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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 4, enuna escalade 1 a7

Descripcion general




Politica de inversion: El fondo tiene un minimo del 75% de la exposicion total en renta variable, sin predeterminacion
respecto a capitalizacion bursatil ni sector. Los mercados/emisores no estan predeterminados, pudiendo invertir en
cualquier area geografica, incluyendo paises emergentes, pudiendo existir puntualmente concentracién geogréfica y/o
sectorial.

El resto de la exposicion sera principalmente en renta fija de emisores publicos de paises OCDE con duracion inferior a 12
meses, no obstante no se descarta puntualmente la exposicion a renta fija plblica y/o privada sin predeterminacién en
cuanto a emisores/mercados, incluyendo paises emergentes, ni a la duracién. Dentro de la renta fija se incluyen depdsitos,
asi como instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean liquidos. La calificacién crediticia para las
emisiones de renta fija serd al menos media (BBB- por S&P o equivalente) o si fuera inferior, el rating que tenga el Reino
de Espafia en cada momento. La metodologia de seleccién de

valores, se centra en la filosofia de valor que consiste en los principios basicos de la inversion en Valor fundamentado en
la inversién en compariias a un precio por debajo de su valor intrinseco o real. La exposicién a riesgo de divisa sera de
0%-100%. Se podra invertir hasta el 10% en IIC financieras. Directamente solo se realizan derivados negociados en
mercados organizados de derivados como cobertura, si bien se podran realizar indirectamente en organizados 0 no como
cobertura o inversion.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad
Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia
no inferior a la de Espafia.

La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes. La
inversion en valores de una misma emisién no supera el 30% del activo de la IIC.

Se podréa operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y
por la inexistencia de una camara de compensacion. El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

La estrategia de inversién del fondo conlleva una alta rotacién de la cartera. Esto puede incrementar sus gastos y afectar a
la rentabilidad.

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 denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2026 2025
indice de rotacion de la cartera 0,18 0,08 0,18 0,23
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,70 1,77 1,70 2,01

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 1.388.841,39 1.309.178,13
N° de Participes 197 169
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

.00 EUR

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Periodo del informe 35.073 25,2533
2025 30.697 23,4472
2024 21.454 16,7449
2023 22.589 16,9619
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 0,50 0,61 1,11 0,50 0,61 1,11 mixta al fondo
Comision de depositario 0,03 0,03 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) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Rentabilidad IIC 7,70 0,03 7,67 9,55 8,17 40,03 -1,28 9,29 36,81

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,45 09-06-2026 -2,48 03-03-2026 -4,94 04-04-2025
Rentabilidad maxima (%) 1,21 08-04-2026 2,06 10-03-2026 2,76 10-04-2025

(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 : : :
2026 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 11,33 8,48 13,62 9,58 8,22 13,43 10,15 8,43 13,92
Ibex-35 19,18 18,66 19,66 11,49 12,59 16,18 13,31 13,84 15,40
Letra Tesoro 1 afio 0,09 0,11 0,08 0,07 0,07 0,08 0,11 0,13 0,02
VaR histérico del
o 7,57 7,57 7,57 7,57 7,57 7,57 15,32 16,43 20,48
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 Oitmo
patrimonio medio) 2026 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 2023 2021
Ratio total de gastos
(iv) 0,56 0,28 0,28 0,28 0,28 1,14 1,14 1,18 1,14
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién 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 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |
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B) Comparativa
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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.

Vocacion inversora

gestionado* (miles

Patrimonio
Rentabilidad

N° de participes*
P P Semestral media**

de euros)

Renta Fija Euro

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixta Euro

Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

34.448 181 7,70

IIC de Gestién Pasiva

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global

FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable

FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica

FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad

FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

IIC que Replica un indice

IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado

Total fondos

34.448 181 7,70

*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
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 34.919 99,56 30.753 100,18
* Cartera interior 20.585 58,69 17.899 58,31




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 14.299 40,77 12.789 41,66
* Intereses de la cartera de inversion 35 0,10 65 0,21
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 163 0,46 103 0,34
(+/-) RESTO -9 -0,03 -159 -0,52
TOTAL PATRIMONIO 35.073 100,00 % 30.697 100,00 %
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 Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

30.697
5,89
0,00
6,82
8,12
0,03
1,04
-0,05
7,66
0,00
-0,56
0,00
0,00
0,00
-1,30
-1,11
-0,03
-0,03
0,00
-0,13
0,00
0,00
0,00
0,00
35.073

24.196
7,13
0,00
17,07
19,36
0,16
1,70
-0,02
18,33
0,00
-0,79
0,00
-0,01
0,00
-2,29
-2,04
-0,04
-0,03
0,00
-0,19
0,00
0,00
0,00
0,00
30.697

30.697
5,89
0,00
6,82
8,12
0,03
1,04
-0,05
7,66
0,00
-0,56
0,00
0,00
0,00
-1,30
-1,11
-0,03
-0,03
0,00
-0,13
0,00
0,00
0,00
0,00
35.073

591
0,00
-48,80
-46,22
-79,42
-21,40
156,19
-46,43
0,00
-10,14
0,00
-77,43
0,00
-27,02
-30,27
26,17
20,77
62,83
-9,56
1.397,99
0,00
0,00
1.397,99

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 995 2,84 109 0,36
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 3.700 10,55 3.200 10,42
TOTAL RENTA FIJA 4.695 13,39 3.309 10,78
TOTAL RV COTIZADA 15.890 45,33 14.740 48,04
TOTAL RENTA VARIABLE 15.890 45,33 14.740 48,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 20.585 58,72 18.049 58,82
TOTAL RV COTIZADA 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL RENTA VARIABLE 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 34.808 99,27 30.647 99,85

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

DISTRIBUCION PATRIMONIO SECTORES

® FUENTES DE ENERCIA @ METALES - ACERO @ BIENES DE INVERSION
MINAS DE ORO @ OTROS

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

Importe nominal . . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

Compra de i
DJ STOXX 600 INDEX FUTURE . . 12.945 Inversion
opciones "put
Total otros subyacentes 12945

TOTAL DERECHOS 12945
]

4. Hechos relevantes

S|

P4
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. 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 X

XX XXX [X|X[X]|X




5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Como consecuencia de un error en la valoracion de uno de los valores que componen la cartera, se produjo incidencia en
el calculo del valor liquidativo

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl 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 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, X
director o asesor, 0 se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra 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

Se han realizado operaciones de compra de repo en los que el depositario ha actuado como vendedor por importe de
422.600.992,00 euros: 9.89139%

Se han realizado operaciones de venta de repo en los que el depositario ha actuado como comprador por importe de
422.629.988,65 euros: 9.89201%

Tipo medio aplicado en repo con el resto del grupo del depositario: 1,8

Uno de los consejeros presenta un conflicto de intereses ya que es accionista indirecto en un porcentaje significativo del
10% de la sociedad cotizada AZKOYEN SA de la que también es consejero dominical y las carteras de las IICs estan
invertidas en dicha sociedad con una participacion significativa agregada del 4,028%

Durante el semestre se han llevado a cabo operaciones vinculadas consideradas repetitivas o de escasa relevancia

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

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 de 2026 se ha caracterizado por una combinacion inusual de fuerte inestabilidad geopolitica y un
notable buen comportamiento en los mercados, un contraste que conviene analizar con cierto detalle.

Contexto geopolitico

El acontecimiento dominante del semestre fue la escalada del conflicto entre Israel, Estados Unidos e Iran, que elevé las
tensiones geopoliticas y presioné al alza los precios de la energia durante buena parte del periodo. Los ataques conjuntos
de EE.UU. e Israel contra Iran, iniciados a finales de febrero, dispararon los precios mundiales del petréleo hasta niveles
que llegaron a duplicar los de inicio de afio, generando una prima de riesgo geopolitico que se trasladoé a la inflacion y a las
decisiones de los bancos centrales.

A mediados de junio, Estados Unidos e Iran alcanzaron un memorando de entendimiento que posibilité un alto el fuego,
permitiendo a los precios del crudo recuperar niveles previos al conflicto, y se dio también una recuperacion generalizada
de los activos de riesgo ligados al ciclo econdémico.



Contexto macroeconémico

El semestre trajo también un cambio relevante en la orientacidn de la politica monetaria estadounidense. Con la llegada de
Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva Federal, el FOMC ha mantenido los tipos sin cambios en el rango 3,50%-
3,75% en sus Ultimas reuniones, adoptando un tono marcadamente mas hawkish y eliminando de su comunicado la
referencia a futuras bajadas de tipos. El propio Warsh ha sefialado publicamente que los riesgos de inflacién se han
moderado en las Ultimas semanas, si bien reafirmé el compromiso de la Fed con el objetivo del 2% y su independencia
frente a la presidn politica.

Las nuevas proyecciones econdmicas revisaron al alza tanto la inflacion general para 2026, hasta el 3,6% desde el 2,7%
previo, como la subyacente, hasta el 3,3%, mientras que el crecimiento del PIB se ajustd ligeramente a la baja, hasta el
2,2%. Pese a ello, la actividad econémica estadounidense se mantuvo notablemente sélida: el PIB del primer trimestre
crecio un 2,6% interanual, acelerando frente al 2,0% del cuarto trimestre de 2025, con una tasa de paro contenida en el
4,3%, si bien la inflacion general repunté hasta el 4,2% en mayo, reflejando en parte el shock de oferta energético derivado
del conflicto en Oriente Medio y, en parte, el traslado progresivo de los aranceles a precios finales.

Renta variable en Estados Unidos

A pesar del trasfondo de incertidumbre geopolitica comentado, sirva como referencia que una cartera diversificada de
acciones, bonos y materias primas habria registrado su mejor semestre desde el afio 2021. El S&P 500 avanzé cerca de un
9% en el conjunto del semestre, mientras que el Nasdaq 100 subié casi un 20%, impulsado por los beneficios
empresariales: las compafiias del S&P 500 incrementaron sus beneficios en torno a un 29% interanual en el primer
trimestre, con ventas creciendo alrededor de un 11%, y el sector tecnolégico destacando con un aumento de beneficios
superior al 50%.

Resulta especialmente relevante el cambio de liderazgo dentro del propio mercado tecnolégico: las Siete Magnificas,
protagonistas casi indiscutibles del rally de los dos ultimos afios, perdieron cerca de un 2% en rentabilidad total durante el
semestre, ya que hubo una clara rotacion hacia las empresas que desarrollan infraestructura de inteligencia artificial
(semiconductores, memorias, redes eléctricas y centros de datos). El sector de semiconductores y hardware informatico
concentré aproximadamente el 87% de las ganancias del S&P 500 en el semestre.

El otro gran hito del trimestre fue la salida a bolsa de SpaceX, considerada la mayor OPV de la historia, con gran parte de
la valoracidn apoyada en una fuerte narrativa de negocios futuros que pueden estar alin muy lejos de poder cristalizarse.
Sali6 a cotizar a una valoracion de 1,75 billones de ddlares (1,75 trillones americanos), cifra relativamente similar a la
capitalizacién de todas las compaiiias cotizadas en Espafia. En los cuatro dias posteriores a su colocacion, su
capitalizacion subi6 otros 800.000 millones de euros, o lo que es lo mismo, 5 veces el valor de Inditex! o practicamente una
cifra equivalente a la capitalizacion del mayor banco del mundo (JP Morgan).

Renta variable en Europa

El STOXX 600 cerr6 el semestre con un avance del 8%, en un entorno también marcado por la inestabilidad geopolitica y el
repunte de las tensiones en torno a Irdn. Por sectores, la tecnologia europea lider6 claramente las subidas, con una
revalorizacion del 21% en el indice, seguida de recursos basicos (+17%) y utilities (+15%), mientras que el automoévil fue,
con diferencia, el sector mas castigado, con un desplome del 15% lastrado por la debilidad de la demanda, el reto de la
electrificacion y la creciente competencia china.

Valoracion de la renta variable

Llevamos ya tiempo hablando sobre diferentes indicadores de valoraciéon del mercado, destacando sobre todo aquellos que
Nnos generan mas preocupacion. A cierre de este semestre no querriamos dejar de volver a insistir en ello, en este caso
haciendo una comparacion histérica entre el diferencial de la rentabilidad por dividendo del S&P 500 y la del bono del
Tesoro americano a 10 afios. Si observamos los diferenciales de rentabilidad de los dltimos 30 afios, en dos ocasiones
previas hemos tenido spreads parecidos o superiores a los actuales y, «casualmente», esas dos ocasiones fueron la
antesala del inicio de fuertes correcciones de la renta variable (crisis punto.com y crisis financiera).

Con el bono a 10 afios por encima del 4,5% vy la rentabilidad por dividendos del S&P 500 en torno al 1% (el MSCI World
oscila en el 1,5%), volvemos a estar en un territorio cuanto menos exigente, ya que de no acompafiar el crecimiento de los
beneficios en los préximos meses, estos diferenciales de rentabilidad sufren riesgo de estrecharse. Aunque esta realidad
no implica una correccion inminente ¢las valoraciones pueden mantenerse tensionadas durante periodos prolongados si el
crecimiento de los beneficios lo sostieneg,, si refuerza la conveniencia de ser muy selectivos dentro de la renta variable (la
historia nos dice que, en los Ultimos 25 afios, hemos tenido muchos mas periodos donde la rentabilidad por dividendo del
indice ha estado en el 2% que en el 1%).

Si al dividendo que pagan las compaiiias le afiadimos los programas de recompra de acciones, obtenemos el importe
agregado que dedican las compafiias del S&P 500 a la remuneracion de sus accionistas. La rentabilidad media de
dividendos + recompras de estos ultimos 30 afios ha estado por encima del 4%. Si nuestra mejor previsién para este afio
2026 es que la yield total se situe en el 2,7%, esto supone que o bien la remuneracién tiene que subir un 60% o bien la
capitalizacién tiene que bajar alrededor de un 35%-40% (o una combinacién de ambas) para volver a cotizar a una
rentabilidad més acorde con las medias histéricas.



La compresidn actual del yield estimada para 2026 no es una sefial de que las empresas del S&P 500 devuelvan menos
valor a sus accionistas ¢todo lo contrario, en términos absolutos esta en cifras récord¢,, sino de que el precio pagado por
esa remuneracion (la capitalizacién del S&P 500) descuenta implicitamente un mayor optimismo en los resultados y en las
remuneraciones futuras. Lo dicho: o suben los resultados, acompafiando a mayores dividendos y/o recompras de acciones,
o el mercado estara expuesto a ajustes de valoracion.

Conflicto en el Estrecho de Ormuz

Creemos también importante hacer un breve repaso de la situacion del conflicto entre EE.UU. e Iran. El pasado mes de
marzo dedicamos un apartado extenso a la crisis del Estrecho de Ormuz. Identificamos entonces a Europa como la region
mas expuesta ¢ por su dependencia del queroseno y el gasdleo¢, y ho descartamos un escenario de conflicto prolongado.
Ante ello, rotamos nuestras coberturas del S&P 500 al EuroStoxx 600 (40% de la cartera), manteniendo nuestra exposicién
a compafiias del sector Oil&Gas (Repsol e IPCO, 12%) como cobertura natural frente al shock energético, con el objetivo
de proteger el conjunto de nuestras inversiones ante la incertidumbre que planteaba este nuevo conflicto geopolitico y
energético.

En abril se dieron algunos episodios de alto el fuego fragiles, casi siempre rodeados de tension (el contra-bloqueo
estadounidense a los puertos iranies se prolong6 hasta finales de mayo). A lo largo de mayo, los precios del crudo
corrigieron sensiblemente ¢un 19% mensual¢, ante el avance de las negociaciones, cerrando el mes en 92,6 $/barril.
Finalmente, el 17 de junio, EE.UU. e Iran firmaron un memorando de entendimiento para poner fin a la guerra y reabrir el
Estrecho de forma progresiva en 60 dias, y el Brent cay0 hasta 78 $, su minimo desde principios de marzo.

A pesar de que, desde entonces, los acuerdos de paz entre EE.UU. e Irdn se han visto interrumpidos en contadas
ocasiones, el crudo siguid corrigiendo a la baja al reanudarse el transito de petroleros y elevar la OPEP+ su produccién en
600.000 barriles/dia desde abril. En este contexto de aparente mejoria, el segundo trimestre cerré con el Brent en torno a
73 $/barril, practicamente en los niveles previos al conflicto de febrero.

Sin embargo, y como por otra parte se podia prever, la tregua se ha roto de forma abierta. Irdn atac6 con proyectiles a tres
petroleros en el Estrecho, y EE.UU. ha respondido revocando la licencia que permitia a IrAn vender crudo abiertamente y
lanzando méas de 80 ataques contra objetivos militares iranies, incluyendo bombardeos en la isla de Kharg (donde se
procesa alrededor del 90% de las exportaciones de crudo del pais).

El fin de semana del 11-12 de julio, EE.UU. lanzé su tercera ronda de ataques (unos 140 objetivos: misiles, drones,
capacidad naval y comunicaciones) e Irdn respondié atacando bases de EE.UU. en Catar, Jordania, Kuwait y Baréin. Todos
estos ataques han vuelto a elevar el crudo por encima de los 85 $ y han tensionado de manera muy significativa los precios
de los productos refinados, especialmente el diésel (los crack spreads del diésel estan actualmente en niveles récord).

Al conflicto entre Irdn y EE.UU. se ha unido en estas Ultimas semanas una intensificacion de los ataques con drones desde
Ucrania a refinerias estratégicas rusas. Ucrania ya no ataca solo tanques de almacenamiento (faciles y baratos de reparar),
sino unidades sofisticadas como hidrocraqueadores, reformadores y unidades de craqueo catalitico que tardardn meses en
repararse. La planta de Omsk sufrié una grave explosién en 2024, posiblemente accidental, pero el ataque de la semana
pasada fue el primer golpe claro de un dron contra ella.

El afio pasado Rusia representaba en torno al 11% del suministro mundial de diésel (el segundo mayor exportador del
mundo, por detras de EE.UU.). De los méas de 1 millén b/d que exportaba antes de la guerra, las exportaciones cayeron a
unos 400.000 b/d en junio, y ahora mismo estan en cero por la prohibicion temporal a dichas exportaciones. El objetivo de
Ucrania es estrangular en la medida de lo posible la produccién y el abastecimiento interno de combustible (especialmente
diésel) con ataques mas precisos a barcos petroleros, refinerias, carreteras y ferrocarriles. EI 90% de la capacidad de refino
de Rusia esta hoy al alcance de los misiles y drones ucranianos, y todo hace pensar que esta presién va a continuar.

Si los conflictos en el Estrecho de Ormuz y entre Rusia y Ucrania se prolongan en los términos actuales, todo apunta a que
seguiremos asistiendo a un mercado de productos refinados muy tensionado (a pesar de que el Brenty el WTI estan un
30% por debajo de los maximos del afio, los precios de los productos refinados se han tensionado nuevamente a niveles
maximos). Evidentemente, este tensionamiento en los precios del crudo y de los refinados seguira ejerciendo presion sobre
los datos de inflacidn y sobre la economia, algo que ya estamos viendo reflejado en los datos de inflacién de EE.UU. y
Europa de los primeros meses del afio.

b) Inversion en acciones cuyos negocios se encuentran infravalorados por el mercado.

¢) El Fondo no tiene ningun indice de referencia en su gestién, aunque a modo ilustrativo en nuestras publicaciones se
compara con el STOXX 600 NR (incluye dividendos). Dicho indice obtuvo una rentabilidad del 10,31% en el periodo, que
compara con un 7,70% del fondo, es decir, un diferencial en rentabilidad de -2,61%.

d) El patrimonio pasa desde 30,7 millones de euros hasta 35,1 millones de euros a cierre del semestre, es decir una
variacion del 14,33%. El nimero de participes pasa desde 169 hasta 197 unidades. La rentabilidad en el semestre ha sido
de un 7,70%. La rentabilidad de la Letra del Tesoro a un Afio para este periodo ha sido de 1%.

e) La rentabilidad del fondo (MUZA, FI) en el semestre ha sido del 7,70%, que compara con el 8,54% de la SICAV
gestionada por la Sociedad Gestora (La Muza Inversiones, SICAV).

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

Durante el primer semestre hemos entrado en TSK, hemos aumentado posiciones en el bono de OHL y en Savannah, y
hemos reducido en Arcelor y Elecnor.

b)No aplica.

c)Compra y venta de opciones y futuros sobre acciones e indices.

d)No aplica.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

El fondo no tiene ningln objetivo concreto de rentabilidad, mas alla de obtener una revalorizacién a largo plazo del capital
invertido.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo hasta el 30/06/2026 ha sido del 11,33%, que compara con el 0.09% de la Letra del Tesoro a 1 afio.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El ejercicio de los derechos politicos y econdmicos inherentes a los valores que integren las carteras de las IIC se hara, en
todo caso, en interés exclusivo de los socios y participes de las IIC gestionadas. El Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora ha establecido (tanto para cumplir con la normativa legal vigente como para actuar en interés de los
socios y participes de las IIC gestionadas) que siempre se ejerceran los derechos de asistencia y voto en las Juntas
Generales de Accionistas si se da cualquiera de los siguientes supuestos: i) Cuando la entidad emisora que convoca sea
una sociedad espafiola, siempre que la participacién de las IIC y resto de carteras institucionales gestionadas por la
Sociedad Gestora en dicha sociedad emisora tuviera una antigliedad superior a DOCE (12) meses y dicha participacion
represente, al menos, el UNO POR CIENTO (1%) del capital de la sociedad emisora. ii) Cuando el ejercicio del derecho de
asistencia comporte el pago de una prima.

Durante el ejercicio se ha delegado el voto en las Juntas Generales de Accionistas de las siguientes compaifiias:
AZKOYEN, GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, IBERPAPEL, INMOBILIARIA DEL SUR, INVERSA PRIME,
LLORENTE Y CUENCA, MIQUES Y COSTAS, NICOLAS CORREA, SINGULAR PEOPLE, TUBACEX, ELECNOR, SACYR,
ACERINOX Y ATALYA.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

Nada que indicar.

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

No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo ha soportado durante el primer semestre de 2026 gastos derivados de los servicios de analisis financiero sobre
inversiones. Los servicios de analisis constituyen pensamiento original y proponen conclusiones significativas, que no son
evidentes o de dominio publico, derivadas del andlisis o tratamiento de datos, que pueden contribuir a mejorar la toma de
decisiones de inversion para la Sociedad. Esta Sociedad Gestora elabora un presupuesto anual de gastos de analisis con
la correspondiente asignacion de los costes a soportar por cada IIC. La periodificacion e imputacion en el valor liquidativo
de cada IIC de los gastos asignados se realiza diariamente. Los gastos de andlisis soportados por la Sociedad en este
primer semestre de 2026 han ascendido a 5.000,00 euros, equivalentes a un 0,01% del patrimonio medio de la Sociedad
durante el periodo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

De cara a este segundo semestre del afio, seguimos con la misma filosofia de inversiéon que venimos manteniendo desde
hace muchos meses. Por un lado, mantenemos un esquema de prudencia algo mayor, con niveles de liquidez mas
elevados (en el entorno del 10%) y protegiendo ocasionalmente la cartera mediante la venta de puts sobre indices cuando
se dan las ventanas de oportunidad adecuadas.

Adicionalmente, mantenemos posiciones en compafias como Repsol e IPCO (alrededor de un 12% de nuestras
inversiones), que actian como contrapeso al impacto que pueda producirse derivado de un alargamiento y endurecimiento
del conflicto en Irdn y Ucrania (algo que no descartamos en absoluto). En conjunto, seguimos centrando nuestros esfuerzos
en ser muy selectivos dentro de la renta variable, en un entorno de valoraciones exigentes en las grandes capitalizaciones
y de mayor incertidumbre geopolitica.

10. Detalle de inversiones financieras

_ . X 5 - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2356570239 - RFIJAJOHL OPERACIONES |5.10[2029-12-31 EUR 995 2,84 109 0,36
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 995 2,84 109 0,36
TOTAL RENTA FEA COTIZADA 995 2,84 109 0,36
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000124C5 - REPO|SPAIN GOVERNMENT B|1.87]|2026-07-01 EUR 3.700 10,55
ES0000012N43 - REPO|SPAIN LETRAS DEL T|1.69]2026-01-02 EUR 3.200 10,42
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 3.700 10,55 3.200 10,42
TOTAL RENTA FIJA 4.695 13,39 3.309 10,78
ES0109260531 - ACCIONES|AMPER EUR 51 0,17
ES0141571192 - ACCIONES|GENERAL DE ALQUILER MAQUINARIA( EUR 393 1,12 411 1,34
ES0154653911 - ACCIONES|INMOBILIARIA DEL SUR SA EUR 730 2,08 634 2,07
ES0166300212 - ACCIONES|NICOLAS CORREA EUR 234 0,67 214 0,70
ES0632945913 - ACCIONES|TUBACEX SA EUR 24 0,07
ES0105630315 - ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA EUR 1.326 3,78 1.480 4,82
ES0130625512 - ACCIONES|GRUPO EMPRESARIAL ENCE, S.A. EUR 535 1,53 562 1,83
ES0112458312 - ACCIONES|AZCOYEN EUR 1.396 3,98 880 2,87
ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 598 1,70 494 161
ES0118594417 - ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA EUR 968 3,15
ES0129743318 - ACCIONES|ELECTRIFICACIONES DEL NORTE EUR 1.458 4,16 986 321
ES0157261019 - ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI EUR 2.075 5,92 1.863 6,07
ES0147561015 - ACCIONES|IBERPAPEL GESTION SA EUR 220 0,63 237 0,77
ES0105389003 - ACCIONES|ALMAGRO CAPITAL SOCIMI EUR 204 0,58 238 0,78
ES0126501131 - ACCIONES|AC.ALANTRA PARTNERS, SA EUR 139 0,40 115 0,38
ES0164180012 - ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS AND MIQUEL SA EUR 739 2,11 774 2,52
ES0132945017 - ACCIONES|TUBACEX SA EUR 1.529 4,36 1.672 5,45
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL SA EUR 1.710 4,88 1.405 4,58
ES0105591004 - ACCIONES|LLORENTE & CUENCA SA EUR 74 0,21 113 0,37
ES0182870214 - ACCIONES|SACYR SA EUR 1.708 4,87 1.394 4,54
ES0105394003 - ACCIONES|TSK ELECTRONICA Y ELECTRICIDAD EUR 536 1,53
ES0105611000 - ACCIONES|SINGULAR PEOPLE EUR 263 0,75 249 0,81
TOTAL RV COTIZADA 15.890 45,33 14.740 48,04
TOTAL RENTA VARIABLE 15.890 45,33 14.740 48,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 20.585 58,72 18.049 58,82
DEOOOA3CMGNS3 - ACCIONES|HGEARS AG EUR 8 0,02 16 0,05
1T0005385213 - ACCIONES|NEWLAT FOOD SPA EUR 403 1,15
LU0569974404 - ACCIONES|APERAM W/I EUR 402 1,15 333 1,08
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 721 2,05 965 3,14
GB0OBVGBY890 - ACCIONES|ZEGONA COMMUNICATIONS PLC GBP 3.271 9,33 2.492 8,12
DE0007100000 - ACCIONES|MERCEDES BENZ GROUP EUR 790 2,25 1.080 3,52
CY0106002112 - ACCIONES|ATALAYA MINING COPPER S.A GBP 3.128 8,92 3.433 11,18
AU000000BKYO - ACCIONES|BERKELEY ENERGIA LTD(BKY SM) EUR 116 0,33 112 0,36
LU1704650164 - ACCIONES|BEFESA MEDIO AMBIENTE S.A. EUR 1.364 3,89 1.348 4,39
MX01Q0000008 - ACCIONES|QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS MXN 1.270 3,62 549 1,79
CA46016U1084 - ACCIONES|INTERNATIONAL PETROLEUM CORP SEK 2.549 7,27 2.238 7,29
GB00B647W791 - ACCIONES|SAVANNAH RESOURCES PLC GBP 201 0,57 33 0,11
TOTAL RV COTIZADA 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL RENTA VARIABLE 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 14.223 40,55 12.598 41,03
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 34.808 99,27 30.647 99,85

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

Sin informaciA3n

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Sin informaciA3n
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