IBERIAN PRIVATE DEBT FUND, FIL
N° Registro CNMV: 51

Informe Semestral del Segundo Semestre 2024

Gestora: TRESSIS GESTION, S.G.l.I.C., S.A. Depositario: BANCO INVERSIS, S.A. Auditor: Ernst & Young
Grupo Gestora: MORA BANC GRUP, S.A. Grupo Depositario: BANCA MARCH Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los dltimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.tressisgestion.com.

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

Direccion
CL. Jorge Manrique, 12
28020 - Madrid

Correo Electrénico
back@tressis.com

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

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 10/10/2014

1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo: Fondo de Inversion Libre Vocacion inversora: Renta Fija Euro Perfil de Riesgo:
Elevado

Descripcion general

Politica de inversion: El FIL invertira practicamente el 100% de la exposicion total en la Clase A Feeder del compartimento
IBERIAN PRIVATE DEBT FUND (en adelante, FS) de MUZINICH EUROPEAN PRIVATE DEBT FUND, SCA-SICAV-SIF,
entidad luxemburguesa constituida como Specialized Investment Fund (SIF) no supervisada por la CNMV y cuyo folleto no
esta verificado por la CNMV. EXISTE OTRA CLASE DE ACCIONESEN LA QUE NO INVIERTE EL FIL QUE PODRIA
REPARTIR MEJORES RESULTADOS. El objetivo de inversion del FS es proporcionar rendimientos atractivos ajustados
al riesgo mediante la inversion en una cartera diversificada de instrumentos de deuda de compafiias de Espafia y
Portugal con un volumen de negocio aproximado de entre 50 y 100 millones de euros aproximadamente se invertira entre
15 y 25 companiias. La inversién por transaccion sera en su mayoria entre 5y 25 millones de euros. Los instrumentos de
inversion serdn mayoritariamente deuda ¢senior¢, asegurada, unitranche, préstamos subordinados, bonos SME que
otorguen efectivo, cupones PIK o warrants. El FS no invertira mas del 8% de los compromisos de inversién agregados en
una Unica compafiia. No existe riesgo divisa.

El FS podra endeudarse hasta el 50% del total de los compromisos de inversion agregados para realizar inversiones o
impedir situaciones de iliquidez.

La parte no invertida en el FS se invertird en instrumentos liquidos con al menos calidad, como: renta fija a corto plazo de
la OCDE, depésitos a la vista o con vencimiento inferior a 1 afio en entidades de crédito de la UE o Estados de la OCDE.
El FIL no invertird en activos no financieros

Operativa en instrumentos derivados




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

informativo.

Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

2.1.a) Datos generales
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
Ne de N° de brutos
participaci | participes - distribuidos | |nyersién | pistribuye :
CLASE ones a fin afin Divisa parti:i‘;racién minima | dividendos o ftlerr]?olddoel Diciembre | Diciembre | Diciembre

periodo periodo (periodo P 2023 2022 2021

actual)
CLASE BP | 13.747,45 18 EUR 0,00 100000 NO 1.762 1.673 1.566 1.916
CLASE | | 99.270,26 15 EUR 0,00 100000 NO 12.764 12.026 11.165 13.432

Valor liquidativo (*)

uitimo val.or liquidativo Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2023 2022 2021
realizod
CLASE BP EUR 31-12-2024 | 128,1971 118,2110 104,9384 117,2786
CLASE | EUR 31-12-2024 | 128,5782 118,1102 104,3782 116,1288

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestion

sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
0
CLASE s B cobrado EEEREE
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total slpatrimonio | s/resultados Total
CLASE
BP 0,35 0,00 0,35 0,79 0,00 0,79 patrimonio 0,06 0,12 Patrimonio
CLASE | 0,19 0,00 0,19 0,41 0,00 0,41 patrimonio 0,06 0,12 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es



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

CLASE BP .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2024 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
) o 2023 2022 2021 2019
estimado definitivo
8,45 12,65 -10,52 13,16 8,03

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2024

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 4,10 2,98 5,41 3,45 4,19 6,09 11,86 6,57 4,38
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,84 0,75 1,32 0,42 0,54 0,88 0,83 0,39 0,16
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

4,81 4,81 4,82 4,79 4,79 4,76 4,64 2,79 1,67

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos (iv) 2,01 1,20 1,05 1,16 1,09

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisidn 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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CLASE | .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2024 Anual
Con dltimo VL Con dltimo VL
. L 2023 2022 2021 2019
estimado definitivo
8,86 13,16 -10,12 13,67 8,52

El dltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2024

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.

Trimestral Anual

A lad .
cumulado Oltimo

2024 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 4,10 2,98 5,41 3,45 4,19 6,09 11,86 6,57 4,38
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,84 0,75 1,32 0,42 0,54 0,88 0,83 0,39 0,16
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

4,78 4,78 4,78 4,76 4,76 4,72 4,59 2,71 1,98

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(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 la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos (iv) 1,63 0,75 0,60 0,71 0,64

(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 financiacién), 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 14.313 98,53 13.994 99,62
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 14.313 98,53 13.994 99,62
* 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) 238 1,64 102 0,73
(+/-) RESTO -24 -0,17 -49 -0,35

TOTAL PATRIMONIO 14.526 100,00 % 14.047 100,00 %

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 14.047 13.700 14.316
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -0,70 -1,92 -2,61 -62,26
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 4,09 4,43 8,51 -5,23
(+) Rendimientos de gestion 4,20 4,80 8,99 -10,07
(-) Gastos repercutidos 0,12 0,37 0,48 -68,04
- Comision de gestion 0,11 0,25 0,36 -55,84
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,01 0,12 0,12 -93,75
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 14.526 14.047 14.526

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



3. Inversiones financieras

[No aplica

4. Hechos relevantes

SI NO

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

XXX |X|X|X

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

g). Cambio de control de la Gestora/Depositaria de [IC

La CNMV ha resuelto: Inscribir el cambio en el grupo de la sociedad gestora: Grupo actual: TRESSIS, S.V., S.A. Nuevo
grupo: MORA BANC GRUP, S.A.

Numero de registro: 310417

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 de 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 una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X

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. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL)

X |[X|x| X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del periodo
k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones



No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

a) Vision de la Gestora sobre la situacion de los mercados.

Durante 2024, un ambiente econdmico mas favorable ha impulsado la confianza dentro de los mercados, a pesar de un
entorno geoestratégico mundial complejo y a la espera de los efectos sobre la economia internacional de las medidas
econdmicas que apliqgue Trump, nuevo presidente de Estados Unidos desde el 5 de noviembre. El efecto de las tensiones
geopoliticas sobre la actividad econémica global permanece contenido con tasas de inflacion ajustadas, tipos de interés en
descenso y expectativas de crecimiento estables para el conjunto mundial.

En el transcurso del semestre, el principal signo de alarma se produjo el 5 de agosto cuando los principales mercados de
acciones mundiales experimentaron fuertes caidas y volatilidad provocadas por una inesperada subida de tipos por parte
del Banco de Japon y un decepcionante informe sobre el empleo en Estados Unidos. Las pérdidas y la volatilidad se
extendieron en el conjunto de bolsas y mercados, pero la recuperacién fue muy rapida. En apenas diez dias, los principales
indices mundiales habian conseguido olvidar todas las pérdidas y la volatilidad se redujo a niveles casi normalizados.

Uno de los principales de los motores de rendimiento de las bolsas internacionales, ha sido el avance de la IA (Inteligencia
Artificial), con origen fundamentalmente en EE.UU. y Asia donde la concentracion del peso de valores tecnoldgicos en sus
indices es relevante y de gran impacto mundial. Espafia también ha registrado una evolucién sobresaliente en 2024,
destacando dentro de Europa, especialmente de la mano de la bonanza de sus grandes bancos cotizados y el sector de
consumo.

A lo largo de la segunda parte del ejercicio 2024, el giro monetario se ha confirmado tras las declaraciones de los bancos
centrales y las bajadas de tipos de interés, aliviando la presién sobre la economia en un contexto de crecimiento moderado,
particularmente débil en Europa (Alemania) y China. El contexto en los principales mercados mundiales de deuda publica
ha estado sefalado por la entrada, ya en la segunda mitad del afio, en un nuevo ciclo de politica monetaria, como
respuesta a los signos de debilidad de la actividad econdmica y la aguda correccion de la inflacién en las principales areas
econOmicas. La Reserva Federal norteamericana (FED) rebajaba en septiembre, por primera vez en cuatro afios, los tipos
de interés de referencia en 0,50 puntos porcentuales, situdndolos en una banda entre el 4,75%-5,00%. La decision se
producia después de que la inflacién se desacelerara a minimos de tres afios en agosto y el mercado de trabajo mostrase
signos de debilidad. En noviembre, justo tras las elecciones y cumpliendo con el guion esperado, volvia a rebajar los tipos
en un cuarto de punto adicional hasta el rango 4,50%-4,75%. Pero no fue el Gltimo movimiento. En diciembre, de nuevo
redujo la tasa oficial en otros 25 puntos basicos, dejando el precio del dinero finalmente en la horquilla 4,25%-4,50%.

El Banco Central Europeo (BCE), por su parte, también ha tomado medidas significativas para ajustar su politica monetaria
en respuesta a las débiles condiciones econdmicas dentro de la Eurozona y a la reduccion significativa de la inflacién, que
en la Ultima parte del afio se aproximaba al objetivo del 2% interanual. La desaceleracién ha permitido a la autoridad
monetaria recortar los tipos de interés en cuatro movimientos de cuarto de punto, con prevision de otros cuatro recortes
adicionales en 2025. Las cuatro bajadas de tipos en junio, septiembre, octubre y diciembre cada una de 25 puntos basicos,
ha llevado el tipo de interés de referencia, el de la denominada “Facilidad de Depésito”, al 3% y a la vez ha reducido el
diferencial de este con el tipo de las operaciones de refinanciacion en un esfuerzo por estimular la economia y mantener la
estabilidad financiera en la Eurozona.

Ala FED y al BCE se han unido otros bancos centrales como Suiza o Inglaterra, que han llevado a cabo rebajas del 1,75%
al 1,00% y del 5,00% al 4,75%, respectivamente. En sentido opuesto, como deciamos, a estos movimientos han
sorprendido las subidas de los tipos en Japén (0,15 puntos porcentuales en agosto), rompiendo un periodo prolongado de
tipos préximos a cero y negativos, que se habian constituido durante décadas.

En los principales mercados mundiales de deuda publica, las rentabilidades de los bonos de referencia a 10 afios se han
movido ligeramente al alza, aunque dentro de un rango mas estrecho que los afios anteriores. En los Ultimos meses del
afio, ha aflorado un repunte de rentabilidades en las curvas de rentabilidades, més visible en Estados Unidos, debido a
factores més concluyentes de activacion en sus datos econémicos, ademas de una creciente preocupacion por el mayor
nivel de déficit y endeudamiento en los proximos ejercicios, tras las elecciones norteamericanas.

Dentro de la Eurozona, el bono aleman de referencia a 10 afios ha marcado la pauta y los bonos a 10 afios de Espafia e
Italia han mantenido la estabilidad en rangos de unos 60 puntos basicos. Las primas de riesgo de Espafia e Italia frente



Alemania han tenido un marcado sesgo bajista, arrancando en unos 100 p.b. en el caso espafiol y en 167 p.b. en el caso
italiano, pero bajando hasta 71y 112 p.b., respectivamente al término del periodo. La nota preocupante y signo de alarma
al final el ejercicio 2024, la ha puesto Francia con un incremento de su prima de riesgo frente a Alemania en casi 90 puntos,
tras el resultado electoral de julio y la mocién de censura al primer gobierno nombrado por el presidente Macron.

Los mercados de crédito (renta fija privada) han vivido en un afio de estabilidad y reduccion de diferenciales con la deuda
publica, facilitando un buen compartimiento general, especialmente en los rangos de solvencia inferior (“High Yield”). Asi el
indice BBG Global HY TR Index se elevaba un 9,2% en el afio.

En el conjunto del afio 2024, se confirmaba la fortaleza del délar —su mejor afio frente al euro desde 2021- gracias a la
mejor evolucién econdmica estadounidense y un atractivo diferencial de tipos. En el mercado de divisas, el cruce euro-ddlar
llegaba al 1,035% en diciembre, tras una revalorizacion del 3,2% y 6,2%, en el segundo semestre y en el afio,
respectivamente.

En el mercado de materias primas, el crudo pese a finalizar 2024 con un retroceso del 3%, segunda caida anual
consecutiva, la cotizacion del petréleo rebota hasta acercarse a los 75 $/barril. EIl menor empuje de la demanda global y las
dificultades de la economia china son aspectos que deberan contrarrestar la tensiéon geopolitica en Oriente Medio, que
sigue sin ceder desde el comienzo de la guerra entre Israel y sus vecinos arabes. Mientras tanto, el oro materializa un
excelente 2024 en el que su cotizacién ha escalado un +27%.

Para finalizar, debemos destacar el excelente comportamiento de las bolsas que salvo escasas excepciones (CAC 40-
Francia; Bovespa-Brasil), el conjunto de mercados ha registrado recorridos extraordinarios por segundo afio consecutivo,
culminando nuevos maximos. Destacamos el Nasdagq Composite, que apoyado por la IA y las “siete magnificas”, ha
superado un resultado del 30% en 2024 (9% durante la segunda parte del afio) y el S&P 500 (+24% y 8%). El Ibex 35
igualmente ha posibilitado un resultado muy positivo en Europa, llegando al 6% y 14% en seis y 12 meses,
respectivamente.

Iberian Private Debt Fund FIL invierte todo su patrimonio en la SICAV luxemburguesa: Muzinich European Private Debt
Fund, SCA-SICAV-SIF, especificamente en el compartimento Iberian Private Debt Fund- Class A Feeder Shares. Por tanto,
asume una estructura fondo principal y fondo subordinado. Su evoluciéon es independiente al resto de IIC que gestiona la
entidad gestora.

La gestora en Luxemburgo materializa las inversiones directas que luego se trasladan via su valor liquidativo al FIL
subordinado. El fondo se constituyé en 2014 y se encuentra en fase de desinversién, facilitando un mayor retorno y
devolucion del capital a los participes. No obstante, durante el periodo se ha aceptado la prolongacion de la vida del fondo
en dos afios adicionales hasta 2026 y el descenso de las comisiones de gestién, de acuerdo con la prerrogativa recogida
en el reglamento de la SIF de Luxemburgo, que facilita su extension si las inversiones subyacentes (préstamos)
permanecen en cartera.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

En términos generales, la estrategia de inversién ha sido decidida a lo largo del periodo, aprovechando el buen momento
de los mercados que han brindado los movimientos a la baja de los tipos de interés, como consecuencia de la contencion
de la inflacidn, y la propagacion del desarrollo de la IA (Inteligencia Artificial), como nuevo motor de crecimiento de cara al
futuro.

En renta fija, se ha mantenido la aproximacion compradora de instrumentos monetarios (Letras y Pagarés de Empresa), asi
como una actitud decidida en materia de duracién a raiz del desplazamiento de curvas durante casi todo el ejercicio. El
posicionamiento en crédito ha sido igualmente relevante de acuerdo con el excelente recorrido del mercado de renta fija
privada en casi todos los paises. Sin embargo, la inversion en emisores de economias emergentes ha sido méas reducida
debido a la situacion de crisis y volatilidad, especialmente desde Asia.

Con respecto a la renta variable, el mayor foco de inversion se ha vuelto a dirigir hacia los mercados de EE.UU. frente a
Europa. La exposicion a Japdn o paises emergentes ha sido poco relevante. Como dijimos en el Gltimo informe, el fuerte
crecimiento de los sectores de tecnologia nos ha aconsejado profundizar en el sector, a pesar de los maximos registrados.

Con respecto al mercado de materias primas, el dolar ha recogido nuestra mayor atencién, con una exposicion significativa,
aunque se ha cubierto parte de su riesgo en los Ultimos meses del ejercicio.

Dentro de las carteras de activos multiactivos, se ha conservado la combinacién de vehiculos de inversién de diversas
gestoras con larga experiencia y resultados sélidos, incluyendo tanto el posicionamiento en instrumentos de gestidén activos
y pasivos (fondos indexados y ETF, preferentemente).



Por ultimo, el componente de sostenibilidad ocupa un espacio muy relevante en nuestra estrategia de inversion,
especialmente en aquellas carteras sujetas a principios de sostenibilidad o ESG.

c) indice de referencia.

La rentabilidad de la IIC, en lo que va de afio a la hasta la fecha de este informe, se sitla en 8,45% y 8,86% para las clases
BP e | respectivamente, mientras que la Letra del Tesoro espafiol a un afio es de 2,42%.

d) Evolucién del patrimonio, participes/accionistas, rentabilidad y gastos de las IIC.
Clase BP

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 1,762 millones de euros frente a 1,673 millones de euros del
2023.

El nimero de participes se ha mantenido en 18.

El valor liquidativo ha finalizado en 128,1971 € frente a 118,2110 € del 2023. Su rentabilidad ha sido, por tanto, del 8,45%.
Los gastos soportados en el 2024 han supuesto un 2,01% del patrimonio medio frente al 1,20% del 2023.

Clase |

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 12,764 millones de euros frente a 12,026 millones de euros
del 2023.

El nimero de participes se ha mantenido en 15.
El valor liquidativo ha finalizado en 128,5782 € frente a 118,1102 € del 2023. Su rentabilidad ha sido, por tanto, del 8,86%.

Los gastos soportados en el 2024 han supuesto un 1,63% del patrimonio medio frente al 0,75% del 2023.

e) Rendimiento de la IIC en comparacién con el resto de IIC de la Gestora.

Clase BP: La IIC ha obtenido una rentabilidad de 8,45% a lo largo del 2024 frente a 12,65% y a 2,45% del 2023 y de la
media de las IIC con la misma vocacion inversora pertenecientes a la entidad gestora, respectivamente.

Clase I: La IIC ha obtenido una rentabilidad de 8,86% a lo largo del 2024 frente a 13,16% y a 2,45% del 2023 y de la media
de las IIC con la misma vocacién inversora pertenecientes a la entidad gestora, respectivamente.

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

El FIL Unicamente tiene exposicion en la sicav de Luxemburgo debido a su estructura de fondo principal — fondo
subordinado. No tiene mayores inversiones. Si acapara liquidez, se materializa en cuenta corriente o repo a dia. La lIC
principal de Luxemburgo ha realizado hasta la fecha diferentes operaciones de financiacién con distintas compafiias de la
peninsula ibérica, encontrandose actualmente en fase de desinversién. No obstante, al finalizar el afio, mantenia sin
cambios su exposicion en las siguientes compafiias: Gloval Advisory, ATELCO (ex Ezentis), Negocios del Café, Sofitec y
Taco Bell/Restabell.

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplica.
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¢) Operativa de derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo no ha realizado operaciones con instrumentos derivados durante el semestre.

El exceso de tesoreria ha sido invertido en “repo a dia” a tipos de mercado vigentes en cada momento, si las circunstancias
lo han determinado.

d) Otra informacion sobre inversiones.
No aplica.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica.
4. RIESGO ASUMIDO.

La volatilidad es una medida de riesgo que mide como la rentabilidad del fondo se ha desviado de su media histérica. Una
desviacion alta significa que las rentabilidades del fondo han experimentado en el pasado fuertes variaciones, mientras que
una desviacion baja indica que esas rentabilidades han sido mucho més estables en el tiempo. La volatilidad del fondo para
2024 ha sido del 4,10%, la del Ibex 35 ha sido del 13,27% y la de la Letra del Tesoro a un afio ha sido de 0,84% debido a
gue ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX. El VaR histérico es una medida que asume que el pasado se
repetira en el futuro e indica lo maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99% en un plazo de un mes,
teniendo en cuenta los activos que componen la cartera en un momento determinado. El VaR histérico al final del periodo
del fondo ha sido del 4,81% para la clase BP y del 4,78% para la clase I.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En términos generales, la politica adoptada en materia de derechos inherentes al inversor, su intencion de voto y demas
derechos politicos, se rige bajo los siguientes principios:

« Uniformidad para todas las IIC gestionadas en el seno de la entidad gestora.

« Beneficio exclusivo y directo para los intereses de participes.

« Implantacion de los derechos politicos de manera diligente y profesional.

» Ausencia de conflictos de interés, andlisis independiente y fundamentado y visién a largo plazo para una aportacién de
valor a cada una de las IIC gestionadas.

La entidad gestora recibe, a través de la entidad depositaria de las 1IC gestionadas, una comunicacién individualizada de
cada convocatoria de Junta General y deméas 6rganos de gobierno en los que la IIC puede ejercer sus derechos politicos
inherentes sobre valores emitidos, de acuerdo con su participacién. La politica seguida es responder siempre que sea
posible, cumplimentando debidamente la comunicacion del evento en tiempo y forma y confirmando la intencién del voto en
un sentido u otro, segun el orden del dia. En caso de opinién no fundamentada, la politica es delegar el voto en los
representantes del Consejo o su presidente.

Durante el semestre, la cartera del fondo no ha recibido comunicaciones relevantes o extraordinarias en relacién con
hechos corporativos significativos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDIARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

Este fondo no soporta costes del servicio de andlisis.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplica.
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.

Por el lado econémico, de cara a 2025, la mayoria de los indicadores econdémicos siguen apuntando hacia una extension
del ciclo econémico de 2024. En Estados Unidos, sera fundamental el comportamiento del empleo y las nuevas politicas
econdmicas de Trump, sobre todo la implantacidn de aranceles con que amenaza a terceros paises. En Europa, veremos
una recuperacion moderada, aunque un escenario con menor visibilidad, especialmente en Alemania y Francia, afectadas
por comicios en el caso de la primera y por un deterioro politico en la segunda, que prolongara los presupuestos de 2024,
dentro de un escenario de bloqueo institucional. En otro orden de cosas, las cifras en China siguen mostrando una acusada
debilidad del consumidor y una grave crisis en el sector inmobiliario, algo que se notard mas en 2025 y pesara sobre su
crecimiento, que se alejara del +5% de 2024.

No obstante, en un entorno benigno a nivel de crecimiento econdmico, las bolsas deberian seguir comportandose bien,
especialmente la estadounidense gracias a un crecimiento diferencial de beneficios para 2025, a la calidad de sus valores y
al sesgo tecnoldgico del indice.

Ademas, la llegada de la nueva administracién americana, con un programa que apoyara mas la economia doméstica,
favoreceréa a las pequefias empresas americanas. Se seguird favoreciendo el despliegue de la inteligencia artificial y la
rentabilidad extra del crédito que seguira compensando el déficit de la deuda publica, en general, siendo los bonos
corporativos de calidad europeos los que mejor rentabilidad/riesgo siguen ofreciendo.

Las encuestas y los mensajes relativos a potenciales nuevas iniciativas en regulacion, politica energética, impuestos y
relaciones exteriores es probable que conlleven giros importantes en las cotizaciones de los sectores més sensibles. Este
entorno de mayor volatilidad debe gestionarse con una adecuada diversificacién y un refuerzo de las estrategias de
cobertura y preservacién de capital. Este escenario sugiere una estrategia de inversion prudente a medio plazo hasta que
se aclaren las perspectivas sobre la inflacién, que al término de 2024 siguen preocupando.

Muzinich European Private Debt Fund, SCA-SICAV-SIF, fondo principal del FIL, se encuentra en fase de liquidacion de sus
inversiones (préstamos), que se prevé se realicen a lo largo de 2025 y parte de 2026. En funcién de las devoluciones de
capital e intereses, el FIL ir4 reintegrando a los participes el capital invertido y rendimiento. Como decimos, prevemos que
la liquidacion se prolongue todavia hasta el 2026, de acuerdo con la aprobacion otorgada a los gestores de la entidad
principal durante el ejercicio 2024.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

De acuerdo con el articulo 46 bis.1 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, modificado el 13 de
noviembre de 2014, en el que se obliga a las Sociedades Gestoras de Inversion Colectiva (S.G.1.I1.C.) a comunicar su
politica remunerativa en el informe anual de las 1.1.C. gestionadas, a la fecha de este informe, la cantidad abonada por
TRESSIS GESTION, S.G.L.I.C., S.A.U. a su personal (11) durante el ejercicio 2024 ha ascendido a 722.005,55 euros con
el siguiente desglose:

* Remuneracion fija: 578.605,55 euros
* Remuneracion variable: 143.400,00 euros (beneficiarios 11)

En esta IIC, no existe remuneracion ligada a la comisién de gestion.
Y su desglose entre Alta Direcciéon y Empleados con incidencia en la gestién de la IIC, es como sigue:
« Alta Direccion (2):

o0 Remuneracion Fija: 232.999,94 euros
0 Remuneracion Variable: 101.000,00 euros (beneficiarios 2)
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* Empleados: No existen beneficiarios de remuneracion variable entre el personal con incidencia.

TRESSIS GESTION, S.G.L.I.C., S.A.U., dispone de una politica de remuneracién, Politica de Retribuciones del Grupo
Tressis, para sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con la estrategia empresarial,
los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de las instituciones de inversion colectiva que gestiona.
Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumida y una
retribucion variable, vinculada a la consecucién de unos objetivos y a una gestion prudente de los riesgos. Asimismo, la
politica recoge un sistema especial de liquidacidn y pago de la retribucién variable aplicable al colectivo que desarrolla
actividades profesionales que pueden incidir de manera significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones ejecutivas o
de alta direccion.

Durante el ejercicio, esta IIC no ha realizado modificaciones en su politica de remuneracion.

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

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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