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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 20/01/2017

1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 4

Descripcion general

Politica de inversion: El fondo invierte como minimo el 75% de la exposicidn total en renta variable de cualquier sector.
Dentro de la renta variable, al menos un 75% son compaiiias de baja y media capitalizacion bursatil. Al menos el 60% de
la exposicion total sera renta variable emitida por entidades del area euro y cotizada en dichos paises. El resto de la
exposicién a renta variable se invierte en valores emitidos y cotizados en paises de la OCDE, sin descartar invertir en
paises emergentes (con un limite del 10% de la exposicion total).

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,49 0,33 0,49 0,82
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,41 3,43 3,41 2,81

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

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima | dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
1
CLASE | 342.288,24 | 366.784,53 14 13 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
1
CLASE R | 484.259,55 | 529.999,57 847 888 EUR 0,00 0,00 PARTICIPA NO
CION
Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2023 Diciembre 2022 Diciembre 2021

CLASE | EUR 3.870 4.325 4.286 6.586

CLASE R EUR 5.295 6.064 5.867 9.597

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2023 Diciembre 2022 Diciembre 2021

CLASE | EUR 11,3061 11,7922 10,5808 14,6730

CLASE R EUR 10,9336 11,4407 10,3366 14,4282

(*)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

CLASE ' e SalhEEl B%se de

Imputac. célculo

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

CLASE | | al fondo 0,30 0,00 0,30 0,30 0,00 0,30 mixta 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE R | al fondo 0,62 0,00 0,62 0,62 0,00 0,62 mixta 0,05 0,05 Patrimonio




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

A) Individual CLASE | .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Rentabilidad IIC -4,12 -1,53 -2,63 8,33 -4,73 11,45 -27,89 18,78 25,30

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,95 13-06-2024 -2,20 03-01-2024 -4,91 24-01-2022
Rentabilidad maxima (%) 1,63 20-06-2024 1,81 01-03-2024 5,01 09-03-2022

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora
Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o . : .
2024 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,06 12,18 12,00 17,04 12,43 14,26 22,97 12,62 14,34
Ibex-35 13,14 14,40 11,74 11,92 12,15 13,85 19,45 16,25 12,41
Letra Tesoro 1 afio 4,67 0,43 6,59 6,50 0,55 3,41 1,44 0,27 0,25
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 11,90 13,26 10,48 16,64 13,69 15,21 23,56 12,96 12,59
RETURN
VaR histérico del
L 14,41 14,41 14,59 14,53 15,01 14,53 14,99 13,46 11,18
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 distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,41 0,20 0,21 0,22 0,21 0,84 0,83 0,83 0,96

(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 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE R .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Rentabilidad IIC -4,43 -1,69 -2,79 8,10 -4,89 10,68 -28,36 18,05 24,70

» : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,95 13-06-2024 -2,20 03-01-2024 -4,91 24-01-2022
Rentabilidad maxima (%) 1,63 20-06-2024 1,81 01-03-2024 5,01 09-03-2022

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o . : .
2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 12,06 12,18 12,00 17,04 12,43 14,26 22,97 12,63 14,33
lbex-35 13,14 14,40 11,74 11,92 12,15 13,85 19,45 16,25 12,41
Letra Tesoro 1 afio 4,67 0,43 6,59 6,50 0,55 3,41 1,44 0,27 0,25
STOXX EUROPE
SMALL 200 TOTAL 11,90 13,26 10,48 16,64 13,69 15,21 23,56 12,96 12,59
RETURN
VaR histérico del
o 14,46 14,46 14,64 14,58 15,06 14,58 14,99 12,26 9,60
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,73 0,36 0,37 0,38 0,38 1,49 1,48 1,48 1,45

(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 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 904.003 52.321 1,81
Renta Fija Internacional 6.420 176 4,71
Renta Fija Mixta Euro 13.194 1.203 1,71
Renta Fija Mixta Internacional 22.784 680 2,55
Renta Variable Mixta Euro 8.708 173 -0,19
Renta Variable Mixta Internacional 122.930 1.406 4,30
Renta Variable Euro 171.563 9.778 6,12
Renta Variable Internacional 475.554 39.535 3,23
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 473.708 14.409 1,34
Global 854.795 24.423 2,94
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 855.845 19.130 1,86
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 44.954 1.520 0,88
Total fondos 3.954.457 164.754 2,44

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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 8.735 95,31 9.735 93,70
* Cartera interior 2.202 24,03 2.502 24,08
* Cartera exterior 6.533 71,28 7.233 69,62
* 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) 382 4,17 763 7,34
(+/-) RESTO 48 0,52 -109 -1,05
TOTAL PATRIMONIO 9.165 100,00 % 10.389 100,00 %
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 variacién 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) 10.389 10.337 10.389
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -8,12 -2,10 -8,12 289,90
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -4,15 2,63 -4,15 -259,38
(+) Rendimientos de gestion -3,40 3,24 -3,40 -205,92
+ Intereses 0,06 0,06 0,06 -4,07
+ Dividendos 1,46 0,67 1,46 119,37
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -4,92 2,51 -4,92 -297,81
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 177,27
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,76 -0,66 -0,76 15,13
- Comision de gestion -0,48 -0,49 -0,48 -1,17
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -0,38
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,06 -0,05 -15,52
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,02 -0,01 -31,12
- Otros gastos repercutidos -0,16 -0,05 -0,16 266,02
(+) Ingresos 0,01 0,05 0,01 -82,86
+ 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 0,01 0,05 0,01 -82,86
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 9.165 10.389 9.165




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 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 2.202 24,04 2.502 24,11
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 2.202 24,04 2502 24,11
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 2.202 24,04 2502 24,11
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 6.533 71,29 7.233 69,64
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 6.533 71,29 7.233 69,64
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 EXTERIOR 6.533 71,29 7.233 69,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.735 95,33 9.735 93,75

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

CONSUMO CICLICO:

TECNOLOGIA: 15,05% 14,70%

_—OTROS: 10,23%

INDUSTRIAL: 19,27%

CONSUMO NG CICLICO:
40,76%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o 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 una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
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) Un participe posee participaciones significativas directas de un 20,93% en la clase | del patrimonio del fondo
c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un
procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la

Gestora con el Depositario.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 4.530,52 euros, lo que supone un
0,04%.

Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 7.044,89 euros, lo que supone un 0,07%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 4.976,94 euros, lo que supone un 0,05%. Ya
informado en el Apartado 2 del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 9.730.972,39 euros, suponiendo un 96,12%.
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Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la lIC en el periodo de referencia

8. Informacion 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 sobre la situacion de los mercados.
TEXTO DE LA GESTORA VISION RESUMEN 1S24

El primer semestre de 2024 se ha saldado con subidas generalizadas en la renta variable: +8,2% para el Eurostoxx 50,
+14,5% en el S&P 500, +18,1% en el Nasdag Comp y +18,4% para el Nikkei. El peor comportamiento relativo se ha visto
en mercados latinoamericanos (México -9,1% y Brasil -7,7%). Las subidas se han apoyado en la positiva evolucion del ciclo
econdmico, con resiliencia de la economia americana y punto de inflexion al alza en Europa, y por los buenos resultados
corporativos, en un contexto de tipos de interés paulatinamente a la baja. Todo ello en un contexto donde las tensiones
geopoliticas se mantienen, y donde la incertidumbre politica aumenta (elecciones en Francia, UK, y USA).

En EEUU, todos los grandes sectores suben en 1S24, salvo real Estate (-4%). Destaca especialmente el sector
tecnologico, apoyado en la inteligencia artificial y semiconductores. El S&P 500 cada vez estd mas concentrado: el 35% de
los rendimientos del afio se explica por una compafiia, Nvidia (+150% YTD), y el 63% se explica por 6 valores. Los “7
magnificos” ya suponen més de un 30% del S&P 500, frente a menos del 15% que suponian en 2019. El indice no ha visto
una caida superior al 2% desde el 22 de diciembre, lo que muestra la resistencia y fuerza del mercado, especialmente en el
caso de las tecnologicas. Si se atiende al S&P500 equiponderado, acumula un peor comportamiento frente al S&P en el
afno.

En Europa, desde un punto de vista sectorial, el mejor comportamiento se ha observado también en tecnologia (+17%),
acompafiado de bancos (+15%), media (+14,4%) y salud (+13,7%). El peor, en utilities (-6%), real estate (-5,4%),
alimentacion y bebidas (-3,9%). En las ultimas semanas del semestre, el comportamiento en Europa ha estado lastrado por
el resultado de las elecciones europeas y la incertidumbre en torno a las elecciones francesas, que ha llevado al CAC
francés a caer un 9% en el 2T24, afectado por el temor a un gobierno de extrema derecha.

Respecto a la Renta Fija, en el primer semestre de 2024 hemos visto un cambio radical en las perspectivas de recorte de
tipos por parte de los bancos centrales debido a la mayor fortaleza demostrada por la economia y, especialmente, la
persistencia de las presiones inflacionistas, que tras la una primera desaceleracién rapida no acaban de ceder hacia el
objetivo. Asi, si en diciembre de 2023 las expectativas de recortes de tipos por parte del Banco Central Europeo (BCE) y de
la Reserva Federal (Fed) estadounidense para 2024 apuntaban a alrededor de 150 puntos bésicos, ahora se descuentan
alrededor de 75 pb de bajada para el BCE y entre 25 y 50 pb para la Fed, que aun no ha podido empezar a bajarlos.
Como resultado, la rentabilidad del bono a 1 afio aleman ha aumentado 0,14 p.b. hasta el 3,2% (recogiendo ya la primera
bajada de tipos), la del 2 afios 0,4 p.b. hasta el 2,8% y la del 10 afios 0,6 p.b. hasta niveles cercanos al 2,5%. Por su lado,
la rentabilidad del bono estadounidense a 1 afio ha subido 0,3 p.p. hasta el 5,1%, la del 2 afios 0,5 p.b. hasta el 4,7% y la
del 10 afios 0,6 p.p. hasta el 4,4%. Por tanto, los activos de deuda publica han sufrido en sus precios la correccion en este
primer semestre de las elevadas expectativas de recorte de tipos que les habian hecho revalorizarse con fuerza en
diciembre del pasado afio.

En lo que respecta a materias primas, los metales preciosos acumulan un buen comportamiento en el afio (oro +13%, plata
+21%), apoyados por su calidad de activo refugio.

En cuanto a divisas, el Euro-dolar se sitda en 1,07, con una apreciacion del dolar del 3% en lo que llevamos de afio.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

Renta 4 Small Caps Fl (clase R) obtiene una rentabilidad en el primer semestre de 2024 del -4,4%. Los valores de pequefia
y mediana capitalizacion han tenido un peor comportamiento frente a los de mayor capitalizacion en 1S24 (Stoxx Europe
Small 200 +2,1% vs. +6,8% Stoxx 600 y +8,2% Eurostoxx 50). Las empresas que mas han aportado a la rentabilidad de
Renta 4 Small Caps Euro FI en el semestre fueron: Rovi, Viscofan, Darktrace, Strabag, Sdiptech y Rentokil. Las compafiias
gue peor comportamiento tuvieron fueron: Compugroup, Grifols, Evotec, Aixtron y Soitec. El fondo cierra el semestre con
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una exposicion neta a renta variable del 95,3% (frente al 93,7% de diciembre 2023).

El primer semestre de 2024 se ha saldado con subidas generalizadas en la renta variable: +8,2% para el Eurostoxx 50,
+14,5% en el S&P 500 (mejor primera mitad de afio desde 2019), +18,1% en el Nasdaq Composite y +18,4% para el
Nikkei. ElI peor comportamiento relativo se ha visto en mercados latinoamericanos (México -9,1% y Bovespa brasilefio -
7,7%). Las subidas se han apoyado en la positiva evolucién del ciclo econémico, con resiliencia de la economia americana
y punto de inflexion al alza en Europa, y por los buenos resultados corporativos, en un contexto de tipos de interés
paulatinamente a la baja (si bien a un menor ritmo del esperado a inicios del ejercicio). Todo ello en un contexto donde las
tensiones geopoliticas se mantienen (2 conflictos abiertos), y donde la incertidumbre politica aumenta (elecciones en
Francia, UK, y USA). Se sigue observando un sesgo hacia liquidez, calidad, y gran capitalizacion, con un mejor
comportamiento de crecimiento (frente a valor), destacando especialmente sectores tecnoldgicos (inteligencia artificial y
semiconductores) y donde la volatilidad se ha mantenido en niveles relativamente bajos.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019-2088). La sociedad
gestora aplica una metodologia de seleccion de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos medioambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicacion Clarity. Dicha metodologia consiste en restricciones por
cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversion aquellos valores que superen una puntuacion ASG
de 35 puntos sobre 100 por activo. Ademas, la puntuacion media ponderada por activo del total de la cartera debe ser
superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.

A 30 de junio la puntuacion global del fondo con respecto a ASG era de 63 puntos sobre 100, con una puntuacién de 63 en
ambiental, 59 en social y 68 en gobernanza.

Durante el primer semestre de 2024 se ha asistido a las juntas de accionistas de algunas compaifiias:

» Nacionales: |zertis SA.

« Internacionales: Eurofins Scientific S.E., Rentokil Initial plc, Viscofan S.A..

En relacién con el sentido del voto, se ha votado a favor o en contra de acuerdo a la politica de voto y criterios ESG de un
asesor externo (Glass Lewis). En general se ha votado a favor de las propuestas de las compafiias, exceptuando algunos
aspectos que Renta 4 Gestora ha considerado que no aportaban valor a la compafiia.

c. Indice de referencia.

La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice Stoxx Europe Small 200 Index (EUR Price)

La rentabilidad del fondo a cierre de semestre ha sido de -4,432029 en comparacion con la rentabilidad de la Letra del
Tesoro a 1 afio, que ha sido de 1,5062%

d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
CLASE |

El patrimonio del fondo se sitia en 5,295 millones de euros a fin del periodo frente a 6,064 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 888 a 847.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en -4,43% frente al
3,03% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,73% del patrimonio durante el periodo frente al 0,75% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 12,06% frente al 14,26% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 10,9336 a fin del periodo frente a 11,4407
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a fin del periodo anterior.
CLASER

El patrimonio del fondo se sitia en 3,87 millones de euros a fin del periodo frente a 4,325 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 13 a 14.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en -4,12% frente al
3,46% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,41% del patrimonio durante el periodo frente al 0,43% del periodo
anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 12,06% frente al 14,26% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 11,3061 a fin del periodo frente a 11,7922
a fin del periodo anterior.

e. Rendimientos del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.
CLASE |

La rentabilidad de -4,43% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 3,03% del periodo anterior, le sitda por
debajo de la rentabilidad media obtenida
por los fondos de la misma vocacion inversora (RENTA VARIABLE EURO) pertenecientes a la gestora, que es de 6,12%

CLASER

La rentabilidad de -4,12% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 3,46% del periodo anterior, le sitia por
debajo de la rentabilidad media obtenida
por los fondos de la misma vocacién inversora ( RENTA VARIABLE EURO ) pertenecientes a la gestora, que es de 6,12%

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

Respecto a movimientos, en el 1S24 hemos dado entrada a: Fagron, Bioarctic, Ebro Foods, Volex, Darktrace, Jost Werke,
Kontron; Medincell, Puig Brands, Acceso Technology, y Zignago Vetro. A su vez, hemos dado salida a: GN Store Nord,
Teleperformance, MIPS, Prim, STO.Co, Equasens, THG, Grifols, OCI, Grenergy. Darktrace, y Befesa.

La cartera actual del Renta 4 Small Caps Euro esta compuesta por 55 valores, con las primeras 10 posiciones
representando un 37% del patrimonio. En el actual entorno, la cartera esta principalmente expuesta a empresas de calidad
y crecimiento, lideres en sus mercados, con visibilidad en resultados y fuerte generacion de caja, cotizando a precios
razonables (mdultiplos inferiores a su historia). Mantenemos una distribucion sectorial donde el 90% de la cartera esta
concentrada en 4 sectores: tecnologia, salud, consumo e industrial-servicios. El 10% restante, en infraestructuras y
materias primas. No tenemos presencia en sector financiero, energia o utilities. La cartera cotiza a atractivos mdltiplos: PER
25e <12x con crecimiento en BPA 23-26e ¢.12%%, FCF yield 25e >7% y DN-EBITDA 24e de 0,4x. Vemos un potencial
significativo de cara a préximos afios, via crecimiento en beneficios, acompafiado de expansion de mdltiplos.

b. Operativa de préstamo de valores.
N/A
c. Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

N/A
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d. Otra informacién sobre inversiones.

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

La rentabilidad de -4,43% sitGa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,34%

CLASER

La rentabilidad de -4,12% sitGa al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por su indice Benchmark, que es de -
0,34%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 13.68, en comparacion con la volatilidad de los indices
en el mismo periodo que es de 12.68 para el Ibex 35, 11.42 para el Eurostoxx, y 11.30 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de 14.20. El ratio Sortino es de 0.54 mientras que el Downside Risk es 0.54.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la 1IC gestionada por Renta 4 Gestora S.A.,
S.G.LI.C, ejerce los derechos politicos (asistencia, delegacion o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion
tiene una participacién que represente un porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la gestora , de
conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto ,lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos
a favor de accionistas, tales como prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto sera, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo
gue los acuerdos a debate impliquen una modificacion en la gestién de la sociedad emisora, contraria a la decision que
motivo la inversion en la Compaifiia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA DE ACCIONISTAS:

- Durante el periodo la IIC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacién en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.5%

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
N/A
8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo RENTA 4 SMALL CAPS EURO FI para el primer semestre de 2024 es de 2151.38¢€,
siendo el total anual 4302.76 €, que representa un 0.086% sobre el patrimonio.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Comienza un segundo semestre con un posicionamiento algo mas fuerte en renta variable por parte del mercado, y
valoraciones algo mas exigentes que las vistas a principios de afio. De cara a proximos meses, los principales apoyos para
gue la renta variable siga teniendo un buen comportamiento son: 1) moderacion de la inflacién, que favorezca nuevos
recortes de tipos en Europa y permita el inicio de bajadas de tipos por parte de la Fed; 2) mejora del ciclo econémico en
Europa, y resiliencia en Estados Unidos, que se traduzca en una positiva evolucién de los resultados empresariales; 3) una
menor concentracién de las subidas, y una rotacién a otros sectores que se puedan ver beneficiados por el inicio de
bajadas de tipos.

Entre los principales riesgos: 1) ajuste adicional de expectativas de recortes en tipos, ante una inflacién que no ceda; 2) la
no recuperacion de la economia europea, y-o desaceleracién excesiva de la economia estadounidense. 3) riesgos
geopoliticos (Oriente Medio, conflictos bélicos, aranceles China, elecciones), con impacto en una mayor inflacién. Es
razonable pensar que el mercado podria ofrecer mejores puntos de entrada ante la materializacién de alguno de estos
riesgos. Si bien es improbable que los 2 conflictos abiertos (Ucrania e Israel) se resuelvan a corto plazo, su intensidad es
media y el mercado convive (incbmodamente) con ellos. Salvo desenlaces destructivos, lo mas probable es que se
conviertan en conflictos de medio-largo plazo, con esporéadicos altibajos. Por otro lado, tenemos procesos electorales
(Estados Unidos el 5 de noviembre), que van a provocar turbulencias, como ya las han provocado las elecciones francesas
en Europa a finales de junio, proyectando inquietud e incertidumbre sobre los mercados.

Desde un punto de vista macro, en Estados Unidos la preocupacion ha empezado a girar desde la inflacidn hacia el
crecimiento. A principios de afio, se esperaba un escenario “Goldilocks” (aceleracion del crecimiento y rapida relajaciéon de
tipos de la Reserva Federal). Los recortes de la Fed y la mejora del impulso crediticio esperados no se han materializado,
algo que despierta alguna duda sobre el crecimiento en proximos trimestres. En lugar de relajar la politica monetaria de
forma preventiva, por razones favorables al mercado (como la caida de la inflacion), la Fed podria acabar relajandola, pero
de forma reactiva, en respuesta a un crecimiento econémico mas debil. Esto hace que el tel6n de fondo del segundo
semestre sea diferente al que los mercados tenian a principios de afio. Este entorno ha favorecido en los Gltimos meses a
empresas de mayor tamafio y calidad, frente a empresas mas ciclicas y sensibles a tipos, hecho que se ha visto
amplificado por los valores de inteligencia artificial generativa y semiconductores, hasta el punto de que la concentracion se
encuentra ahora en maximos de varias décadas. Para que esta tendencia continlde en el segundo semestre del afio, las
“Mega Caps” del S&P 500 deberian continuar revisando sus estimaciones al alza. Algo que cada vez parece mas dificil,
cuando el consenso ya es alto, la valoracién y el posicionamiento inversor esta en maximos de este ciclo (o cerca de ellos).

En Europa, parece que lo peor en términos de estancamiento del PIB ha quedado atras. Estamos viendo el inicio de
recuperacion de manufacturas, mientras que el consumo se deberia ver apoyado por la positiva evolucién del empleo, el
aumento del salario real, y las bajadas de tipos del BCE. Tras la primera bajada materializada el 6-junio, esperamos 2 mas
hasta fin de afio. Aunque Lagarde ha evitado ofrecer un calendario especifico de bajadas, parece descartar julio, al hablar
de posible proximo recorte “avanzado el verano” (¢, septiembre?). La tercera bajada de tipos podria llegar en diciembre. En
cualquier caso, seran los datos los que manden (inflacion, salarios, margenes empresariales). A pesar de los recortes de
tipos esperados para 2S24, los tipos de intervencién se mantendran en zona restrictiva y aun lejos de niveles neutrales
(c.3% en Estados Unidos y 2,0-2,5% en Eurozona), ante una inflacion que aln no se puede dar por controlada, y con
factores de fondo potencialmente inflacionistas (desglobalizacion - descarbonizacion - demografia china - impuestos).

A nivel micro-empresarial, los resultados empresariales del 1T24 han superado las expectativas, sobre todo en Estados
Unidos (79% de las compafiias han publicado por encima de lo esperado), pero también en Europa (60%), haciendo los
crecimientos esperados de BPAs para 2024 mas factibles (las estimaciones del consenso no se han reducido). De cara a
2024, el consenso (Factset) apunta a beneficios creciendo al 11,5% en el S&P, y del 6,6% en el Stoxx 600, para
posteriormente crecer en 2025 alrededor al 14% en el S&P 500 y al 10% en Stoxx 600. En el periodo 2023-26e, se estima
gue beneficios crezcan anualmente al 12% en el S&P 500, y al 8,5% en el Stoxx 600, cifras que estan bastante en linea
con los crecimientos anuales vistos en el periodo 2019-23 del 8,5% en el S&P 500 y el 8,2% en el Stoxx 600 (+37%
acumulado en el periodo). Los resultados empresariales determinan la evolucién de las bolsas en el medio y largo plazo (el
corto plazo suele responder en mayor medida al “ruido” y geopolitica).

La temporada de publicacién de resultados 2724 sera muy importante. ¢Hasta qué punto las empresas podran mantener
las guias del afio 20247 Preguntas clave son la normalizacion de oferta-demanda, la situacién del consumidor en Estados
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Unidos, Europa y China, inventarios, la reduccion de costes (materias primas, transportes) y su impacto en margenes
operativos y politica de precios.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 21x (PER 12m fwd), una prima del 25% frente a la
media de 17x desde el afio 2000, niveles de valoracion que son particularmente exigentes si comparamos frente a las
yields reales. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos” los niveles de valoracion estan en linea con la media
histdrica. Europa cotiza a 13,5x, en linea con la media desde al afio 2000 de 13,5x. Y Espafia cotiza a 11,0x, frente a la
media de 13x en el periodo 2000-hoy. Desde un punto de vista de valoracion relativa, Europa esta en los niveles mas
baratos frente a Estados Unidos de mas de 20 afos (descuento >30%). Una mejora de las expectativas ciclicas, junto al
inicio de bajadas de tipos del BCE podrian contribuir a reducir ese descuento, si la incertidumbre politica no lo impide.
Especialmente interesantes son el mercado britnico (cotizando cerca de los minimos relativos frente al MSCI World) y las
compafiias de mediana y pequefia capitalizacién europeas, que deberian tener un mejor comportamiento frente al visto en
los ultimos 2 afios y medio (acumulan un -30% frente a las grandes, llevando su valoracion relativa a minimos de los
ultimos 20 afios):

Operaciones corporativas. Los mensajes de buena parte de las compafiias en los Gltimos meses estan enfocados en el
crecimiento, con una economia creciendo, pero por debajo de su potencial, y con balances generalmente sélidos, tras un
desapalancamiento financiero en los ultimos afios. Esto invita a pensar en opciones inorganicas para impulsar el
crecimiento, una vez que incertidumbres por Covid, inflacién, cadenas de suministro y menor coste de capital, estan mas
normalizadas. A lo largo del primer semestre hemos visto algunas operaciones en distintos sectores (Darktrace, Britvic, DS
Smith, Anglo, Applus, Sabadell, etc.), con compradores industriales, pero también del capital riesgo. Creemos que es una
tendencia que seguiremos viendo en 2s24 y 2025, y a la vez podria ser un catalizador para la renta variable.

Sigue habiendo cuestiones importantes por resolver: ¢ Qué ocurre si la inflacion no se ralentiza y la Fed-resto de bancos
centrales no bajan tipos? ¢ Cual es la situacion en torno a China y la ralentizacion frente al estimulo? ¢ Cual es el préximo
catalizador en el ambito geopolitico? ¢ Seguira el rally en Tecnologia-lA-semiconductores? ¢ Habra rotacion a otros sectores
(salud, consumo, industriales, ciclicas)?

De momento, seguimos sobreponderando la calidad, la certeza del flujo de caja, la visibilidad, estabilidad y liquidez. En el
actual entorno, este tipo de empresas deberian mitigar mejor los riesgos existentes. Cobra por tanto mayor importancia, Si
cabe, la seleccién de valores (por encima del debate de crecimiento vs. valor). Creemos que seguird habiendo una
busqueda de calidad en la renta variable, y por ello es un momento particularmente bueno para tener en cartera “quality
compounders”, empresas que puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su
buen posicionamiento en sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacién de precios, con mayor
consistencia de los beneficios en tiempos dificiles. Es fundamental adoptar un enfoque de analisis “bottom-up”, buscando
compaiiias de alta calidad, que tengan el potencial de generar ingresos y resultados sélidos a lo largo de los ciclos
economicos. Creemos que, en un entorno como el actual, la gestion activa es crucial para generar crecimiento rentable en
las carteras, y especialmente Util para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan por un
terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

PERSPECTIVAS 2024 DE LA GESTORA

Comienza un segundo semestre con un posicionamiento algo mas fuerte en renta variable por parte del mercado, y
valoraciones algo mas exigentes que las vistas a principios de afio. De cara a préximos meses, los principales apoyos para
gue la renta variable siga teniendo un buen comportamiento son: 1) moderacion de la inflacién, que favorezca nuevos
recortes de tipos en Europa y el inicio de bajadas de tipos por parte de la Fed; 2) mejora del ciclo econdmico en Europa, y
resiliencia en Estados Unidos, via resultados empresariales positivos; 3) una menor concentracién de las subidas, y una
rotacion sectorial beneficiados por el inicio de bajadas de tipos.

Entre los principales riesgos: 1) ajuste de expectativas de recortes en tipos, ante una inflacion que no ceda; 2) la no
recuperacion de la economia europea, y, o desaceleraciéon de la economia estadounidense. 3) riesgos geopoliticos, con
impacto en inflacién. Es razonable pensar que el mercado podria ofrecer mejores puntos de entrada ante la materializacion
de alguno de estos riesgos. Si bien es improbable que los 2 conflictos abiertos (Ucrania-Israel) se resuelvan a corto plazo,
su intensidad es media y el mercado convive (incémodamente) con ellos. Salvo desenlaces destructivos, lo mas probable
es que se conviertan en conflictos de medio plazo, con esporadicos altibajos. Por otro lado, los procesos electorales en
EEUU, que van a provocar turbulencias, como ya las han provocado las elecciones francesas en Europa a finales de junio,
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proyectando inquietud e incertidumbre sobre los mercados.

A nivel macro, en EEUU la preocupacion ha empezado a girar desde la inflacion hacia el crecimiento. A principios de afio,
se esperaba un escenario de aceleracion del crecimiento y rapida relajacién de tipos. Los recortes de la Fed y la mejora del
impulso crediticio esperados no se han materializado, algo que despierta alguna duda sobre el crecimiento en préximos
trimestres. En lugar de relajar la politica monetaria de forma preventiva, por razones favorables al mercado (como la caida
de la inflacién), la Fed podria acabar relajandola, pero de forma reactiva, en respuesta a un crecimiento econémico mas
débil.

En Europa, parece que lo peor en términos de estancamiento del PIB ha quedado atras. Estamos viendo el inicio de
recuperacion de manufacturas, mientras que el consumo se deberia ver apoyado por la positiva evolucién del empleo, el
aumento del salario real, y las bajadas de tipos del BCE. Tras la primera bajada materializada en junio, esperamos 2 mas
hasta fin de afio. La tercera bajada de tipos podria llegar en diciembre. En cualquier caso, seran los datos los que manden
(inflacion, salarios, margenes empresariales). A pesar de los recortes de tipos esperados para 2S24, los tipos de
intervencion se mantendran en zona restrictiva y aun lejos de niveles neutrales, ante una inflacion que aln no se puede dar
por controlada, y con factores de fondo potencialmente inflacionistas.

A nivel micro, los resultados empresariales del 1T24 han superado las expectativas, sobre todo en Estados Unidos (79% de
las compafiias han publicado mejor de lo esperado), pero también en Europa (60%), haciendo los crecimientos esperados
de BPAs para 2024 mas factibles. En el periodo 2023-26e, se estima que beneficios crezcan anualmente al 12% en el S&P
500, y al 8,5% en el Stoxx 600. La temporada de publicacién de resultados 2T24 sera muy importante. ¢Hasta qué punto
las empresas podran mantener las guias del afio 2024? Preguntas clave son la normalizacién de oferta-demanda, la
situacion del consumidor en Estados Unidos, Europa y China, inventarios, la reduccién de costes (materias primas,
transportes) y su impacto en margenes operativos y politica de precios.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 21x (PER 12m fwd), una prima del 25% frente a la
media de 17x desde el afio 2000, niveles de valoracion que son particularmente exigentes si comparamos frente a las
yields reales. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos” los niveles de valoracion estan en linea con la media
histdrica. Europa cotiza a 13,5x, en linea con la media desde al afio 2000 de 13,5x. Y Espafia cotiza a 11,0x, frente a la
media de 13x en el periodo 2000-hoy. Desde un punto de vista de valoracion relativa, Europa esta en los niveles mas
baratos frente a Estados Unidos de mas de 20 afios (descuento >30%).

Operaciones corporativas. Los mensajes de buena parte de las compafiias en los Gltimos meses estan enfocados en el
crecimiento, con la economia creciendo, pero por debajo de su potencial, y con balances generalmente soélidos, tras un
desapalancamiento financiero en los ultimos afios. Esto invita a pensar en opciones inorganicas para impulsar el
crecimiento, una vez que incertidumbres por Covid, inflacién, cadenas de suministro y menor coste de capital, estan mas
normalizadas.

De momento, seguimos sobreponderando la calidad, la certeza del flujo de caja, la visibilidad, estabilidad y liquidez. Cobra
por tanto mayor importancia, si cabe, la seleccidn de valores, creemos que seguira habiendo una busqueda de calidad en
la renta variable, y por ello es un momento particularmente bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas
gue puedan aumentar sus beneficios de forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en
sectores mas resistentes, sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los beneficios
en tiempos dificiles. Creemos que, en un entorno como el actual, la gestion activa es crucial para generar crecimiento
rentable en las carteras, y especialmente (til para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan
por un terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

Respecto a la renta fija, tras el intenso endurecimiento de la politica monetaria por los bancos centrales y el consiguiente
aumento de las rentabilidades de la deuda publica, creemos que este mercado presenta oportunidades de inversién a
rentabilidades que son atractivas. Asi, en un escenario de bajadas de tipos limitadas esperamos poder seguir invirtiendo en
este mercado a rentabilidades atractivas durante el afio, especialmente en la parte corta de la curva.

En este segmento del mercado, ademas, consideramos que los bonos de los organismos supranacionales son
especialmente atractivos, ofreciendo rentabilidades en algunos casos superiores al Gobierno espafiol con una mejor
calidad crediticia. lgualmente, creemos que es oportuno aprovechar las distorsiones que los factores técnicos causan en el
mercado, para posicionarse en la deuda publica de un pais u otro.

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion, en cuanto a rentabilidad total
ofrecida. Ademas, creemos que los niveles actuales son una oportunidad para seguir mejorando la calidad crediticia de la
cartera. No obstante, los actuales niveles de los diferenciales de crédito nos llevan a ser prudentes y esperamos que
puedan ampliar en lo que queda de afio. En cualquier caso, esto sera compensado por las bajadas de los tipos de la deuda
publica. Por tanto, creemos que la deuda corporativa grado de inversion ofrece una rentabilidad atractiva que nos protege,
ademas, de que se dé un escenario de deterioro econémico mayor de lo esperado, que se traduciria en mayores bajadas
de tipos de lo que descuenta el mercado. Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre
macro al que nos enfrentamos, y prevemos un incremento de las tasas de default.
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10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
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 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
ES0105777017 - ACCIONES|Puig-Group SL EUR 141 154 0 0,00
ES0105611000 - ACCIONES|SNGULAR PEOPLE EUR 47 0,51 52 0,51
ES0105591004 - ACCIONES|LLORENTE & CUENCA SA EUR 50 0,54 44 0,43
ES0105449005 - ACCIONES|Izertis SA EUR 144 157 145 1,40
ES0183746314 - ACCIONES|Vidrala SA EUR 168 1,84 197 1,90
ES0171996095 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 0 0,00 274 2,64
ES0170884417 - ACCIONES|Prim SA EUR 0 0,00 57 0,55
ES0157261019 - ACCIONES|Laboratorios Farmaceuticos Rov EUR 473 5,16 421 4,06
ES0137650018 - ACCIONES|Fluidra SA EUR 156 1,70 94 0,91
ES0105148003 - ACCIONES|ATRYS HEALTH SA EUR 59 0,65 61 0,59
ES0105079000 - ACCIONES|Grenergy Renovables EUR 0 0,00 123 1,19
ES0184262212 - ACCIONES|Viscofan SA EUR 486 5,31 456 4,39
ES0182870214 - ACCIONES|SACYR SA EUR 105 1,15 234 2,26
ES0134950F36 - ACCIONES|Faes Farma SA EUR 50 0,55 117 113
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 213 2,33 224 2,15
ES0112501012 - ACCIONES|Ebro Foods SA EUR 109 1,19 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 2.202 24,04 2.502 24,11
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 2.202 24,04 2.502 24,11
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 2.202 24,04 2.502 24,11
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
SE0010323311 - ACCIONES|BioArctic AB SEK 81 0,88 0 0,00
ATO000A36HH9 - ACCIONES|Strabag SE EUR 0 0,00 240 2,31
GB00BM8Q5MO07 - ACCIONES|JD Sports Fashion PLC GBP 296 3,23 182 1,75
PTGNVOAMO0001 - ACCIONES|Greenvolt-Energias Renovaveis EUR 0 0,00 123 1,18
NO0010713936 - ACCIONES|Zaptec AS/Norway NOK 57 0,63 101 0,97
GB00BMTV7393 - ACCIONES|THG Holdings PLC GBP 0 0,00 88 0,85
FR0014000MR3 - ACCIONES|EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 79 0,86 83 0,79
FR0004065605 - ACCIONES|Medincell SA EUR 53 0,58 0 0,00
SE0000683484 - ACCIONES|Cellavision AB SEK 148 1,61 124 1,19
BE0974362940 - ACCIONES|Barco NV EUR 78 0,85 99 0,96
DEO000A288904 - ACCIONES|CompuGroup Medical SE & Co Kga EUR 285 3,11 212 2,04
FR0013447729 - ACCIONES|VERALLIA SA EUR 434 4,73 471 4,53
1L0011595993 - ACCIONES|Inmode Ltd UsD 187 2,04 201 194
1T0005366767 - ACCIONES|NEXI SPA EUR 182 1,99 193 1,85
DK0010272632 - ACCIONES|GN STORE NORD DKK 0 0,00 61 0,59
GB0001771426 - ACCIONES|accesso Technology Group PLC GBP 52 0,56 0 0,00
SE0011205202 - ACCIONES)Vitrolife AB SEK 77 0,84 122 1,18
SE0003756758 - ACCIONES|Sdiptech AB SEK 233 2,55 315 3,03
AT000000STR1 - ACCIONES|Strabag SE EUR 226 2,47 0 0,00
SE0009216278 - ACCIONES|MIPS AB SEK 0 0,00 49 0,47
FR0004186856 - ACCIONES|VETOQUINOL ESP EUR 169 1,84 143 1,38
LU1704650164 - ACCIONES|BEFESA SA EUR 0 0,00 169 1,63
1T0005282865 - ACCIONES|Reply SpA EUR 103 1,13 155 1,50
FR0013280286 - ACCIONES|BIOMERIEUX EUR 98 1,07 111 1,07
PTCOROAEOQ006 - ACCIONES|Corticeira Amorim SGPS SA EUR 90 0,98 142 1,36
NL0010583399 - ACCIONES|Corbion NV EUR 187 2,04 233 2,24
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
1T0005453250 - ACCIONES|ELEn. SpA EUR 94 1,03 127 122
1T0004729759 - ACCIONES|Sesa SpA EUR 173 1,89 135 1,30
1T0004171440 - ACCIONES|Zignago Vetro SpA EUR 71 0,77 0 0,00
1T0003073266 - ACCIONES|PIAGGIO & C SPA EUR 103 1,12 143 1,38
1T0001078911 - ACCIONES|Interpump Group SpA EUR 120 131 136 131
GB0009390070 - ACCIONES|Volex PLC GBP 95 1,04 0 0,00
GB00B4YZN328 - ACCIONES|Coats Group PLC GBP 299 3,26 366 3,52
GB00B082RF11 - ACCIONES|RENTOKIL INITIAL PLC GBP 277 3,03 244 2,35
GB00BJ62K685 - ACCIONES|Pets at Home Group Plc GBP 118 1,29 147 141
FR0013227113 - ACCIONES|SOITEC EUR 188 2,05 178 1,71
FR0012882389 - ACCIONES|Equasens EUR 0 0,00 171 1,65
FR0012435121 - ACCIONES|ELIS SA EUR 283 3,09 264 2,55
FR0010193052 - ACCIONES|Catana Group EUR 163 1,77 149 143
FR0005691656 - ACCIONES|Trigano SA EUR 109 1,19 148 1,43
FR0000051807 - ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 0 0,00 106 1,02
FR0000050809 - ACCIONES|Sopra Steria Group EUR 235 2,57 257 2,48
FI10009007660 - ACCIONES|Marimekko OYJ EUR 86 0,93 80 0,77
DE0007274136 - ACCIONESI|STO SE & Co KGaA EUR 0 0,00 98 0,94
DE0005664809 - ACCIONES|Evotec AG EUR 144 157 106 1,02
DE0005220909 - ACCIONES|Nexus AG EUR 82 0,89 105 1,01
DEO0OKGX8881 - ACCIONES|KION GROUP AG EUR 219 2,39 240 2,31
DE000JST4000 - ACCIONES|JOST Werke AG EUR 116 1,26 0 0,00
DEOOOAOWMPJ6 - ACCIONES|AIXTRON SE EUR 110 1,20 155 149
BE0003874915 - ACCIONES|Fagron EUR 219 2,39 0 0,00
ATO000AOE9WS - ACCIONESI|S&T AG EUR 115 1,26 0 0,00
NL0010558797 - ACCIONES|OCI NV EUR 0 0,00 262 2,53
TOTAL RV COTIZADA 6.533 71,29 7.233 69,64
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 6.533 71,29 7.233 69,64
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 EXTERIOR 6.533 71,29 7.233 69,64
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.735 95,33 9.735 93,75

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. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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