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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 4 en una escala del 1 al 7

Descripcion general
Politica de inversion: Podra invertir entre 0% y 100% del patrimonio en acciones y participaciones de IIC financieras que

sean activo apto, armonizadas o no,
pertenecientes o no al grupo de la gestora. No tiene una definicion precisa de su politica de inversién, oscilando los
porcentajes de ponderacion de la renta variable o fija, sectores y areas geograficas.

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

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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,11 0,40 0,11 0,99
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 4,76 4,38 4,76 3,33

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

N° de Participaciones 4.638.627,71 4.908.156,60
N° de Participes 120 126
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 83.115 17,9180
2023 81.969 16,7005
2022 79.637 14,5464
2021 54.711 16,4622
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 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,01 0,01 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Rentabilidad IIC 7,29 0,67 6,57 3,98 0,55 14,81 3,64 0,00 0,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,14 16-04-2024 -1,14 16-04-2024 -2,94 26-11-2021
Rentabilidad maxima (%) 0,81 07-05-2024 0,81 07-05-2024 2,94 16-03-2022

(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 5,40 5,74 4,99 571 6,22 8,13 10,43 0,00 0,00
Ibex-35 13,10 14,40 11,63 12,03 12,10 13,92 19,30 16,23 12,40
Letra Tesoro 1 afio 0,12 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,07 0,02 0,25

ML Euro Currency
LIBOR Overnight 5%,
S&P 500 NetTR 40%, 6,88 7,08 6,62 8,09 8,77 9,35 13,43
Stoxx Europe 50 NetR
40%, Ibex 35 15%
VaR histérico del
valor liquidativo(iii)
(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de 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.

9,73 9,73 9,73 9,73 9,73 9,73 0,00 0,00 0,00

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,52 0,26 0,26 0,24 0,25 1,01 1,11 0,78 0,65

(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 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 30.758.310 1.790.468 -0,21
Renta Fija Internacional 3.988.249 630.873 1,50
Renta Fija Mixta Euro 1.456.279 57.637 1,87
Renta Fija Mixta Internacional 3.760.414 131.416 2,35
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.883.484 72.565 5,41
Renta Variable Euro 671.163 251.399 11,46
Renta Variable Internacional 15.784.698 1.966.566 15,81
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 233.710 9.823 0,81
Garantizado de Rendimiento Variable 296.003 14.235 1,54
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 2.591.099 379.882 3,20
Global 6.547.895 226.227 7,68
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 Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 13.046.624 242.206 1,71
Renta Fija Euro Corto Plazo 2.875.784 469.637 1,58
IIC que Replica un indice 1.342.064 21.954 14,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 631.441 25.150 1,74
Total fondos 85.867.218 6.290.038 4,48

I I

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

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio | % sobre % sobre




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 80.525 96,88 79.671 97,20
* Cartera interior 18.210 21,91 18.818 22,96
* Cartera exterior 62.298 74,95 60.827 74,21
* Intereses de la cartera de inversion 17 0,02 25 0,03
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.306 1,57 1.440 1,76
(+/-) RESTO 1.284 1,54 858 1,05
TOTAL PATRIMONIO 83.115 100,00 % 81.969 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 81.969 88.204 81.969
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -5,70 -11,78 -5,70 -51,75
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,08 4,33 7,08 62,45
(+) Rendimientos de gestion 7,40 4,58 7,40 60,50
+ Intereses 0,12 0,22 0,12 -47,13
+ Dividendos 0,74 0,46 0,74 61,14
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -147,56
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,59 1,15 2,59 124,29
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -1,89 -0,06 -1,89 3.203,12
+ Resultado en IIC (realizados o no) 5,79 2,85 5,79 102,87
+ Oftros resultados 0,05 -0,04 0,05 -232,86
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,35 -0,30 -0,35 14,89
- Comision de gestion -0,25 -0,25 -0,25 -1,61
- Comision de depositario -0,01 -0,01 -0,01 -1,62
- Gastos por servicios exteriores -0,02 -0,02 -0,02 -6,86
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 23,16
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,02 -0,07 227,16
(+) Ingresos 0,03 0,05 0,03 -40,47
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,03 0,05 0,03 -47,96
+ Oftros ingresos 0,00 0,00 0,00 -2.838,38
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 83.115 81.969 83.115

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin 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

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

1.474

1,77

2.945

3,59

TOTAL RENTA FIJA

1.474

1,77

2.945

3,59

TOTAL RV COTIZADA

16.731

20,13

15.875

19,36

TOTAL RENTA VARIABLE

16.731

20,13

15.875

19,36

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

18.205

21,90

18.820

22,95

TOTAL RV COTIZADA

5.640

6,77

6.871

8,40

TOTAL RENTA VARIABLE

5.640

6,77

6.871

8,40

TOTAL IIC

56.610

68,09

53.967

65,84

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

62.250

74,86

60.839

74,24

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

80.456

96,76

79.658

97,19

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

total

TIPO DE ACTIVO

®IC - Fondos de inversian
@RV - Renta variable

MM - Mercado monetario

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

de EUR)
Importe nominal L . na
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FUTURO|lbex L
Ibex 35 ) 2.410 Inversion
35|10|FiSICA
FUTURO|S&P i
S&P 500 P 2.820 Inversion
500|50|FISICA
FUTUROI|NASDA .,
NASDAQ 100 o 3.346 Inversion
Q 100|20|FiSICA
FUTURO|Eurosto .
Eurostoxx 50 p 4.258 Inversion
xx 50|10|FiSICA
FUTURO|MSCI
) . Emerging Markets B
MSCI Emerging Markets Asia USD Asia 382 Inversion
USD|100|FiSICA
Total subyacente renta variable 13217
FUTUROI|EUR/US i
EUR/USD p 12.507 Inversion
D|125000|FiSICA
Total subyacente tipo de cambio 12507
FONDOIINVESC -
INVESCO INVESCO ASIA 2.469 Inversion
O INVESCO ASIA




Importe nominal

Subyacente Instrumento ;
comprometido

Objetivo de la inversion

FONDOIINVESC

INVESCO PAN EUROPE E O PAN EUROPE 1.847 Inversion
E
FONDOIALLIANZ L,
ALLIANZ GLB METALS A 1.395 Inversion
GLB METALS A
FONDO|NORDEA L,
NORDEA GLB CLIMATE A 1.103 Inversion
GLB CLIMATE A
FONDOI|PARET L,
PARET VARIANZA CERVI 3.650 Inversion
VARIANZA CERVI
FONDO|VONTOB L,
VONTOBEL US EQ-G USD 417 Inversion
EL US EQ-G USD
FONDO|DWS
DWS INVEST GLB INFRS INVEST GLB 1.267 Inversion
INFRS
FONDO|DWS
DWS FLOATING RATE NO FLOATING RATE 2.000 Inversion
NO
FONDOIALLIANZ L,
ALLIANZ GLB ARTIFICI 2.248 Inversion
GLB ARTIFICI
Total otros subyacentes 16397
TOTAL OBLIGACIONES 42120

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. 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

j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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,
director o asesor, o0 se han prestado valores a entidades vinculadas.




SI NO

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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Al finalizar el periodo existen 4 participes con 19.432.252,03, 19.432.252,03, 19.432.252,03, 19.432.252,03, euros que
representan el 23,38%, 23,38%, 23,38%, 23,38%, del patrimonio respectivamente.

d.2) El importe total de las ventas en el periodo es 220.132,66 EUR. La media de las operaciones de venta del periodo
respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

f) El importe total de las adquisiciones en el periodo es 743.128,38 EUR. La media de las operaciones de adquisicion del
periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

g) Los ingresos percibidos por entidades del grupo de la gestora que tiene como origen comisiones o gastos satisfechos
por la IIC en concepto de comisiones por intermediacion, comisiones por rebates, comisiones por llevanza libro de
accionistas y comisiones por administracion, representan un 0,00 % sobre el patrimonio medio del periodo.

h) Se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos con pacto de recompra con el depositario,
compral/venta de IIC propias y otras por un importe en valor absoluto de 392,78 EUR. La media de este tipo de
operaciones en el periodo respecto al patrimonio medio representa un 0,00 %.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

El primer semestre del afio 2024 comenzé con un mercado condicionado por el buen cierre anual del afio 2023 donde
todas las clases de activos tuvieron un comportamiento muy positivo. El arranque de afio mantuvo el tono, con los activos
de riesgo alcanzando maximos histdricos. El entorno econdémico ha permitido al mercado reducir significativamente la
probabilidad de un escenario de recesion fuerte. La evolucién de la inflacion, el posicionamiento divergente de los bancos
centrales a nivel global y la incertidumbre geopolitica, donde hemos tenido eventos importantes a lo largo del semestre, han
marcado también la agenda.

Centrandonos en la economia a nivel global el semestre comenzo con un dato de crecimiento del 4T en EEUU del 3,1% por
encima de su tendencia a largo plazo, con una inflacién en fase de enfriamiento y con un mercado laboral robusto
contribuyendo a un crecimiento en los salarios reales que atesoraba ya 12 meses consecutivos de subidas. Esto ha
implicado que el sentimiento del consumidor americano se haya visto reforzado a principios de afio. Por el lado
manufacturero, comenzamos con el mismo patron y, asi, el PMI se situd firmemente en territorio expansionista lo que
también reforzo el sentimiento inversor. A pesar de estos datos de las encuestas, el crecimiento del PIB americano del
primer trimestre fue de un decepcionante 1,4% anualizado, fundamentalmente debido a los inventarios y a unos datos de
consumo finales por debajo de las expectativas que dichas encuestas mostraban. Durante el segundo trimestre del afio, el
patron real de comportamiento del consumo ha sido similar con unas decepcionantes ventas minoristas cayendo en abril un
-0,2% y creciendo en mayo un débil 0,1%. Por su parte la inflacién ha corregido desde el 3,8% en marzo al 3,3% en junio y
el desempleo ha crecido a finales del semestre por encima del 4%, cifra que no se veia en 30 meses. En el resto del mundo
hemos asistido a una evolucién de los indicadores muy similar, aunque el enfriamiento de finales de semestre ha sido



menos acusado en Europa o en China. En el caso europeo, la periferia ha continuado siendo el soporte al crecimiento del
conjunto de la Eurozona.

La actitud de los bancos centrales y del mercado ante la posible evolucion futura de los tipos de interés también ha ido
adaptandose al comportamiento de los datos y en especial de los datos de inflacion. El afio comenzé con los analistas
considerando hasta 7 bajadas de tipos (175 puntos béasicos) por parte de la FED, cifra que se fue ajustando rapidamente en
la medida en que empez0 a calar el mensaje de "tipos altos por mas tiempo". La economia norteamericana no ha llegado a
descatrrilar en ningin momento y la Reserva Federal ha querido mostrar su determinacion en la lucha contra la inflacion,
evitando cometer un segundo error como ya ocurrié con el repunte de precios posterior a la pandemia. En este sentido, en
su resumen de proyecciones econdmicas, en el que se incluye el grafico de puntos que determina los tipos de interés a
distintos plazos esperados por cada miembro del consejo de gobierno, la Fed considera ya una Unica bajada de tipos este
afio frente a las 3 que incluia en el consejo de gobierno del mes de marzo. Por su parte, y tras los Gltimos datos de
inflacién, el mercado descuenta dos recortes de tipos. En el caso de Europa, si analizamos el posicionamiento del Banco
Central Europeo, observamos que ya se ha comenzado con la bajada de tipos en 25 puntos béasicos debido a que los datos
de inflacién en la Eurozona se encuentran en niveles muy cercanos al objetivo.

Por su parte, la geopolitica ha jugado un papel relevante durante el semestre y todo apunta a que lo seguira haciendo en
los préximos meses. Por un lado, hemos asistido a las elecciones europeas y a la posterior convocatoria de elecciones
legislativas en Francia que ha impulsado una percepcion negativa de los mercados respecto a la estabilidad de la
eurozona. Por otro lado, estos eventos han dado lugar a una fuerte sobreventa en la renta variable francesa y a una huida
hacia la calidad en el caso de los bonos soberanos. En el caso de las elecciones americanas y con el adelanto de los
debates electorales, junto con la variabilidad de las encuestas o la idoneidad del candidato demécrata Biden, estan
introduciendo una variable adicional de incertidumbre y volatilidad.

Pasando a analizar el semestre desde el punto de vista de los mercados financieros cabe destacar que el comportamiento
ha vuelto a ser muy positivo, marcando algunos indices maximos histéricos como es el caso del SP500. La cierta
ralentizacién econdmica de finales de junio no ha preocupado en exceso a las bolsas que la interpretan como una
moderacion en el crecimiento que pueda ayudar a que la inflacidn siga su senda bajista y permita a los bancos centrales
cambiar el paso definitivamente y comenzar con una bajada de tipos de interés firme en los préximos trimestres. Cabe
destacar que en la primera parte del semestre las subidas bursétiles han sido generalizadas independientemente de la
capitalizacién de las empresas del indice, pero en la segunda parte se han concentrado mas en las megacaps tecnolégicas
americanas. Hacia finales del semestre los mercados emergentes han batido a los desarrollados debido a la mejora de los
fundamentales en China.

Asi, en renta variable, el indice global (MSCI Global) ha tenido un comportamiento positivo del +14,72% apoyado por el
buen comportamiento de las bolsas americanas donde el SP500 ha subido un +14,48% y el Nasdaqg un +18,13%. Por su
parte las bolsas europeas también se han comportado positivamente. El Eurostoxx50 ha subido un +8,24% con los
mercados periféricos destacando: el Mib italiano un +9,23% y el Ibex espafiol un +8,33%. Por su parte, Japon también ha
tenido un excelente primer semestre al igual que el resto de los indices desarrollados subiendo un +18,28% el Nikkei 225.
Han sido los mercados emergentes los que menos han lucido este semestre, especialmente por el impacto negativo de la
bolsa china que ha caido un -0,25% y eso a pesar de que el segundo trimestre ha permitido recuperar la gran parte de la
rentabilidad negativa que acumulaba al cierre de marzo y que ascendia a un -7,09% en el Shanghai Composite. A pesar de
ello, el MSCI Emergente ha subido en lo que va del afio 2024 un +6,11%.

Por lo que se refiere al mercado de renta fija, desde el miedo a la recesién a principios de afio, posteriormente se ha
pasado de un andlisis centrado en si se producia un "no aterrizaje" de la economia americana, con una inflacion mas
persistente, a un entorno donde se descuenta el comienzo de las bajadas de tipos, debido a una moderacion significativa
de la inflacion. Esto ha supuesto una cierta caida de las TIRes de la deuda en términos generales hacia finales del
semestre pero que no ha podido compensar el mal comportamiento de la renta fija en lo que llevamos de afio. Los tipos de
interés del bono del tesoro americano a 10 afios comenzaron el afio en niveles del 3,87% y a cierre de semestre cierran
con una rentabilidad del 4,39%. Como consecuencia de este movimiento, el indice Bloomberg US Treasury ha tenido un
comportamiento negativo en el semestre de -0,86%. En el caso europeo, el indice Bloomberg Paneuropeo de tesoros tiene
una caida del -1,69%. El crédito corporativo corrige un -0,49% en EEUU, logrando mantenerse en positivo en Europa en un
+0,70%. El mayor apetito por el riesgo durante el semestre ha permitido que la Unica clase de activo que se haya
mantenido sdlidamente en positivo haya sido el High Yield con una rentabilidad a cierre de semestre para el indice
Bloomberg High Yield global de +3,18%.

Por ultimo, cabe destacar el repunte de los precios del petréleo y de los metales industriales, asi como del oro, llevando al
indice Bloomberg Commodity a una subida del +2,38%.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el semestre mantenemos el grado de inversidén en renta variable en torno al 70%. Para ello, a medida que se



revaloriza el fondo vamos bajando el peso en algunas acciones y fondos que se han comportado de manera excepcional.
Los tres sectores con mayor peso en la cartera siguen siendo financieras, tecnolégicas y bienes duraderos. En relaciéon con
las divisas, estamos expuestos al délar en las inversiones denominadas en dicha moneda excepto en la parte que hemos
cubierto con futuros que supone un 15% del patrimonio. En renta fija seguimos constructivos y mantenemos posiciones en
deuda publica y corporativa con duraciones superiores a los 5 afios.

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Stoxx Europe 50 Net Return, del indice Ibex 35 Net Return
(IBEXNR) y del indice S&P 500 Net Total Return Index (SPRT500N) por la exposicién a renta variable y del indice ICE BofA
Euro Currency Overnight Deposit Offered Rate Index (LECO) por la exposicidn a renta fija. Dichos indices Unicamente a
efectos informativos o comparativos.

d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo se ha incrementado en un 1,40%.
El nimero de participes ha disminuido en un 4,76%.

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido 7,29%, y la rentabilidad del indice de referencia ha sido de 13,93%, por lo
qgue el fondo obtenia rentabilidad inferior a la del indice

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
La rentabilidad del fondo ha sido inferior a la media de los fondos con la misma vocacién inversora que ha sido de 7,68%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre procedemos a realizar numerosas operaciones con fondos y valores sobre todo para mantener la
exposicion a la renta variable en torno al 70%. Hacemos un cambio del fondo de small caps americanas hacia el Trowe
desde William Blair por su mejor comportamiento histérico. Reducimos peso en varios fondos como el Brown, BGF World
energy, Invesco Pan european y alguno mas. En cuanto a acciones bajamos peso en Santander, LVMH y Unicredit y
salimos en su totalidad de Antofagasta.

En cuanto a la rentabilidad la mayor aportacion viene por fondos ligados a tecnologia y crecimiento como el Franklin
Technology y el US opportunities, el Fidelity Technology o el de GS de Japdn. Por el lado negativo, obviamente las
coberturas de los indices nos detraen rentabilidad asi como los fondos de Blackrock global future of transport, Pictet
premium brans y el de Ishares government bond por parte de la renta fija.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La cobertura con derivados por zonas geograficas se sitla en torno al 15,9% a cierre del semestre. Tenemos coberturas los
indices de Espafia, Europa, USA (tanto Nasdag como S&P500) y Asia.
En divisa, mantenemos la cobertura del délar que establecemos en un 15% de la exposicion total a la divisa americana.
El grado medio de apalancamiento del periodo ha sido del 34,31%.
d) Otra informacidn sobre inversiones.
Al final del periodo, el porcentaje invertido en otras instituciones de inversién colectiva supone el 68,11% del fondo, siendo
las gestoras mas relevantes Fidelity y Blackrock.
La remuneracion de la liquidez mantenida por la I1IC ha sido de 4,76%.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
Resto: N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
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La volatilidad de un 5,40%, ha sido inferior a la de su indice de referencia 6,78% y superior a la de la letra del tesoro.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En la asignacion de activos el panorama para el segundo semestre del afio sigue siendo atractivo. La aceleracién del
crecimiento nominal favorece el crecimiento de los beneficios, y, aunque reforcemos la cautela en los tipos largos, la
retérica de los Bancos Centrales (y las recientes sorpresas positivas en inflacién) hace muy atractivos los tramos cortos,
mientras que la ampliacion del crecimiento favorece los diferenciales de crédito y periféricos. En un entorno tan favorable el
principal riesgo siegue siendo el de "accidentes financieros" ligados a una correccién brusca en el tipo de cambio del yen,
por intervencion del Banco de Japdn o por la misma sobre extensiéon del movimiento.

Continuamos estando positivos con la inversion en renta variable con sesgo hacia Europa y emergentes. El ruido politico no
debe ocultarnos la salud del crecimiento econdmico, ni serd un obstaculo para que se mantenga, quizas lo contrario, si la
aplicacién de las reglas fiscales de déficit excesivo se relaja ain mas. El crecimiento en la Eurozona se acelera cuando el
de EE. UU. empieza a dar sefiales (muy débiles) de desaceleracidn, que pueden llevar a que en la segunda parte del afio
el ritmo de ambas economias se aproxime, lo que es la base de nuestra visién.

Entramos en un afio 2024 donde, tras el rally de los mercados de 2023, se vuelven clave las temporadas de presentacion
de resultados que permite afianzar las valoraciones en niveles atractivos. A este respecto, las revisiones de beneficios nos
estan dando sefiales positivas. El entorno se mantiene benigno para los activos de riesgo y mantenemos la preferencia por
la exposicion a renta variable. A nivel geogréfico, continuamos con nuestra preferencia relativa por Europa y las economias
emergentes (excepto China). En cuanto a sectores y estilos, mantenemos una posicion equilibrada, aunque reforzando la
apuesta por el sesgo de calidad y defensivas, ambos beneficiados en este entorno. En el caso de la renta fija mantenemos
una preferencia clara por los tramos cortos de la curva y por una positivizacion. Tanto los bonos corporativos como los de la
periferia de la Eurozona nos parecen los instrumentos mas atractivos para materializar este apetito por el riesgo.
Mantenemos el fondo con una importante diversificacion tanto sectorial como geogréfica que nos deberia beneficiar si el
mercado mantiene el buen tono durante el segundo semestre. Veremos como evolucionan los resultados del 2T y 3T, los
datos de inflacién, con los posibles impactos geopoliticos (sobre todo las elecciones americanas) y la actuacion de los
bancos centrales e intentaremos aprovechar los movimientos del mercado mediante la reduccion de las coberturas si hay
alguna caida significativa en los indices.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Periods actual Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02404124 - LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES|2024-04-12 EUR 0 0,00 2.945 3,59
ES0L02409065 - LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES|2024-09-06 EUR 1.474 1,77 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.474 1,77 2.945 3,59
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.474 1,77 2.945 3,59
TOTAL RENTA FIJA 1474 1,77 2.945 3,59
ES0112501012 - ACCIONES|EBRO FOODS SA EUR 5.834 7,02 5.827 7,11
ES0113211835 - ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA EUR 1.257 1,51 1.106 1,35
ES0113679137 - ACCIONES|BANKINTER SA EUR 444 0,53 337 0,41
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0113900J37 - ACCIONES|BANCO SANTANDER SA EUR 8.120 9,77 7.748 9,45
ES0140609019 - ACCIONES|CAIXABANK SA EUR 603 0,73 455 0,55
ES0148396007 - ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO EUR 473 0,57 402 0,49
TOTAL RV COTIZADA 16.731 20,13 15.875 19,36
TOTAL RENTA VARIABLE 16.731 20,13 15.875 19,36
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 18.205 21,90 18.820 22,95
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L EUR 1.124 1,35 1.596 1,95
FR0000130809 - ACCIONES|SOCIETE GENERALE SA EUR 258 0,31 283 0,35
FR0000131104 - ACCIONES|BNP PARIBAS SA EUR 860 1,03 904 1,10
GB0000456144 - ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC GBP 0 0,00 784 0,96
GB00BDCPN049 - ACCIONES|COCA-COLA EUROPACIFI UsD 2.626 3,16 2.333 2,85
1T0005239360 - ACCIONES|UNICREDIT SPA EUR 461 0,55 647 0,79
NO0003054108 - ACCIONES|MOWI ASA NOK 311 0,37 325 0,40
TOTAL RV COTIZADA 5.640 6,77 6.871 8,40
TOTAL RENTA VARIABLE 5.640 6,77 6.871 8,40
BE0948492260 - FONDO|DPAM B EQ EUROPE SUS EUR 634 0,76 572 0,70
DEOOOAOF5UJ7 - ETF|ISHARES STOXX EUROPE EUR 788 0,95 660 0,80
IEOOBDONC037 - FONDO|ISHARES EURO GOVERNM EUR 2.642 3,18 2.708 3,30
IEO0BDRK?7J14 - FONDO|ISHARES EURO IG CORP EUR 2.657 3,20 2.650 3,23
IEOOBGOR3256 - FONDO|BROWN ADVISORY US SU UsD 2.029 2,44 1.997 2,44
LU0171301533 - FONDO|BLACKROCK GLB WRLD E EUR 1.898 2,28 1.892 2,31
LU0187079347 - FONDO|ROBECO GLB CONSUMER EUR 1.228 1,48 1.267 1,55
LU0248184466 - FONDO|SCHRODER ISF ASIAN O EUR 908 1,09 818 1,00
LU0255979238 - FONDOIPICTET JAPAN EQ OPOR EUR 484 0,58 446 0,54
LU0280433417 - FONDO|PICTET PREMIUM BRAND UsD 649 0,78 637 0,78
LU0282719219 - FONDOICT LUX PAN EUROPE SM EUR 905 1,09 909 1,11
LU0348927095 - FONDO|NORDEA GLB CLIMATE A EUR 1.480 1,78 1.345 164
LU0366762994 - FONDO|FRANKLIN TEMPLETON T EUR 2.097 2,52 1.963 2,40
LU0772957808 - FONDO|NORDEA NORTH AMERICA UsD 880 1,06 743 0,91
LU0907323314 - FONDO|PARET VARIANZA CERVI EUR 4.399 5,29 4.255 5,19
LU0995404943 - FONDO|WILLIAM BLAIR SICAV UsD 0 0,00 683 0,83
LU1127229638 - FONDO|EASTSPRING INVESTMEN EUR 522 0,63 499 0,61
LU1165135952 - FONDO|BNP AQUA-I EUR ACC EUR 682 0,82 658 0,80
LU1330191542 - FONDO|MAGALLANES VI UCITS EUR 652 0,78 631 0,77
LU1353442731 - FONDOI|FIDELITY EUROPE DYNA EUR 1.083 1,30 1.037 1,26
LU1428951294 - FONDO|VONTOBEL US EQ-G USD UsD 542 0,65 486 0,59
LU1466055321 - FONDO|DWS INVEST GLB INFRS EUR 1.188 1,43 1.138 1,39
LU1534073041 - FONDO|DWS FLOATING RATE NO EUR 2.092 2,52 2.041 2,49
LU1548499711 - FONDO|ALLIANZ GLB ARTIFICI EUR 2.834 3,41 2.903 3,54
LU1642889601 - FONDOIFIDELITY GLB TECH-IU EUR 4.451 5,36 4.305 5,25
LU1737526100 - FONDO|T ROWE SICAV US SMAL EUR 739 0,89 0 0,00
LU1775950634 - FONDO|INVESCO INVESCO ASIA UsD 2.662 3,20 2.403 2,93
LU1777188829 - FONDOI|FIDELITY SUST ASIA E UsD 1.127 1,36 1.046 1,28
LU1814672074 - FONDO|JPM EUROPE STGIC VAL EUR 1.549 1,86 1.401 1,71
LU1834997006 - FONDO|JANUS H HORIZON PAN EUR 2122 2,55 1.932 2,36
LU1848768336 - FONDOI|INVESCO PAN EUROPE E EUR 2.296 2,76 2.536 3,09
LU1917164698 - FONDO|BLACKROCK GLB FUTURE EUR 558 0,67 579 0,71
LU1960219571 - FONDO|BLACKROCK GLB WRLD H EUR 2.497 3,00 2.174 2,65
LU2035228431 - FONDOI|FTIF FRANKLIN U.S. O EUR 2.058 2,48 1.673 2,04
LU2194372426 - FONDOI|BELLEVUE LUX MEDTECH EUR 1.048 1,26 952 1,16
LU2277564543 - FONDO|GOLDMAN SACHS SICAV EUR 447 0,54 362 0,44
LU2488821740 - FONDOJALLIANZ GLB METALS A EUR 1.392 1,67 1.326 1,62
US4642877884 - ETF|ISHARES U.S. FINANCI USD 388 0,47 340 0,42
TOTAL IIC 56.610 68,09 53.967 65,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 62.250 74,86 60.839 74,24
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 80.456 96,76 79.658 97,19

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. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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