075394 - ACCIONES|ZURICH FINANCIA CHF 0 0,00 102 1,00
F10009005961 - ACCIONES|STORA ENSO OYJ EUR 0 0,00 71 0,70
TOTAL RV COTIZADA 3.921 34,32 4.005 39,24
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 3.921 34,32 4.005 39,24
IEOOBKWQOH23 - PARTICIPACIONES|SSGA SPDR ETFS EUR 78 0,69 0 0,00
IEO0BJ5JPG56 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND EUR 267 2,34 0 0,00
IE00BJVDNS90 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON FUND EUR 212 1,86 198 194
IEOOBF1T7090 - PARTICIPACIONES|BROWN ADVISORY EUR 137 1,20 121 1,19
IEOOBTJRMP35 - PARTICIPACIONES|XTRACKERS EUR 404 3,54 366 3,58
IEOOBRKWGL70 - PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET MANAGE EUR 129 1,13 112 1,09
LU1681038599 - PARTICIPACIONES|AMUNDI INVESTMENT EUR 394 3,45 334 3,28
LU0380865021 - PARTICIPACIONES|DB X-TRACKERS EUR 312 2,73 282 2,76
FR0011475078 - PARTICIPACIONESI|LYXOR INTL ASSET EUR 373 3,26 301 2,95
IEOOB3ZWOK18 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK ASSET EUR 1.835 16,06 1.460 14,30
US78462F1030 - PARTICIPACIONES|STATE STREET GLOBAL UsD 1.920 16,81 1.549 15,18
US4642876555 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND USD 225 1,97 216 2,11
TOTAL IIC 6.286 55,04 4.939 48,38
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 10.206 89,36 8.944 87,62
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.477 91,73 9.317 91,27
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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)
#N/A
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