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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 3 en una esacalade 1 a7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Burséatil.

Descripcion general

Politica de inversion: La SICAV podré invertir hasta el 10% 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 IICs, en activos de renta variable, renta fija, sin
que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicién en cada clase de activo, pudiendo estar
la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademés de valores se incluyen
depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados
miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no
cotizados, que sean liquidos Se podra invertir hasta un maximo conjunto del 10% del patrimonio en
activos que podrian introducir un mayor riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus
caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado de proteccion al inversor. La Sociedad no tiene
ningun indice de referencia en su gestion.

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 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 0,92 0,98 1,90 2,34
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,76 1,93 1,85 3,52

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 5.160.793,00 4.825.791,00
N° de accionistas 340,00 319,00
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 36.052 6,9857 6,7334 7,0122
2024 24.984 6,7727 6,3932 6,7986
2023 20.022 6,3958 6,0838 6,4169
2022 11.080 6,0835 5,9515 6,3446

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 0,60 0,60 1,20 1,20 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,03 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
3,15 0,12 1,31 1,73 -0,03 5,89 5,13 -4,02 1,78
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) 1,30 0,32 0,33 0,32 0,32 1,35 1,27 1,79 1,99

(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

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
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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 33.490 92,89 31.343 94,30
* Cartera interior 1.608 4,46 1.891 5,69
* Cartera exterior 31.349 86,95 28.901 86,96
* Intereses de la cartera de inversion 534 1,48 551 1,66
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 2.533 7,03 1.832 5,51
(+/-) RESTO 29 0,08 61 0,18
TOTAL PATRIMONIO 36.052 100,00 % 33.236 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 33.236 24.984 24.984
+ Compra/ venta de acciones (neto) 6,63 25,25 30,59 -69,86
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,40 1,74 3,09 -8,08
(+) Rendimientos de gestion 2,06 2,40 4,42 -1,84
+ Intereses 2,02 2,01 4,02 15,42
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,30 -0,65 -0,92 -46,97
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,27 1,18 1,39 -73,52
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,08 0,12 0,19 -26,46
+ Oftros resultados -0,01 -0,26 -0,26 -93,62
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,66 -0,66 -1,33 14,40
- Comision de sociedad gestora -0,60 -0,59 -1,20 16,86
- Comision de depositario -0,03 -0,02 -0,05 16,86
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,03 -36,84
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,02 -0,59
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,02 -0,03 -8,08
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -29,94
+ 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 -29,94
+ 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) 36.052 33.236 36.052

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 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL RENTA FIJA 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 30.580 84,82 28.138 84,66
TOTAL RENTA FIJA 30.580 84,82 28.138 84,66
TOTAL IIC 769 2,13 742 2,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 31.350 86,96 28.880 86,89
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 32.958 91,42 30.770 92,58

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
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Tipo de Valor

W 3,25% Obligaciones
W 4,41 % Liquidez

[ 6,84 % Cupdn Cero
[ 85,50 % Bonos

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

Importe nominal

Subyacente Instrumento .
comprometido

Objetivo de lainversion

Compra Futuro|B
BUNDESREPUBL
B BUNDESREPUBLIC DEUTSC 2,50% 15/02/2035 2.300 Cobertura
IC DEUTSC

2,50% 15/02/

Venta Futuro|B
GOVT OF

B GOVT OF FRANCE 3% 25/11/2034 3.100 Cobertura

FRANCE 3%

25/11/2034]10|Fis

Venta
EURUSD Futuro|EURUSD|1 1.500 Cobertura
25000|

Total subyacente tipo de cambio 6900

TOTAL OBLIGACIONES 6900

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension 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

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




SI NO

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

e.) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, o0 en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se
han prestado valores a entidades vinculadas es 700.013,78 euros suponiendo un 1,99% sobre el patrimonio medio de la
IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta operativa han supuesto 40,00 euros.

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo
de la gestora o depositario, u otra 1IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 700.013,78 euros,
suponiendo un 1,99% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a esta
operativa han supuesto 40,00 euros.

Anexo:

a.)Existe un Accionista significativo que supone el 22,05% sobre el patrimo nio de la IIC.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2018 ha sido aprobado sin salvedades.

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. El segundo semestre de 2025 ha representado un
giro significativo respecto a la volatilidad experimentada en la primera mitad del afio, marcado por una estabilizacion
progresiva de los mercados financieros y una confirmacién de las politicas econémicas implementadas por la
administracion estadounidense. A pesar de las incertidumbres persistentes relacionadas con los aranceles y las tensiones
geopoliticas, los bancos centrales han mantenido su orientacion acomodaticia, proporcionando un soporte fundamental
para la recuperacion econémica global.

Durante el segundo semestre de 2025, la economia de Estados Unidos experimenté una aceleracién significativa,
sorprendiendo a los analistas al alza. El PIB crecié un soélido 4,3% en términos anuales en el tercer trimestre, la expansion
més réapida en dos afios, impulsada por el aumento del gasto de los consumidores, las exportaciones y el gasto
gubernamental. Las exportaciones crecieron a un ritmo del 8,8%, mientras que las importaciones cayeron un 4,7%,
reflejando los efectos de las politicas proteccionistas implementadas.

El empleo mostro signos de desaceleracion, con la tasa de desempleo repuntando al 4,6% en noviembre, la mas alta desde
2021. La creacion de empleo se desaceler6 considerablemente, con ganancias de apenas 64.000 empleos en noviembre
tras pérdidas de 105.000 en octubre, sefial de un mercado laboral en enfriamiento progresivo.

La inflacién moderé su ritmo, cerrando 2025 con un aumento del 2,7%, superior al objetivo del 2% de la Reserva Federal
pero reflejando una trayectoria de desinflacion desde los afios anteriores. EI PCE subyacente se situé en 2,6% anual en
diciembre, mostrando una tendencia controlada. A pesar de la persistencia inflacionaria, la Fed redujo su tasa de interés de
referencia tres veces seguidas para cerrar 2025, principalmente por preocupacion por el deterioro del mercado laboral.

En renta variable, los mercados estadounidenses consolidaron ganancias tras la correccién del primer trimestre. El
S&amp;P 500, Nasdaqg 100 y Dow Jones cerraron el afio en territorial positivo, con el sector tecnolégico recuperandose de
manera sostenida gracias al crecimiento de beneficios empresariales que super6 expectativas, con un crecimiento medio



del 13% en el S&amp;P 500 durante el primer trimestre. La politica fiscal expansiva ha proporcionado un soporte adicional
a los mercados.

En Europa, la economia mostré una trayectoria menos dinamica que en Estados Unidos. El PIB de la zona euro crecid un
modesto 0,1% Inter trimestral en el segundo trimestre de 2025, con un avance interanual del 1,4%. El desempefio fue mixto
entre las principales economias: Alemania e Italia registraron contracciones del 0,1% Inter trimestral, mientras que Francia
acelero su crecimiento al 0,3% y Espafia mostr6 fortaleza con un 0,7%.

La inflacién continué su descenso controlado, alcanzando estimaciones de 2,1% para 2025 en la zona euro, permitiendo al
Banco Central Europeo mantener su postura acomodaticia. EI BCE implement6 recortes de tipos de interés estratégicos,
mejorando las condiciones financieras y apoyando la renta variable europea, aunque el ritmo de crecimiento econémico se
ha mantenido por debajo de lo esperado inicialmente.

Alemania sigue enfrentando desafios estructurales, con su economia contrayéndose y configurando un entorno de
debilidad industrial que ha limitado el dinamismo de toda la region. Las tensiones comerciales globales y la incertidumbre
politica derivada de los cambios politicos en el continente han restringido la inversién y la demanda externa.

En renta variable europea, los mercados mostraron estabilidad tras la volatilidad inicial, beneficiAndose de las perspectivas
de relajacién monetaria. Los diferenciales de crédito se normalizaron tras tocar minimos, con bonos corporativos
investment grade manteniéndose como activos preferentes. La parte corta de la curva americana ofreci6 mejores
oportunidades tras el cambio de postura de la Fed.

En mercados emergentes, la renta variable ha mostrado una mayor estabilidad durante el segundo semestre. Asia continu6
ofreciendo oportunidades tras el repunte del 6,9% acumulado en el afio. Sin embargo, Latinoamérica ha seguido
enfrentando volatilidad politica significativa, con algunos indices como el Merval argentino registrando variaciones
negativas sostenidas.

En renta fija, 2025 ha supuesto una normalizacién de la renta fija tras los afios complicados previos. Los bonos ligados a la
inflacion y el segmento high yield han ofrecido rentabilidades atractivas en un entorno de moderacion inflacionaria y
expectativas confirmadas de recortes de tipos. Los inversores incrementaron su exposicion a renta fija durante el semestre,
con un reajuste hacia una mayor calidad crediticia y duracidon mas corta en el contexto de tasas de interés mas altas.
Los bonos corporativos investment grade siguieron siendo el activo preferente, con un estrechamiento de diferenciales que
compensé los movimientos en la curva. La combinacién de estimulo fiscal duradero en Estados Unidos y relajacion
monetaria en Europa ha proporcionado un soporte fundamental para los valores de renta fija.
En divisas, el délar mostré una mayor estabilidad tras la debilidad experimentada a finales del primer semestre de 2025. El
euro se mantuvo relativamente estable frente a otras monedas principales. La politica comercial de EE.UU. y los debates
sobre el papel del délar como moneda de reserva mundial han continuado generando volatilidad, con inversores buscando
diversificacion en materias primas y activos alternativos

b) Decisiones generales de inversién adoptadas. En este contexto, los tipos de interés han revertido parte de la
divergencia entre Estados Unidos y Europa, mas bien por un mal comportamiento de los bonos europeos, especialmente
en la parte final del afio, provocado por comentarios referentes a la evolucion de la inflacién y de los tipos de interés, que
dejan de fondo una idea de normalizacién de las curvas y que la politica monetaria sera mas restrictiva que en otras fases
del ciclo.

Los bancos centrales siguen ese sentido pegadas a los datos macro que vamos conociendo para tener evidencias de ese
control de la inflacidon que parece que en Europa ha sido mas evidente en una primera fase y que ahora es turno de la FED,
la segunda parte el afio.

En este sentido, siendo un vehiculo que invierte fundamentalmente en bonos corporativos, las decisiones mas importantes

siempre han estado centradas sobre la seleccion de compafiias soélidas, sobre ponderando la parte corta de la curva sobre
la larga, hasta que no tengamos claridad sobre la evolucién de los tipos de interés y su impacto en la economia que de
momento sigue dando sefiales de resiliencia pero que pensamos que mas o tarde o temprano deben aflorar estos efectos.
El posicionamiento de seguir gestionando activamente la duracidn junto a posiciones relativas que nos ayuden a reducir el
riesgo que hay hoy en dia sobre el ciclo econémico, son ideas claves en el vehiculo para seguir logrando rentabilidades
positivas en un entorno complejo de tipos de interés e incertidumbre econémica.



Todas nuestras decisiones han ido encaminadas a ir adaptando el vehiculo a este escenario que se ha ido dibujando a lo
largo de este segundo semestre de 2025 y asi hemos reducido posiciones en aquellas estructuras mas subordinadas y
hemos incorporado bonos gubernamentales de paises centrales para aprovechar ese binomio rentabilidad riesgo que
ofrecen en la actualidad. Hemos incorporado como idea estratégica ponderar gobiernos y estrategias de valor relativo, en
un entorno donde las rentabilidades tienen un sesgo al alza y con un impacto relevante en las estructuras direccionales.
Seguimos muy de cerca la posible positivizacion de curvas una vez logremos ver el impacto de las medidas en la economia
y especialmente ahora en Estados Unidos, ya que el BCE ha gestionado su politica monetaria de manera diferente y muy
condicionada por el estado critico de Alemania.

Desde el punto de vista de divisas, la estrategia de mantenernos fuera durante el primer semestre, nos ha permitido
aprovechar niveles de 1.18 para abrir posiciones tacticas en usd pero con objetivo de 1.15-1.16, sabiendo que el modelo
nos sigue dando sefiales de mayor debilidad en el usd que podria llevar a 1.25-1.30 en 2026.

c) indice de referencia. La rentabilidad de la IIC es de 3,15%, por encima de la rentabilidad de la letra del tesoro espafiol
con vencimiento a un afio, que es de 1,76%.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la [IC. Durante el periodo, el patrimonio de la IIC creci6
en un 44,30% hasta 36.051.883,08 euros frente a 24.984.038,35 euros del periodo anterior. EI nUmero de accionistas
aumentd en el periodo en 48 pasando de 294 a 342 accionistas. La rentabilidad obtenida por la IIC en el periodo es de
3,15% frente a una rentabilidad de 5,89% del periodo anterior. Los gastos soportados por la [IC han sido del 1,3% sobre el
patrimonio durante el periodo frente al 1,35% en el periodo anterior.

e)Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora. La rentabilidad de la IIC obtenida en el
periodo de 3,15% es menor que el promedio de las rentabilidades del resto de IICs gestionadas por la gestora que es de
7,6%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. La mayoria de operaciones son coberturas y ajustes de
sensibilidad, , compra/venta de futuros y compra de Renta Fija Privada de diversos sectores principalmente sector publico y
bancario, (bonos alemanes ) . Respecto a la Renta Variable, solo hay movimientos de autocartera. Hay que destacar la
diversificacién de nombres y las diferentes estructuras de deuda que nos permite una cartera robusta y sélida para los
proximos afios. Este cambio se ha trasladado en una rentabilidad aproximada del 1,34% en este ultimo semestre donde
podemos destacar el buen comportamiento de los papeles financieros han tenido en la cartera, como los bonos de deuda
Publica.

b) Operativa de préstamos de valores. N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos. En cuanto a la cobertura de tipos de interés, se utilizan
diversos instrumentos, principalmente futuros para cubrir el riesgo de tipo de interés de los activos en cartera. A fin del
periodo, el grado de cobertura sobre tipos de interés alcanza el 8,34%. N/A

d) Otra informacién sobre inversiones. Esta sociedad no tiene ningun activo en litigio ni afectado al articulo 48.1.j. del
RIIC.

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

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. El riesgo asumido por la IIC, medido por la volatilidad del valor liquidativo, es
de 1,64%, frente a una volatilidad de 2,61% de la letra del tesoro espafiol con vencimiento un afio.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. Informarles que el Informe de Auditoria correspondiente al ejercicio 2024
ha sido aprobado sin salvedades.

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 DEL FONDO. Para la primera mitad de 2026,
esperamos un escenario similar al de estos ultimos meses, donde los focos estaran en la independencia de la FED como
foco de inestabilidad en los activos en usd y la positivizacidn de la curva americana, algo que esperamos siga su ajuste
donde 2026.

Hemos incorporado posiciones en los tramos cortos de la curva para beneficiarnos de este nuevo entorno de bajadas en
estados unidos que prevemos para esta parte del afio y mantenemos una duracién de 3.50 en nuestra cartera de renta fija
gue mantiene un peso del 80% corporate y 20% gobiernos, posicién que nos debe permitir aprovechar cualquier escenario
de volatilidad que pudiera generarse, aunque los mercados ya no reaccionan de manera violenta a casi nada, algo que
reconocemos nos sigue sorprendiendo y que nos alerta que estamos en una fase madura del mercado pero no euférica,
gue seria una sefial de alerta.



Respecto a la divisa cuyo impacto tiene sobre gran parte de la cartera, recomendamos seguir con ella cubierta hasta
alcanzar la zona de 1.20-1.23 del eur/usd donde podriamos empezar a asumir algo de riesgo divisa, con objetivos de
alcanzar un 10%-15% de posicion en divisa, especialmente bonos de corto plazo americanos.

Este tipo de escenarios son buenos para la evolucién de nuestra cartera y esperamos seguir logrando nuestros objeticos de
3-4% de rentabilidad, a pesar de la baja de tipos de interés, apoyandonos en estrategias de valor relativo, algo que sera
diferenciador en este 2026 y esperando el momento idéneo para poder aumentar la duracién de la cartera, algo que no
vemos la menos en la primera parte del afio 2026.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0813211028 - Bonos|BBVA|6,000|2049-10-15 EUR 597 1,66 605 182
ES0880907003 - Obligaciones|UNICAJA|4,875]2049-11-18 EUR 202 0,56 199 0,60
XS2300169419 - Bonos|ACCIONA|1,862|2028-02-15 EUR 0 0,00 480 144
XS3029358317 - Bonos|ACS|3,750[2030-06-11 EUR 499 1,38 0 0,00
XS3071337847 - Bonos|SACYR|4,750[2030-05-29 EUR 310 0,86 607 1,83
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL RENTA FIJA 1.608 4,46 1.891 5,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.608 4,46 1.891 5,69
DE000BU2D012 - Bonos|Bonos del Estado|2,900|2056-08-15 EUR 624 1,73 0 0,00
DE000BU2Z015 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,600|2033-08-15 EUR 993 2,76 1.009 3,04
DEO000BU2Z031 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,600]2034-08-15 EUR 986 2,73 501 1,51
DE000BU2Z049 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,500|2035-02-15 EUR 2.045 5,67 2.081 6,26
DEO000BU2Z056 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,600]2035-08-15 EUR 1.957 5,43 0 0,00
DE000BU25042 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,400|2030-04-18 EUR 0 0,00 1.515 4,56
DEO00BU27006 - Bonos|TESORO ALEMAN]|2,400[2030-11-15 EUR 0 0,00 2.017 6,07
DEO00BU3Z047 - Bonos|TESORO ALEMAN|2,500|2035-02-15 EUR 1.073 2,98 0 0,00
DEOOOLB4XHX4 - Bonos|LB BADEN-WUERTTEMBER|6,750|2050-10-15 EUR 0 0,00 404 1,22
FR0014000HF4 - Bonos|Bonos del Estado|3,250|2055-05-25 EUR 1.626 4,51 0 0,00
DK0030548375 - Bonos|]ARBEJDERNES LANDSBAN|3,625|2030-03-05 EUR 0 0,00 402 1,21
XS2190979489 - Bonos|EUSTREAM AS|1,625|2027-06-25 EUR 387 1,07 582 1,75
XS2972971399 - Bonos|NOVA LIJUBLJANSKA BAN|3,500[2029-01-21 EUR 505 1,40 503 1,51
XS2987792269 - Bonos| EUROBANK ERGASIAS SE|4,250|2030-01-30 EUR 501 1,39 496 149
XS3102045443 - Bonos|LANDSBANKINN HF (LBA|3,500]2030-06-24 EUR 400 1,11 0 0,00
XS3199049217 - Bonos|LANDSBANKINN HF (LBA|3,625/2032-11-03 EUR 393 1,09 0 0,00
XS3221850228 - Bonos|SOC NAT ROMGAZ|4,625[2031-11-04 EUR 700 1,94 0 0,00
US91282CHC82 - Obligaciones|US TREASURY|3,375|2033-05-15 USD 327 0,91 324 0,97
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 12.518 34,72 9.835 29,59
DEO00A3H2ZX9 - Bonos|DEUTSCHE PFANDBRIEFB|0,100|2026-02-02 EUR 0 0,00 387 1,16
FR0013461795 - Bonos|LA BANQUE POSTALE|3,875|2026-05-20 EUR 399 1,11 395 1,19
XS1824425182 - Bonos|PETROLEOS MEXICANOS|3,625|2025-11-24 EUR 0 0,00 196 0,59
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 399 il dlil 978 2,94
USG84228FN34 - Bonos|STANDARD CHARTERED B|6,170|2027-01-09 UsD 427 1,18 428 1,29
USJ41838AA14 - Bonos|YASUDA FIRE MARINE[5,200]2045-10-20 UsD 0 0,00 332 1,00
USP30179CQ94 - Obligaciones|COMISION FEDERAL DE|5,700|2029-12- UsD 346 0,96 0 0,00
USU3618TAC54 - Bonos|GLOBAL ATLANTICI4,700[2051-10-15 UsD 0 0,00 331 1,00
USU75065AE92 - Bonos|SBL HOLDINGS INC (SE|5,900/2028-08-26 UsD 339 0,94 0 0,00
DEOOOAARO0439 - Bonos|AAREAL BANK|5,625|2034-12-12 EUR 0 0,00 202 0,61
DEO00A382665 - Bonos|DEUTSCHE PFANDBRIEFB|3,250/2028-09-01 EUR 397 1,10 0 0,00
AT000B122270 - Bonos|VOLKSWAGEN AG|5,750|2034-06-21 EUR 521 1,45 104 0,31
DEOOOCZ45YES - Bonos| COMMERZBANK AKTIENGE|4,875|2034-10-16 EUR 0 0,00 418 1,26
DEOOOHCBO0B44 - Bonos|HAMBRG COMERCIAL BAN|4,500[2028-07-24 EUR 0 0,00 414 1,25
AT0000A3QMWS9 - Bonos|BANCA COMERCIALA ROM|4,000|2030-11-25 EUR 397 1,10 0 0,00
ATO000A34CN3 - Bonos|RAIFFESEN BANK(|7,625|2027-05-19 EUR 414 1,15 417 1,26
FR0013336534 - Bonos|CNP ASSURANCES|4,750|2059-12-27 EUR 202 0,56 201 0,61
FR0013453974 - Bonos|ALTAREA|1,875|2028-01-17 EUR 0 0,00 287 0,86
FR0013455854 - Bonos|LA MONDIALE SAM|4,375|2049-10-24 EUR 396 1,10 396 1,19
FR001400F2R8 - Bonos|AIR FRANCE KLM|8,125|2028-05-31 EUR 0 0,00 563 1,69
FR001400M2G2 - Bonos| TELEPERFORMANCE|5,750|2031-08-22 EUR 434 1,20 0 0,00
FR001400Q7G7 - Bonos|ALSTOM|5,868|2049-08-29 EUR 0 0,00 316 0,95
FR001400U3Q9 - Bonos|ROQUETTE FRERES SA|5,494|2070-11-25 EUR 0 0,00 506 152
FR001400WO34 - Bonos|BNP PARIBAS|4,198|2035-07-16 EUR 0 0,00 510 1,53
FR0014003XY0 - Bonos|MUTUELLE ASSURANCE|3,500/2028-12-21 EUR 669 1,85 0 0,00
FR0014014LG9 - Bonos|CANAL PLUS|4,625]2030-09-03 EUR 202 0,56 0 0,00
XS0221627135 - Bonos|UNION FENOSA|3,650[2049-12-30 EUR 434 1,20 444 134
US06368LQ586 - Bonos|BANK OF MONTREAL|7,700]2084-05-26 UsD 453 1,26 441 1,33
XS1182150950 - Bonos|SACE SPA|3,875|2049-02-10 EUR 497 1,38 501 151
XS1698906259 - Bonos|STANDARD LIFE INVEST|4,250[2048-06-30 UsD 0 0,00 329 0,99
XS1700709683 - Bonos|ASR NEDERLAND NV|4,625|2049-10-19 EUR 302 0,84 300 0,90
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2050933972 - Bonos|RABOBANK(|3,250|2049-12-29 EUR 596 1,65 590 1,77
XS2102912966 - Bonos|BANCO SANTANDER CENT|4,375|2049-01-14 EUR 199 0,55 0 0,00
X$2187689380 - Obligaciones|VOLKSWAGEN AG|3,875|2029-06-17 EUR 0 0,00 480 144
XS2199567970 - Bonos|UNIQA INSURANCE GROU|3,250|2035-10-09 EUR 0 0,00 290 0,87
XS2293060658 - Bonos|TELEFONICA|2,376|2049-05-12 EUR 285 0,79 0 0,00
XS2304675791 - Bonos|EP INFRAESTRUCTURAS]1,816/2031-03-02 EUR 359 1,00 0 0,00
XS2391790610 - Bonos|BRITISH AMERICAN TOB|3,750|2054-09-27 EUR 0 0,00 382 1,15
XS2406737036 - Bonos|NATURGY ENERGY GROUP|2,374|2049-02-23 EUR 298 0,83 295 0,89
XS2539425095 - Bonos|BANK OF VALLETTA PLC|10,000/2027-12-06 EUR 651 1,81 659 1,98
XS2582389156 - Bonos| TELEFONICA|6,135|2049-05-03 EUR 107 0,30 107 0,32
X$2680046021 - Bonos|MBANK SA|8,375|2027-09-11 EUR 419 1,16 426 1,28
XS2684826014 - Bonos|BAYER AG|6,625|2083-09-25 EUR 425 1,18 425 1,28
XS2684846806 - Bonos|BAYER AG|7,000|2083-09-25 EUR 0 0,00 215 0,65
XS2700245561 - Bonos|RAIFFESEN BANK|7,000]2027-10-12 EUR 415 1,15 423 1,27
X$2708134023 - Obligaciones|VAR ENERGI AS (NO)|7,862|2083-02-1 EUR 0 0,00 439 132
XS2711801287 - Bonos|APA INFRAESTRUCTURED]7,125|2083-11-09 EUR 437 1,21 439 1,32
XS2716891440 - Bonos|EPH FIN INTERNATIONA|6,651|2028-11-13 EUR 757 2,10 766 2,30
XS2825500593 - Bonos|INORDDEUTSCHE LANDESB|5,625|2034-08-23 EUR 422 1,17 415 1,25
XS2907162767 - Bonos|LUMINOR HOLDING AS|5,399|2035-10-14 EUR 0 0,00 522 157
XS2914558593 - Bonos|SOCIETATEA NATIONALA|4,750]2029-10-07 EUR 0 0,00 405 1,22
XS2965681633 - Bonos|DEUTSCHE LUFTHANSA A|5,250|2055-01-15 EUR 0 0,00 298 0,90
XS3009463996 - Bonos|ITALGAS|2,875|2030-03-06 EUR 0 0,00 395 1,19
XS3010578493 - Bonos|ARION BANKI HF|3,625|2030-05-27 EUR 402 1,11 402 121
XS3019303133 - Bonos|VAR ENERGI AS (NO)|3,875/2030-12-12 EUR 403 1,12 0 0,00
XS3028099417 - Bonos|ISLANDSBANKI HF|3,875|2030-09-20 EUR 508 141 510 154
XS3040593975 - Bonos|RAIFFESEN BANK|5,250]2031-04-02 EUR 414 1,15 0 0,00
XS3044417981 - Bonos|J AND T BANKA|4,500|2030-05-28 EUR 402 1,12 0 0,00
XS3090933485 - Bonos|BULGARIAN ENERGY HLDJ4,250|2030-03-19 EUR 399 1,11 398 1,20
XS3106539938 - Bonos|EPH FIN INTERNATIONA|4,625|2032-07-02 EUR 102 0,28 0 0,00
XS3111004241 - Bonos|ELECTRICA SA|4,375|2030-07-14 EUR 510 1,42 0 0,00
XS3183164220 - Bonos|PERMANENT TSB GROUP|3,875|2030-09-22 EUR 400 1,11 0 0,00
XS3191554495 - Bonos|ARTEA BANKAS AB|3,739|2028-10-07 EUR 400 1,11 0 0,00
XS3196024296 - Bonos|]AROUNDTOWN SA|3,250[2030-10-02 EUR 388 1,08 0 0,00
XS3197749479 - Bonos|ACHMEA BV|5,750|2036-01-27 EUR 291 0,81 0 0,00
XS3200021684 - Bonos|BANCO SANTANDER CENT]3,500|2030-10-07 EUR 497 1,38 0 0,00
XS3201918318 - Bonos|INWIT|3,625[2032-07-13 EUR 395 1,09 0 0,00
US780082AV50 - Bonos|ROYAL BANK OF CANADA|6,750|2030-08-24 UsD 353 0,98 0 0,00
USB3368TCJ51 - Bonos|SOCIETE GENERALE|5,249|2028-05-22 USD 0 0,00 343 1,03
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 17.664 48,99 17.067 51,35
XS2559069849 - Bonos|INTESA SANPAOLO SPA|7,000]2025-11-21 USD 0 0,00 257 0,77
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 257 0,77
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 30.580 84,82 28.138 84,66
TOTAL RENTA FIJA 30.580 84,82 28.138 84,66
IEO00E4XZ7U3 - Participaciones|]MAN ASSET MANAGEMENT EUR 769 2,13 742 2,23
TOTAL IIC 769 2,13 742 2,23
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 31.350 86,96 28.880 86,89
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 32.958 91,42 30.770 92,58

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

GESALCALA, S.G.1.I.C., S.A.U. cuenta con una politica de remuneracién a sus empleados compatible con una gestion
adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo
propios y de las instituciones de inversion colectiva que gestiona.

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran debidamente equilibrados; el
componente fijo constituira una parte suficientemente elevada de la remuneracién total, de modo que la politica de
elementos variables de la remuneracion pueda ser plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningin
componente variable de la remuneracion.

Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacién en la que se combinen los resultados de la persona y los de la
unidad de negocio o las IIC afectadas y los resultados globales de la SGIIC, y en la evaluacion de los resultados
individuales se atendera tanto a criterios financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevara a
cabo en un marco plurianual para garantizar que el proceso de evaluacién se base en los resultados a mas largo plazo.
Parte Cuantitativa:

En base a esta politica, el importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2025 ha ascendido a
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3.420.609,54 euros, desglosadas en remuneracion fija, correspondiente a 61 empleados que ascendié a 2.816.425,62
euros y remuneracion variable relativa a 39 empleados por importe de 604.183,92 euros.

La remuneracion de los 6 empleados cuya actuacién tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las 1IC?s, fue
de 1.018.159,56 euros, correspondiendo 766.022,23 euros a remuneracion fija y 252.137,33 euros a la parte de
remuneracion variable.

La remuneracién correspondiente a 8 empleados altos cargos de la Gestora fue de 1.146.929,74 euros, de los cuales
878.792,41 euros se atribuyen a remuneracion fija 'y 268.137,33 euros a la parte de remuneracion variable.

Parte Cualitativa:

Remuneracion Fija: La retribucion fija estd en consonancia con el mercado, la formacion, la experiencia profesional, el
nivel de responsabilidad y la trayectoria de cada empleado, y garantiza, en todo momento, una adecuada equidad interna,
y el minimo que legal o estatutariamente corresponda.

Retribucion Variable: La retribucion variable tiene por objeto primar la creacién de valor del Grupo y recompensar la
aportacion individual de las personas, los equipos y la agregacion de todos ellos.

La cuantia de la retribucién variable se establece en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos fijados, segun el
sistema aplicable, incluyendo los resultados del grupo, de la S.G.I.I.C y teniendo en cuenta la evaluacion del desempefio
del propio empleado, que se realiza de forma anual teniendo en cuenta diversos parametros medibles y alcanzables.
Para las 1ICs con comision de éxito, no existe una remuneracion directamente ligada a dicha comision.

En el caso de los miembros de la Alta Direccion y los empleados que puedan incidir en el perfil de riesgo de la entidad, la
retribucion variable esta vinculada mas directamente a los resultados del Grupo y al Marco de apetito al riesgo.
Revisiones anuales: Anualmente, la Direccién de Recursos Humanos elabora una propuesta con las directrices y el
sistema para aplicar la revision de la retribucion fija de la plantilla, excepto la de la Alta Direccién. Esta propuesta se eleva
al Organo de Administracion para su aprobacion, En la revision de la retribucion fija de cada empleado aplican, en su
caso, indicadores de productividad del negocio, el resultado de su evaluacion del desempefio, la equidad interna, etc

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No aplicable
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