MILLENNIAL FUND, FI
N° Registro CNMV: 4941

Informe Semestral del Primer Semestre 2024

Gestora: RENTA 4 GESTORA, S.G.II.C., S.A. Depositario: BNP PARIBAS S.A., SUCURSAL EN ESPANA
Auditor: Ernst&Young, SL

Grupo Gestora: RENTA 4 BANCO Grupo Depositario: BANQUE NATIONALE DE PARIS, S.A. Rating
Depositario: A+ (S&P)

El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.renta4.es.

La Entidad Gestora atenderd las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccion

PS. DE LA HABANA, 74, 2°, DCH
28036 - Madrid

913848500

Correo Electrénico
gestora@rentad.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmyv.es).

INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Mixta Internacional
Perfil de Riesgo: 3

Descripcion general
Politica de inversion: Se invierte un 30-75% de la exposicién total en renta variable de cualquier capitalizacion y sector, y

el resto en activos de renta fija

publica y/o privada (incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos), pudiendo
invertir hasta un 10% de la exposicion total en materias primas (a través de activos aptos segun la Directiva 2009/65/CE).
La exposicion al riesgo divisa sera del 0-100% de la exposicion total.

Mas del 50% de la exposicion a Renta Fija estard en emisiones/emisores de calidad crediticia alta (minimo A-) y media
(entre BBB+ y BBB-), pudiendo invertir el resto en emisiones/emisores de baja calidad crediticia (inferior a BBB-) o sin
calificar. La duraciéon media de la cartera de renta fija oscilara entre 0 y 15 afios.

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 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,16 0,56 0,16 1,48
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,38 3,60 3,38 3,16

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 615.324,42 416.178,74
N° de Participes 153 146
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

1 PARTICIPACION

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 7.084 11,5131
2023 4.707 11,3101
2022 4.380 9,7771
2021 4.899 11,7329
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 0,67 0,00 0,67 0,67 0,00 0,67 mixta al fondo
Comision de depositario 0,04 0,04 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 Afio t-5
Rentabilidad IIC 1,79 -0,70 2,51 6,17 -0,67 15,68 -16,67 8,29

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,28 16-04-2024 -1,28 16-04-2024 -2,70 09-05-2022
Rentabilidad maxima (%) 1,03 26-04-2024 1,03 26-04-2024 2,40 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 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 6,60 6,65 6,57 7,26 6,48 7,55 11,80 6,84

lbex-35 13,14 14,40 11,74 11,92 12,15 13,85 19,45 16,25

Letra Tesoro 1 afio 4,67 0,43 6,59 6,50 0,55 3,41 1,44 0,27
VaR histérico del

L 7,91 7,91 7,94 7,98 8,46 7,98 8,39 7,12

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) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 0,77 0,39 0,39 0,30 0,40 1,49 1,59 1,57 1,61

(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.
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B) Comparativa

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

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

de euros)
Renta Fija Euro 904.003 52.321 1,81
Renta Fija Internacional 6.420 176 4,71
Renta Fija Mixta Euro 13.194 1.203 1,71
Renta Fija Mixta Internacional 22.784 680 2,55
Renta Variable Mixta Euro 8.708 173 -0,19
Renta Variable Mixta Internacional 122.930 1.406 4,30
Renta Variable Euro 171.563 9.778 6,12
Renta Variable Internacional 475.554 39.535 3,23
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 473.708 14.409 1,34
Global 854.795 24.423 2,94
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 855.845 19.130 1,86
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 44.954 1.520 0,88
Total fondos 3.954.457 164.754 2,44

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 5.846 82,52 4.086 86,81




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera interior 497 7,02 420 8,92
* Cartera exterior 5.336 75,32 3.661 77,78
* Intereses de la cartera de inversion 12 0,17 5 0,11
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.230 17,36 616 13,09
(+/-) RESTO 9 0,13 6 0,13
TOTAL PATRIMONIO 7.084 100,00 % 4.707 100,00 %
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) 4.707 4.307 4.707
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 42,62 3,70 42,62 1.327,38
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,52 5,51 1,52 -65,72
(+) Rendimientos de gestion 2,45 6,30 2,45 -51,80
+ Intereses 0,70 0,85 0,70 1,08
+ Dividendos 0,81 0,37 0,81 169,93
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,27 0,49 0,27 -32,14
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,55 4,56 0,55 -84,94
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,14 0,04 0,14 342,95
* Oftros rendimientos -0,03 -0,02 -0,03 46,27
(-) Gastos repercutidos -0,93 -0,79 -0,93 46,80
- Comision de gestion -0,67 -0,57 -0,67 46,46
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 18,86
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,07 -0,05 -19,79
- Otros gastos de gestion corriente -0,02 -0,03 -0,02 -20,91
- Otros gastos repercutidos -0,16 -0,08 -0,16 145,70
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 9.201,61
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,01 0,00 0,01 9.201,61
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 7.084 4,707 7.084

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 398 5,62 199 4,23
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 398 5,62 199 4,23
TOTAL RV COTIZADA 99 1,40 220 4,68
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 99 1,40 220 4,68
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 497 7,02 420 8,91
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 987 13,94 1.157 24,57
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 987 13,94 1.157 24,57
TOTAL RV COTIZADA 4.349 61,39 2.505 53,22
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 4.349 61,39 2.505 53,22
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.336 75,33 3.661 71,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.834 82,35 4.081 86,70

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

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

Distribucion Sectores

OTROS: 43 43%

TECNCOLOGIA: 11,57%—+—

—— TESORERIA: 17,65%
FINANCIERO: 12,94% ——

CONSUMO CICLICO:
1441%

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

4. Hechos relevantes

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




SI NO

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

XXX XX [X[X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

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

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

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Un participe posee participaciones significativas directas de un 23,60 % del patrimonio del fondo.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 797.475,89 euros,
suponiendo un 13,91%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 2.238,36 euros, lo que supone un
0,04%.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 1.692.726,99 euros, suponiendo un 29,53%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio
Medio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.




9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.
TEXTO DE LA GESTORA VISION RESUMEN 1S24

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

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

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

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

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

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

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

La cartera comenzaba el semestre con una exposicion a renta variable del 57,97%, aumentandolo gradualmente hasta
alcanzar un peso de 62,88% a cierre de Junio; mientras el peso de la renta fija se situaba en el 19,75% al final del periodo.
Por otra parte, la exposicion a fondos de inversion ha sido nula y la posicién en liquidez ha aumentado hasta alcanzar un
17,36% al cierre del semestre. En cuanto a los sectores no hubo variaciones significativas en referencia a los pesos a
excepcion del aumento de 3,69 puntos porcentuales en el sector de Consumo Ciclico y reduccion de 1,97 puntos
porcentuales en el sector de Tecnologia.

Las decisiones adoptadas se enmarcaron en una gestion activa y prudente, dando salida a valores que estimamos habian
alcanzado su precio objetivo y otros cuyas perspectivas no se consideraron positivas en el momento actual; a su vez, se
identificaron oportunidades de inversion con valoraciones atractivas y negocios de calidad, principalmente en el sector
industrial.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019-2088). La sociedad



gestora aplica una metodologia de seleccion de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos medioambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicacion Clarity. Dicha metodologia consiste en restricciones por
cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversion aquellos valores que superen una puntuacion ASG
de 25 puntos sobre 100 por activo. Ademas, la puntuacion media ponderada por activo del total de la cartera debe ser
superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.

A 30 de junio la puntuacion global del fondo con respecto a ASG era de 59 puntos sobre 100, con una puntuacién de 55 en
ambiental, 54 en social y 68 en gobernanza.

c. Indice de referencia.
N/A
d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo se sitia en 7,084 millones de euros a fin del periodo frente a 4,707 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 146 a 153.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en 1,79% frente al
5,99% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,77% del patrimonio durante el periodo frente al
0,71% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 6,6% frente al 7,55% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 11,5131 a fin del periodo frente a 11,3101
a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de 1,79% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 5,99%

del periodo anterior, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacién inversora ( RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL ) pertenecientes a
la gestora, que es de 4,3%

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

A lo largo del primer semestre se aumento la exposicion a renta variable de un 57,97% hasta un 62,88%. En el siguiente
apartado, se sefialaran Gnicamente las inversiones y desinversiones, que supusieron un aumento de peso relativo en la
cartera (en el caso de las compras), o bien, la materializacion de plusvalias (en el caso de las ventas):

Renta variable

Salidas: En Europa, se han vendido posiciones en Consumo No Ciclico (Grifols); Energia (BP PLC y Shell PLC); Consumo
Ciclico (Volkswagen).

En EE. UU., no se han vendido posiciones.

En Asia y emergentes, no hubo operaciones de venta.

Entradas: En Europa, se han comprado o sobreponderado posiciones en el sector de Consumo Ciclico (Burberry Group
PLC).
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En EE.UU., se han incorporado posiciones en el sector Divisas (McCoy Global), Consumo Ciclico (Tesla Inc y Ulta Beauty)
y Consumo No Ciclico (Sprott Physical Uranium Trust)
En Asia y emergentes, se han incorporado posiciones en el sector del Consumo Ciclico (Delfi Ltd)

Renta fija

Se ha reducido la exposicién durante el semestre hasta alcanzar un peso del 19,75%. Se han amortizado los bonos
correspondientes a Teleperformance 1,5 04.03.2024 y Naturgy 3,375 PERP. Se han incluido en cartera los bonos de
Teleperformance 5,25 11.22.2028 y VFC 4,125% 03.07.2026. Se ha continuado rentabilizando la liquidez con compras de
letras a corto plazo tanto espafiolas como americanas.

Fondos de inversién
Salidas: No ha habido salidas referentes a fondos de inversion.
Entradas: No ha habido entradas referentes a fondos de inversion.

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

N/A

d. Otra informacién sobre inversiones.

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

La rentabilidad de 1,79% sitta al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por
su indice Benchmark, que es de 1,51%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 6.92, en comparacién con la volatilidad de los indices en
el mismo periodo que es de 12.68 para el Ibex 35, 11.42 para el Eurostoxx, y 11.30 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de 7.08. El ratio Sortino es de 1.46 mientras que el Downside Risk es 1.23.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

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

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

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.
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6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

REMUNERACION DE LA TESORERIA
-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.4%

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

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

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

El coste de andlisis asociado al fondo MILLENNIAL FUND FI para el primer semestre de 2024 es de 827.20€, siendo el
total anual 1654.40 €, que representa un 0.062% sobre el patrimonio.

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

La actuacion del Fondo continuara siendo prudente dado el contexto de mercado presente. Seguiremos en continua
busqueda de compafiias que consideramos que son de calidad, con ventajas competitivas, balances saneados, con
crecimiento secular y que el mercado ha dafiado en exceso. Es por ello por lo que, debido al contexto actual, consideramos
importante el mantener una posicion significativa en liquidez para seguir aprovechando oportunidades en renta fija y renta
variable.

PERSPECTIVAS 2024 DE LA GESTORA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.

TEXTO DE LA GESTORA VISION RESUMEN 1S24

El primer semestre de 2024 se ha saldado con subidas generalizadas en la renta variable: +8,2% para el Eurostoxx 50,
+14,5% en el S&P 500, +18,1% en el Nasdag Comp y +18,4% para el Nikkei. El peor comportamiento relativo se ha visto
en mercados latinoamericanos (México -9,1% y Brasil -7,7%). Las subidas se han apoyado en la positiva evolucién del ciclo

econdmico, con resiliencia de la economia americana y punto de inflexién al alza en Europa, y por los buenos resultados
corporativos, en un contexto de tipos de interés paulatinamente a la baja. Todo ello en un contexto donde las tensiones
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geopoliticas se mantienen, y donde la incertidumbre politica aumenta (elecciones en Francia, UK, y USA).

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

En Europa, desde un punto de vista sectorial, el mejor comportamiento se ha observado también en tecnologia (+17%),
acompafiado de bancos (+15%), media (+14,4%) y salud (+13,7%). El peor, en utilities (-6%), real estate (-5,4%),
alimentacion y bebidas (-3,9%). En las ultimas semanas del semestre, el comportamiento en Europa ha estado lastrado por
el resultado de las elecciones europeas y la incertidumbre en torno a las elecciones francesas, que ha llevado al CAC
francés a caer un 9% en el 2724, afectado por el temor a un gobierno de extrema derecha.

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

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

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

b. Decisiones generales de inversion adoptadas.

La cartera comenzaba el semestre con una exposicién a renta variable del 57,97%, aumentandolo gradualmente hasta
alcanzar un peso de 62,88% a cierre de Junio; mientras el peso de la renta fija se situaba en el 19,75% al final del periodo.
Por otra parte, la exposicion a fondos de inversion ha sido nula y la posicién en liquidez ha aumentado hasta alcanzar un
17,36% al cierre del semestre. En cuanto a los sectores no hubo variaciones significativas en referencia a los pesos a
excepcion del aumento de 3,69 puntos porcentuales en el sector de Consumo Ciclico y reduccion de 1,97 puntos
porcentuales en el sector de Tecnologia.

Las decisiones adoptadas se enmarcaron en una gestidn activa y prudente, dando salida a valores que estimamos habian
alcanzado su precio objetivo y otros cuyas perspectivas no se consideraron positivas en el momento actual; a su vez, se
identificaron oportunidades de inversién con valoraciones atractivas y negocios de calidad, principalmente en el sector
industrial.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019-2088). La sociedad
gestora aplica una metodologia de seleccion de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos medioambientales,
sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por la aplicacion Clarity. Dicha metodologia consiste en restricciones por
cribado negativo (“negative-screening”), siendo aptos para la inversion aquellos valores que superen una puntuacion ASG
de 25 puntos sobre 100 por activo. Ademas, la puntuacion media ponderada por activo del total de la cartera debe ser
superior a 50 puntos sobre 100 para el conjunto de la IIC.

A 30 de junio la puntuacion global del fondo con respecto a ASG era de 59 puntos sobre 100, con una puntuacién de 55 en
ambiental, 54 en social y 68 en gobernanza.

c. indice de referencia.
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N/A
d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo se sitia en 7,084 millones de euros a fin del periodo frente a 4,707 millones de euros a fin del
periodo anterior.

El nimero de participes ha aumentado a lo largo del periodo, pasando de 146 a 153.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitia en 1,79% frente al
5,99% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,77% del patrimonio durante el periodo frente al
0,71% del periodo anterior.

Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 6,6% frente al 7,55% del periodo anterior.

El valor liquidativo del fondo se sitia en 11,5131 a fin del periodo frente a 11,3101
a fin del periodo anterior.

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

La rentabilidad de 1,79% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al 5,99%

del periodo anterior, le sitia por debajo de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacién inversora ( RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL ) pertenecientes a
la gestora, que es de 4,3%

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

A lo largo del primer semestre se aumento la exposicion a renta variable de un 57,97% hasta un 62,88%. En el siguiente
apartado, se sefialaran Gnicamente las inversiones y desinversiones, que supusieron un aumento de peso relativo en la
cartera (en el caso de las compras), o bien, la materializacion de plusvalias (en el caso de las ventas):

Renta variable

Salidas: En Europa, se han vendido posiciones en Consumo No Ciclico (Grifols); Energia (BP PLC y Shell PLC); Consumo
Ciclico (Volkswagen).

En EE. UU., no se han vendido posiciones.

En Asia y emergentes, no hubo operaciones de venta.

Entradas: En Europa, se han comprado o sobreponderado posiciones en el sector de Consumo Ciclico (Burberry Group
PLC).

En EE.UU., se han incorporado posiciones en el sector Divisas (McCoy Global), Consumo Ciclico (Tesla Inc y Ulta Beauty)
y Consumo No Ciclico (Sprott Physical Uranium Trust)

En Asia y emergentes, se han incorporado posiciones en el sector del Consumo Ciclico (Delfi Ltd)

Renta fija

Se ha reducido la exposicién durante el semestre hasta alcanzar un peso del 19,75%. Se han amortizado los bonos
correspondientes a Teleperformance 1,5 04.03.2024 y Naturgy 3,375 PERP. Se han incluido en cartera los bonos de
Teleperformance 5,25 11.22.2028 y VFC 4,125% 03.07.2026. Se ha continuado rentabilizando la liquidez con compras de
letras a corto plazo tanto espafiolas como americanas.

Fondos de inversiéon

Salidas: No ha habido salidas referentes a fondos de inversion.
Entradas: No ha habido entradas referentes a fondos de inversion.

15



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

N/A

d. Otra informacién sobre inversiones.

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

La rentabilidad de 1,79% sitta al fondo por encima de la rentabilidad media obtenida por
su indice Benchmark, que es de 1,51%

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 6.92, en comparacién con la volatilidad de los indices en
el mismo periodo que es de 12.68 para el Ibex 35, 11.42 para el Eurostoxx, y 11.30 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del
periodo es de 7.08. El ratio Sortino es de 1.46 mientras que el Downside Risk es 1.23.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

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

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

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera), el ejercicio de los
Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la persona designada por la Junta General o el Consejo de
Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

REMUNERACION DE LA TESORERIA
-La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.4%

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

-Durante el periodo la 1IC no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participacion en las
mismas no es relevante en la defensa de los derechos de los participes.

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

El coste de andlisis asociado al fondo MILLENNIAL FUND FI para el primer semestre de 2024 es de 827.20€, siendo el
total anual 1654.40 €, que representa un 0.062% sobre el patrimonio.

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

La actuacion del Fondo continuara siendo prudente dado el contexto de mercado presente. Seguiremos en continua
busqueda de compafiias que consideramos que son de calidad, con ventajas competitivas, balances saneados, con
crecimiento secular y que el mercado ha dafiado en exceso. Es por ello por lo que, debido al contexto actual, consideramos
importante el mantener una posicion significativa en liquidez para seguir aprovechando oportunidades en renta fija y renta
variable.

PERSPECTIVAS 2024 DE LA GESTORA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

ES0L02407051 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|3,63|2024-07-05 EUR 398 5,62 0 0,00

ES0L02401120 - LETRA|SPAIN LETRAS DEL TESORO|3,59|2024-01-12 EUR 0 0,00 199 4,23
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aio 398 5,62 199 4,23
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 398 5,62 199 4,23
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 398 5,62 199 4,23

ES0171996087 - ACCIONES|GRIFOLS SA EUR 0 0,00 124 2,62

ES0132105018 - ACCIONES|ACERINOX SA EUR 99 1,40 97 2,06
TOTAL RV COTIZADA 99 1,40 220 4,68
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 99 1,40 220 4,68
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 497 7,02 420 8,91
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00

US912797FW26 - PAGARE|TREASURY BILL|5,67|2024-01-04 UsD 0 0,00 180 3,83

US91282CFN65 - BONOJUS TREASURY N/B|4,25|2024-09-30 USD 93 1,31 90 1,91
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 93 131 270 5,74
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
FR001400M2F4 - BONO|TELEPERFORMANCE|5,25|2028-08-22 EUR 102 1,45 0 0,00
XS2592659242 - BONO|VF CORP|4,13|2026-02-07 EUR 99 1,39 0 0,00
XS2471770862 - BONO|BLACKSTONE PP EUR HOLD|3,63|2029-07-29 EUR 93 1,32 90 1,92
XS2537060746 - BONOJ|ArcelorMittal SA|4,88|2026-08-26 EUR 103 1,45 104 2,20
XS2517103250 - BONO|CIE DE SAINT-GOBAIN SA|1,63|2025-07-10 EUR 0 0,00 96 2,04
XS1793255941 - BONO|SOFTBANK GROUP CORP|5,00|2028-01-16 EUR 107 151 107 2,26
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 504 7,12 397 8,42
US24422EWM73 - BONOJ|JOHN DEERE CAPITAL CORP|4,55|2024-10-11 UsD 93 1,31 90 191
XS2517103250 - BONO|CIE DE SAINT-GOBAIN SA|1,63|2025-07-10 EUR 95 1,35 0 0,00
XS2387929834 - BONO|BANK OF AMERICA CORP|4,92|2025-09-22 EUR 101 1,43 101 2,14
XS1814065345 - BONO|GESTAMP AUTOMOCION SA|3,25|2024-07-04 EUR 101 1,42 101 2,14
XS1224710399 - BONO|NATURGY FINANCE BV|3,38|2024-04-24 EUR 0 0,00 102 2,16
FR0013248465 - BONO|Teleperformance|1,50/2024-01-03 EUR 0 0,00 97 2,06
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 390 5,51 490 10,41
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 987 13,94 1.157 24,57
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 987 13,94 1.157 24,57
CA57980Q1063 - ACCIONES|McCoy Global Inc CAD 124 1,75 0 0,00
S$G10Q25921608 - ACCIONES|Delfi Ltd SGD 55 0,78 0 0,00
GB0006449366 - ACCIONES|ECORA RESOURCES PLC GBP 131 1,85 40 0,86
CA11271J1075 - ACCIONES|Brookfield Corp CAD 281 3,97 185 3,93
GB00BP6MXD84 - ACCIONES|Shell PLC EUR 0 0,00 29 0,61
CA85210A1049 - ACCIONES|Sprott Physical Uranium Trust CAD 133 1,88 0 0,00
GBOOBNTJ3546 - ACCIONES]Allfunds Group Plc EUR 200 2,82 153 3,25
CA07317Q1054 - ACCIONES|Baytex Energy Corp CAD 136 1,92 34 0,72
GBOOBL6NGV24 - ACCIONES|Dr. Martens Plc GBP 128 1,81 87 1,86
FR0014000MR3 - ACCIONES|EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 68 0,96 52 111
BMG6955J1036 - ACCIONES|PAX Global Technology Ltd HKD 187 2,64 124 2,63
SE0012673267 - ACCIONES|Evolution Gaming Group AB SEK 127 1,79 103 2,19
MHY622674098 - ACCIONES|Navios Maritime Partners LP UsD 232 3,27 107 2,28
US7045511000 - ACCIONES|Peabody Energy Corp UsD 136 1,92 44 0,94
GGOOBPFJTF46 - ACCIONES|Pershing Square Holdings Ltd/F GBP 270 3,81 179 3,81
CA3038971022 - ACCIONES|Fairfax India Holdings Corp UsD 180 2,53 98 2,08
US92826C8394 - ACCIONES|VISA INC UsD 129 1,82 96 2,03
US90384S3031 - ACCIONES|Ulta Beauty Inc UsD 61 0,86 0 0,00
US88160R1014 - ACCIONES|TESLA INC UsD 69 0,97 0 0,00
US70450Y1038 - ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC UsD 197 2,77 89 1,90
US6153691059 - ACCIONES|MOODY'S CORPORATION UsD 66 0,93 59 1,26
US30303M1027 - ACCIONES|Facebook Inc UsD 72 1,01 49 1,04
US18270P1093 - ACCIONES|Clarus Corp UsD 140 1,98 48 1,01
US00724F1012 - ACCIONES|ADOBE INC UsD 91 1,29 95 2,02
NL0011585146 - ACCIONES|FERRARI NV EUR 56 0,79 45 0,95
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 63 0,88 44 0,94
GB0031743007 - ACCIONES|BURBERRY GROUP PLC GBP 61 0,86 0 0,00
GB0007980591 - ACCIONES|BP PLC GBP 0 0,00 28 0,60
FR0000051807 - ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 128 1,80 95 2,02
DE0007664039 - ACCIONES|Volkswagen AG EUR 0 0,00 44 0,95
DE0006580806 - ACCIONES|Mensch und Maschine Software S EUR 130 1,83 91 1,93
BMG9456A1009 - ACCIONES|Golar LNG Ltd UsD 70 0,99 103 2,18
US6541061031 - ACCIONES|NIKE Inc UsD 48 0,67 40 0,85
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT CORP UsD 57 0,81 47 0,99
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY COMPANY/THE UsD 66 0,93 41 0,87
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC UsD 133 1,88 87 1,85
US0378331005 - ACCIONES|APPLE INC UsD 61 0,86 43 0,92
US02079K1079 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 134 1,89 86 1,83
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY VUITT EUR 133 1,87 38 0,81
TOTAL RV COTIZADA 4.349 61,39 2.505 53,22
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 4.349 61,39 2.505 53,22
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.336 75,33 3.661 77,79
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 5.834 82,35 4.081 86,70

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
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No aplica en este informe

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

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