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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: Alto

Descripcion general
Politica de inversion: El fondo tendrd mas del 75% de la exposicion total en renta variable (RV), y el resto en renta fija

(RF). Se invertira fundamentalmente en emisores/mercados de EEUU y en menor medida,
en otros emisores/mercados OCDE. No se invertira en emergentes. Las inversiones den RV se centran en
copafias de alta media capitalizacion con crecimeinto en resultado sy adecuada rentabilidad por dividendo vy,
minoritariamente, en compafiias de baja capitalizacion. El resto de la exposicion se inveritirda en RF publica y o privada
(incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado monterio cotizados o no, que sean liquidos) sin limite de duracion ni
califiacién crediticia. La inversion en divisa estara entre el 0% y el 100% sobre la
exposicion total.

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

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,21 0,73 0,92 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,41 1,84 1,62 0,19

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 466.481,35 442.956,53
N° de Participes 120 43
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 5.079 10,8869
2022 3.217 9,6780
2021
2020
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 0,06 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) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 12,49 7,78 -3,77 7,38 1,00

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,28 20-10-2023 -1,68 10-03-2023
Rentabilidad maxima (%) 1,61 02-11-2023 2,55 25-05-2023

(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 s : : . - - - -
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 10,12 9,38 10,16 11,03 9,81

Ibex-35 14,17 12,91 12,24 10,75 19,26

Letra Tesoro 1 afio 1,05 0,48 0,54 0,59 1,86
VaR histérico del

L 6,77 6,77 6,28

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) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 1,38 0,34 0,34 0,32 0,38 0,49

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon 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 suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon 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.
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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 0 0 0
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0
Renta Fija Mixta Internacional 19.957 142 10
Renta Variable Mixta Euro 70.516 504 4
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 0 0 0
Renta Variable Internacional 94.244 1.025 6
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 96.314 446 4
Global 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0
IIC que Replica un indice 0 0 0
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 281.031 2.117 4,97
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
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 4.586 90,29 4.200 90,32
* Cartera interior 0 0,00 100 2,15




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 4.586 90,29 4.100 88,17
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 438 8,62 413 8,88
(+/-) RESTO 54 1,06 36 0,77
TOTAL PATRIMONIO 5.079 100,00 % 4.650 100,00 %
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)

4.650
5,01
0,00
3,97
4,76
0,17
0,63
0,00
5,42
0,00
-1,51
0,03
0,02
0,00
-0,79
-0,60
-0,03
-0,02
-0,02
-0,12
0,00
0,00
0,00
0,00
5.079

3.217
25,18
0,00
8,39
9,30
0,20
0,81
0,00
9,72
0,00
-1,16
-0,13
-0,14
0,00
-0,91
-0,59
-0,03
0,00
-0,07
-0,22
0,00
0,00
0,00
0,00
4.650

3.217
29,06
0,00
12,09
13,80
0,36
1,43
0,00
14,90
0,00
-2,69
-0,09
-0,11
0,00
-1,71
-1,20
-0,06
-0,02
-0,09
-0,34
0,00
0,00
0,00
0,00
5.079

-77,72
0,00
279,98
-249,89
-4,70
-12,78
0,00
-37,56
0,00
44,83
-122,93
-116,75
0,00
529,87
13,78
13,79
605,69
-63,44
-39,95
0,00
0,00
0,00
0,00

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 100 2,15
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 100 2,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 100 2,15
TOTAL RV COTIZADA 4.398 86,61 3.893 83,73
TOTAL RENTA VARIABLE 4.398 86,61 3.893 83,73
TOTAL IIC 190 3,74 189 4,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.589 90,35 4.082 87,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.589 90,35 4.182 89,94

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

® 3258 % 0TROS
1073 % SECTOR CONSUMO CICLICO
® 10,83 % SECTOR FINANCIERO.
1105 % SECTOR INDUSTRIA
® 34,41 % SECTOR TECNOLOGIA

® 52,29 % DOLAR UsA
27,71 % EURO

® 5756 % ACCIONES
372 % FONDOS DE INVERSION
® 565 % LQUDEZ

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
SP 500 INDICE Opcion|SP 500 1.172 Cobertura
INDICE|100|
Total subyacente renta variable 1172
TOTAL DERECHOS 1172
Compra
EURO- DOLAR Futuro|EURO- 2.739 Cobertura
DOLAR|125000|




Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente tipo de cambio 2739
TOTAL OBLIGACIONES 2739

4. Hechos relevantes

Sl

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

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

j. Otros hechos relevantes

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%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a.) Existe un Participe significativo con un volumen de inversion de 1.158.977,35 euros que supone el 22,82% sobre el
patrimonio de la IIC.

f.) Se han realizado operaciones de divisa con el depositario por importe de 263.291,57 euros.

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 |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 15.360.000,00 euros.




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
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.

Una de las claves para entender la evolucion de los mercados en el segundo semestre del afio se encuentra en los datos
de inflacién, que han mejorado ostensiblemente y provocan un cambio en la politica de comunicacion de los bancos
centrales. Si nos fijamos en Europa, la inflacion general esta en el 2,4% y la subyacente en el 3,6%, lejos del 10,6% y 5,7%
qgue fueron las cifras donde hicieron pico en septiembre del 22 y marzo de 23 respectivamente. En Estados Unidos la
inflacion general ya esta en el 3,1% mientras que la subyacente en el 4% (hace un afio estaban en el 7,1% y en el 6%
respectivamente). Es decir, los precios siguen subiendo, pero lo hacen a un ritmo mucho mas controlado, y por eso, los
bancos centrales parecen mas confiados, y los mercados descuentan que, tras pausar las subidas de tipos en 2023, el afio
2024 traera bajadas de tipos.

Estas expectativas de bajadas de tipos provocan fuertes movimientos en los dltimos dos meses del afio, provocando un
rally de los bonos, que alivia en parte el mal comportamiento que habia tenido la renta fija hasta la fecha. De hecho,
durante el mes de octubre, el bono a 10 afios americano habia estado coqueteando con el nivel de tipos del 5% y poniendo
en tensién al mercado, que veia como se tensionaba el referente de la renta fija a nivel mundial.

Sin embargo, no solo los bonos de gobierno se comportaron mejor en este Ultimo semestre, también el crédito, destacando
particularmente los AT1, los llamados CoCos, que suben casi un 10% en el semestre, tras haber sufrido en marzo con la
caida de bancos americanos y de Credit Suisse, se normaliza el activo, vuelven los primarios con fuerza y se elimina parte
del riesgo idiosincrasico que tenia el activo. Otros segmentos como el High Yield (bonos basura) o la renta fija emergente,
también se benefician de alzas por encima del 5% en este segundo semestre del afio.

Los datos macroeconémicos de EEUU han seguido mostrando fortaleza, con un crecimiento real del tercer trimestre del
4,90% trimestral anualizado, liderado de nuevo por el consumo, que sigue muy fuerte. El empleo no da muestras de
decaimiento, y con una tasa de desempleo del 3,7% mantiene el tipo. Sin embargo, los datos de manufacturas siguen
débiles, medidos por las encuestas ISM/PMI, también los leading indicators se mantienen en negativo, durante muchos
meses, indicando un crecimiento débil para los proximos meses. Las curvas siguen invertidas, todos ellos premonitorios de
un crecimiento mas débil, que ya se pronosticaba para 2023, pero que no se ha producido. En 2022 se hablaba de recesion
o de hard landing pero nada de ello ha ocurrido en este periodo.

Y, por tanto, con un crecimiento sano y con expectativas de bajadas de tipos, las bolsas americanas acaban al alza, cerca
de maximos histdricos, subiendo el S&amp;P 500 poco méas de un 7% en este periodo para acabar el afio con un
incremento de casi un 25%. Las FANG siguen siendo las que lideran las subidas, acabando con alzas de casi el 100% en
el afio. Las bolsas europeas, que habian liderado las subidas en el primer semestre, pierden algo de fuelle en el dltimo
tiron, aunque terminan con rentabilidades fuertes, cercanas al 20% en el caso del Eurostoxx 50 o del 12,75% en el caso del
Stoxx 600. El Ibex 35, fue uno de los mejores del afio y repunta un 22,76%.

Sectorialmente sigue el tiron de las empresas tecnoldgicas con vinculacion a la inteligencia artificial, mientras que sectores
como salud, eléctricas o consumo estable, mas defensivas, apenas se mueven en el periodo.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el periodo hemos mantenido una alta exposicién a valores tecnolégicos, rondado aproximadamente el 35% del
total de la cartera. A su vez otro de los sectores con mas peso y que mas valor nos ha aportado ha sido el industrial con el
20% del total de los valores. Los sectores con menos peso o que se han infraponderado en el periodo han sido el sector
salud y energia por su flojo comportamiento. La exposicion a renta variable se ha mantenido por encima del 80% menos en
algunas ocasiones puntuales en las que se bajé de ese porcentaje gracias a las opciones de venta que mantuvimos como
cobertura.

C) indice de referencia.

La IIC se ha comportado en linea con sus competidores y peor que el indice de referencia (70% S&amp;P TR, 20% EURO
STOXX 50 NR, 10% EONIA 0OIS), cuya diferencia maxima se produjo el 27/12/2023, siendo esta del 3,00%.

D) Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
El patrimonio ha aumentado en 428.839 euros, cerrando asi el semestre en 5,1 millones. El nimero de participes en el



semestre ha aumentado en 77, siendo la cifra final de 120. La rentabilidad de la IIC en el semestre ha sido del 3,71%, con
una volatilidad de 8,16%. Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el VaR diario con un nivel de significacion del 5%
en el semestre mostraba una caida minima esperada del -1,04%. La rentabilidad acumulada del afio de la IIC ha sido del
12,49%. La comisién soportada por la IIC en términos anualizados desde el inicio del afio ha sido del 1,38%; 1,20 por
comisidn de gestion, 0,06 por depésito y 0,12 por otros conceptos. En el periodo la liquidez de la IIC se ha remunerado al
0,00%. El tipo de interés sera el pactado en el contrato de depositaria con un suelo de 0,00%.

E) Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.

La IIC se revalorizdé un 3,71% durante el semestre, por debajo del rendimiento medio ponderado por patrimonio de la
gestora, 4,29%. La lIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumulé un 6,47% mientras que la IIC con menor
rendimiento acumulé 3,24% durante el periodo.

2. Informacién sobre las inversiones.

A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Los valores que mas han aportado y que hemos sobreponderado en el periodo han sido Adobe, Broadcom, Nvidia, Asm,
Microsoft, asi como los valores industriales Old dominion Freight, Paccar, Parker-Haniffin. También mantenemos con
buenos resultados del sector financiero Apollo Global Management y Arthur J. Gallagher. Como novedad incorporamos
sector construccion con Dr. Horton, e incrementamos en el sector consumo con la alemana Boss.

B) Operativa de préstamo de valores.
No aplicable.

C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC no ha realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion. Durante el periodo analizado se han realizado
operaciones con productos derivados con la finalidad de cobertura, con un porcentaje sobre el patrimonio del 77,01%. Los
activos cubiertos han sido los denominados tanto en divisa EUR como distintas al EUR.Tras el incremento de tipos del
BCE, retomamos la operativa de REPO para tratar de optimizar la remuneracién de la liquidez.

D) Otra informacion sobre inversiones.

A cierre del periodo no se han superado los limites y coeficientes establecidos.

A fecha del informe la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
A fecha del informe la IIC no tenia inversiones en productos estructurados.

A fecha del informe la IIC no mantiene inversiones dudosas, morosas o en litigio.

3. Evolucién del objetivo concreto de rentabilidad.
No aplicable.

4. Riesgo asumido por el fondo.
Al cierre del semestre la IIC estaba invertida en renta variable en un 85,24% del patrimonio y la exposicion neta al ddlar
alcanzaba el 33,2%.

5. Ejercicio derechos politicos.

Welzia Management SGIIC, S.A. ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades
espafiolas que forman parte de las carteras de sus instituciones de Inversion Colectiva en los siguientes dos supuestos: 1)
cuando se haya reconocido una prima de asistencia y 2) cuando sus fondos de inversién tuvieran con mas de un afio de
antigiiedad una participacion superior al 1% del capital social. En todas las Juntas Generales el voto ha sido favorable a los
acuerdos propuestos por el Consejo de Administracion.

6. Informacion y advertencias CNMV.
No aplicable.

7. Entidades beneficiarias del fondo solidario e importe cedido a las mismas.
No aplicable.

8. Costes derivados del servicio de analisis.
La IIC no soporta ningun gasto de servicio de analisis de inversiones (Research), ya que lo asume la Gestora.



9. Compartimentos de proposito especial (Side Pockets).
No aplicable.

10. Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo.

Para el conjunto del afio 2024 hay cuatro variables que marcaran el devenir de los mercados y que deberiamos tener en
cuenta en la toma de decisiones.

En primer lugar, la evolucién de la economia real, donde se espera que afecte con cierto retraso las 10 subidas
consecutivas del BCE en menos de un afio y medio, para llevar los tipos de negativo, hasta el umbral del 4,00%/4,50% en
Europa o de las 11 subidas de la FED para llevar los tipos al 5,50%. Esto supone una merma de renta disponible para las
familias y para las empresas, sobre todo las mas endeudadas (incluyendo aqui a los gobiernos de los paises desarrollados)
que se tendran que enfrentar a un incremento de sus costes de financiacion. En Europa, el crecimiento vuelve a ser exiguo,
cercano a 0% en Alemania durante algunos meses, y no parece que vayamos a tener una fuerte expansion econémica en
el corto plazo. Con unas bajas tasas de desempleo, hasta la fecha parece que el consumo se mantiene fuerte, sobre todo
en el sector servicios, por lo que una de las claves a vigilar es que se mantenga dicha fortaleza.

En segundo lugar, la evolucién monetaria, ya que actualmente hay puesto en precio muchas bajadas de tipos. Los bancos
centrales advirtieron de que los iban a mantener altos durante mas tiempo, pero actualmente el mercado especula con
bajadas rapidas y profundas. Es posible que el mercado se resienta en los proximos meses porque, 0 bien no se produzcan
las bajadas esperadas, (algun dato de inflacién puede decepcionar) o bien se produzcan, pero por los motivos indeseables,
gue la economia se haya ralentizado mucho mas de lo esperado, y que entremos en recesion, algo que obligaria a bajar
tipos con mayor agresividad, pero que perjudicaria los resultados empresariales y las cotizaciones bursétiles.

En tercer lugar, los riesgos geopoliticos, no debemos olvidar que tenemos aun una guerra a las puertas de Europa, y el
conflicto en Oriente Medio no parece que vaya a finalizar a corto plazo. A esto, le afiadimos la constante guerra
comercial/tecnoldgica entre EEUU y China, los costes energéticos y las divisiones en la OPEC+ y, por ultimo, las
elecciones americanas del dia 5 de noviembre de 2024. Todo ello afiade ruido al mercado y podria generar episodios de
volatilidad.

Para finalizar, y como cuarto factor, tendremos que seguir la evolucion de algunos sectores tecnoldgicos que se han
disparado en estos Ultimos meses al calor de la inteligencia artificial. Algunas compafiias como Nvidia, han subido mas de
un 200% el afio pasado, y tendremos que comprobar que todas las expectativas que hay sobre el sector se cumplan. La
tecnologia parece que invade todos los aspectos del mercado en los uUltimos tiempos, pero no sabemos cuéles seran sus
efectos a medio y largo plazo, de momento las FANG parecen imbatibles, pero no parece sano su preponderancia en los
indices, algo que podria favorecer la gestidn activa sobre la gestion pasiva en los pr6ximos meses.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000121G2 - REPO|SINGULAR_B|3,150|2023-07-03 EUR 0 0,00 100 2,15
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 100 2,15
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 100 2,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 100 2,15
US00724F1012 - Acciones|ADOBE UsD 189 3,72 224 4,82
FR0000120073 - Acciones|AIR LIQUIDE EUR 88 1,73 82 1,77
US0091581068 - Acciones|AIR PRODUCTS & CHEMICALS UsD 0 0,00 82 1,77
US3635761097 - Acciones|ARTHUR J GALLAGUER & CO UsD 143 2,81 60 1,30
US02079K1079 - Acciones|ALPHABET UsD 128 2,51 111 2,38
US0231351067 - Acciones|AMAZON UsD 138 2,71 119 2,57
US03073E1055 - Acciones|] AMERISOURCEBERGEN INC UsD 149 2,93 71 152
US03769M1062 - Acciones|APOLLO GLOBAL MANAGEMENT UsD 169 3,32 141 3,03
US0378331005 - Acciones|APPLE COMPUTER INC UsD 174 3,43 178 3,82
NL0000334118 - Acciones|ASM INTERNATIONAL NV EUR 141 2,78 117 2,51
US11135F1012 - Acciones|BROADCOM UsD 202 3,98 159 342
US23331A1097 - Acciones|DR HORTON UsD 165 3,25 89 1,92
US2786421030 - Acciones|EBAY UsD 0 0,00 61 132
BMG3223R1088 - Acciones|EVEREST GROUP LTD UsD 128 2,52 0 0,00
DEOOOA1PHFF?7 - Acciones|HUGO BOSS EUR 189 3,72 107 2,31
US4278661081 - Acciones|[HERSHEY UsD 0 0,00 114 2,46
US4571871023 - Acciones|ITT EDUCATIONAL SERVICES INC UsD 98 1,94 97 2,09
US46120E6023 - Acciones|INTUITIVE SURGICAL INC UsD 153 3,01 157 3,37
FR0000120321 - Acciones|LOREAL EUR 90 1,77 85 184
US56585A1025 - Acciones|MARATHON PETROLEUM CORP UsD 81 1,59 0 0,00
US57636Q1040 - Acciones|MASTERCARD UsD 116 2,28 0 0,00
US5949181045 - Acciones|MICROSOFT CORP. UsD 187 3,69 172 3,69
US6541061031 - AccionesiNlKE INC USD 0 0,00 101 2,18
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
US6556631025 - Acciones|NORDSON UsD 60 1,18 57 122
US67066G1040 - Acciones|NVIDIA UsD 179 3,53 233 5,00
US6795801009 - Acciones|OLD DOMINION FREIGHT LINE UsD 147 2,89 136 2,92
US68389X1054 - Acciones|ORACLE CORP UsD 96 1,88 109 2,35
US6937181088 - Acciones|PACCAR UsD 221 4,35 192 4,12
US7010941042 - Acciones|PARKER-HANNIFIN UsD 250 4,93 215 4,61
US75886F1075 - Acciones REGENERON PHARMACEUTICALS INC UsD 80 157 0 0,00
US79466L.3024 - Acciones|SALES FORCE UsD 72 141 58 1,25
ANB068571086 - Acciones|SCHLUMBERGER LTD UsD 71 1,39 0 0,00
US8740391003 - Acciones|TAIWAN SEMICONDUCTOR UsD 151 2,97 148 3,18
US8835561023 - Acciones|THERMO FISHER SCIENTIFIC UsD 0 0,00 96 2,06
USB89417E1091 - Acciones|TRAVELERS UsD 69 1,36 64 1,37
US91324P1021 - Acciones|UNITEDHEALTH GROUP INCORPORATE UsD 76 1,50 0 0,00
US91913Y1001 - Acciones|VALERO ENERGY UsD 47 0,93 43 0,93
FR0000124141 - Acciones|VEOLIA EUR 71 141 72 1,56
US94106L1098 - Acciones| WASTE MANAGEMENT INC UsD 81 1,60 79 1,71
US9884981013 - Acciones|PMC - SIERRA USD 0 0,00 64 1,37
TOTAL RV COTIZADA 4.398 86,61 3.893 83,73
TOTAL RENTA VARIABLE 4.398 86,61 3.893 83,73
US4642872265 - Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL UsD 90 1,77 90 1,93
US4642872422 - Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL USD 100 1,97 99 2,13
TOTAL IIC 190 3,74 189 4,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.589 90,35 4.082 87,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.589 90,35 4.182 89,94

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

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

INFORMACION REFERENTE A LA POLITICA REMUNERATIVA DE LA SOCIEDAD GESTORA EN 2.023

Retribucion TODOS los empleados

30 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 1.498.478 euros. 17 empleados recibieron retribuciones variables
totalizando 263.528 euros. 30 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 1.785.669 euros.
Retribucion ALTA DIRECCION

4 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 630.944 euros. 4 empleados recibieron retribuciones variables
totalizando 194.000 euros. 4 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 824.944 euros.
Retribucion OTROS EMPLEADOS CON INCIDENCIA EN PERFIL DE RIESGO

8 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 340.960 euros. 3 empleados recibieron retribuciones variables
totalizando 26.728 euros. 7 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 367.688 euros.
DESCRIPCION DE LA POLITICA REMUNERATIVA:

La remuneracion se fija en base a las habilidades y competencias de cada uno de los empleados, y esta en linea con lo
ofrecido en el mercado para puestos similares.

Se realizan Descripciones de Puestos de Trabajo (DPT), que sirven de referencia para contratar empleados y para fijar la
remuneracion.

Ademas, esta establecido un sistema de evaluacién con revisiones semestrales tanto de los objetivos como de sus
cumplimientos.

Se tiene en cuenta la solidez financiera de la SGIIC y los resultados globales obtenidos.

No ha habido modificaciones en la politica de remuneracién de la gestora con respecto al ejercicio anterior.

La politica de remuneracion de la gestora se revisa anualmente, siendo satisfactoria la revision referente al afio 2.022
COMISION DE GESTION VARIABLE:

No hay remuneracion ligada a la comision de gestion variable del fondo.

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Se han realizado operaciones de financiacion durante el periodo. En concreto, se han cerrado operaciones Repo sobre
deuda publica espafiola. La posicion del cierre del semestre asciende a eur, lo que supone un 0,00 % sobre el patrimonio.
La contraparte de estas operaciones ha sido BNP PARIBAS Sec. Services, Suc. en Espafia. Como garantia la IIC ha
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obtenido eur nominales de con vencimiento de un dia. El pais en el que se han establecido las contrapartes es Espafia. La
liguidacién y compensacion se realiza por acuerdo tripartido entre la Sociedad Gestora, la Entidad Depositaria y la
contraparte. La garantia recibida esta custodiada por la Entidad Depositaria. Por esta operativa durante el periodo la
sociedad ha obtenido un rendimiento de 2215,37 eur, 0,04 % del patrimonio al cierre del semestre.
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