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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversion Libre  Vocacion inversora: 45  Perfil de Riesgo: 6 en una escala de
la7

Descripcién general

Politica de inversién: Fondo de autor con alta vinculacion al gestor D. Rafael Ortega Salvador cuya sustitucion supondria
un cambio sustancial en la politica

de inversion y otorgaria derecho de separacién a participes. Se invertira 0-100% del patrimonio en IIC financieras

(principalmente ETF) que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora, asi como en
lICIL y lICIICIL.

Operativa en instrumentos derivados
Una informacién 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)
N° de N° de brutos
participaci | participes . distribuidos | |nyersién | pistribuye :
S ones a fin afin RIS particpic;;;cién minima | dividendos A f;?iaolddoel Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo periodo (periodo P 2025 2024 20__
actual)
1.003.156,
CLASE | a4 11 EUR 0,00 500000 NO 11.153 7.124 1.161
1.073.930,
CLASE zZ 32 740 EUR 0,00 10 NO 12.080 10.974 10.079
1.452.582,
CLASE A 09 102 EUR 0,00 100000 NO 16.724 9.924

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ L L L —
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2025 2024 20
realizo

CLASE | EUR 30-06-2026 11,1183 10,1569 9,9804

CLASE zZ EUR 30-06-2026 11,2482 10,2400 9,9923

CLASE A EUR 30-06-2026 11,5131 10,5226

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 comisién de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE | 0,35 0,00 0,35 0,35 0,00 0,35 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
CLASE Z 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
CLASE A 0,40 0,00 0,40 0,40 0,00 0,40 patrimonio 0,03 0,03 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 | .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » »
. L 2025 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
9,47 1,77

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

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 Oliime
2026 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 14,81 9,54 18,68 14,26 8,33 13,95
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,77 0,91 0,61 0,35 0,50 0,52
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)
(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de 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

7,48 7,48 7,56 17,77 8,18 17,77

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

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

Anual
Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2026 = =
2025 2024 Afio t-3 Ao t-5

Ratio total de gastos (iv) 0,40 0,81 0,43
(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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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CLASE Z .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL 5 ~ ~
. . 2025 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
9,85 2,48

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

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

2026 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 2024 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 14,81 9,54 18,68 14,26 8,33 13,95
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,77 0,91 0,61 0,35 0,50 0,52
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

7,42 7,42 7,50 7,71 8,12 7,71

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
2025 2024 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,05 0,11 0,25

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2026

(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.

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 A .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2026 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
9,41

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2026

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

2026 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2025 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 14,81 9,54 18,68 14,26 8,33
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,77 0,91 0,61 0,35 0,50
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

7,56 7,56 7,60

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
2025 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos (iv) 0,45 0,76

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2026

(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.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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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 37.567 94,02 27.416 97,84
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 37.567 94,02 27.416 97,84
* 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) 2.369 5,93 704 2,51
(+/-) RESTO 21 0,05 -99 -0,35
TOTAL PATRIMONIO 39.957 100,00 % 28.021 100,00 %
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) 28.021 21.547 28.021
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 26,18 13,96 26,18 162,81
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,38 11,55 7,38 -10,48
(+) Rendimientos de gestion 7,87 11,96 7,87 -7,83
(-) Gastos repercutidos 0,49 0,41 0,49 66,36
- Comision de gestion 0,25 0,23 0,25 56,05
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,24 0,19 0,24 79,02
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 39.957 28.021 39.957

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




3. Inversiones financieras

[No aplica

4. Hechos relevantes

SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX XX |X]|X|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

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

X XXX

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, 0 alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador,
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 |IC 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 disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL)

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle 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

F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

J) Otras informaciones u operaciones vinculadas;




1.- Remuneracion de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del STR -0,75%, suponiendo en el
periodo 2.563,59 euros por saldos acreedores y deudores.

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la LIIC y articulo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de
autorizacion simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las
realizadas con el depositario (remuneracién de la cuenta corriente, comisiones de liquidacion) entre otras

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre de 2026 ha sido un recordatorio de que los mercados no exigen calma para comportarse bien, sino
confianza en que los beneficios empresariales pueden seguir creciendo. En un periodo atravesado por un severo shock
geopolitico, un repunte de la inflaciéon y unos tipos de interés al alza, la mayoria de los grandes indices de renta variable ha
terminado el semestre cerca de maximos histéricos. El rasgo de fondo que ha definido estos seis meses ha sido, no
obstante, un cambio de régimen en la relacién entre los mercados y los bancos centrales: se ha pasado de descontar su
apoyo a asumir que ese apoyo ya ho esta automaticamente disponible.

El eje de todo el periodo ha sido el conflicto en Oriente Medio. La escalada del enfrentamiento entre Estados Unidos e
Israel, por un lado, e Iran, por otro, reintrodujo con fuerza la prima de riesgo geopolitica y, sobre todo, un impulso
inflacionista de origen energético. Las tensiones en torno al estrecho de Ormuz, via de paso de una parte sustancial del
crudo mundial, dispararon el precio del petréleo, con el Brent superando los 115 ddlares por barril y aproximandose
puntualmente a los 120 dolares, y encarecieron con fuerza el gas europeo. El deterioro fue rapido: entre finales de febrero y
mediados de marzo, el S&P 500 llegé a ceder cerca de un 8% en apenas tres semanas y el EuroStoxx 50 retrocedié
alrededor de un 10%, borrando las expectativas de bajadas de tipos que el mercado habia mantenido hasta entonces.
El punto de inflexion llegé a mediados de marzo. Desde el dia 16 los indices emprendieron una recuperacion notablemente
vigorosa, sostenida por la resistencia de los beneficios empresariales y por la disposicion de los inversores a comprar cada
correccion relevante. Hacia el final del semestre, la desescalada del conflicto, materializada en un memorandum de
entendimiento entre Estados Unidos e Iran a finales de junio, permitié que el precio del crudo se relajara con intensidad
hasta cerrar el periodo en torno a los 73 ddlares por barril, por debajo incluso de sus niveles de partida, consolidando el
buen tono de los activos de riesgo justo en el cierre del semestre.

En el plano monetario, el semestre estuvo marcado por un giro de calado. El Banco Central Europeo elevo sus tipos
oficiales en 25 puntos basicos en su reunién del 11 de junio, con efectos desde el 17 de junio, en la primera subida en tres
afos y rompiendo una senda previa de ocho recortes consecutivos. La facilidad de deposito quedo situada en el 2,25%, el
tipo de las operaciones principales de financiacion en el 2,40% y la facilidad marginal de crédito en el 2,65%. El propio
organismo justifico la decision por las presiones inflacionistas derivadas del shock energético y geopolitico, revisé al alza
sus proyecciones de inflacion, hasta un promedio del 3,0% para 2026, y a la baja las de crecimiento, hasta el 0,8% para el
conjunto del afo, dejando ademas la puerta abierta a nuevos movimientos. La inflacién de la eurozona se mantuvo
persistentemente por encima del objetivo, en el entorno del 2,4%-3,0% a lo largo del periodo.
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La Reserva Federal también ajusté su enfoque. Bajo la presidencia de Warsh, adoptdé un marco de comunicacién con
menor dependencia del forward guidance y una gestion del balance orientada a su reduccion. El sesgo del discurso se
mantuvo del lado restrictivo a lo largo del periodo. EI mercado, que a comienzos de afio descontaba dos bajadas de tipos,
paso a situar el tipo de referencia estable en el rango del 3,50%—-3,75% e incluso a valorar la posibilidad de subidas antes
de que concluya el ejercicio, en un contexto de inflacion pegajosa y actividad resistente.

Este endurecimiento de las expectativas se trasladd con claridad a la renta fija, donde asistimos a un tensionamiento
generalizado de las curvas soberanas. La rentabilidad del bono estadounidense a 10 afios cerrd el semestre en el 4,47%,
con el tramo a 30 afios en el 4,95%. En la zona euro, la referencia alemana a 10 afios avanzé de forma sostenida hasta el
2,83%, y el bono del Tesoro espafiol a 10 afios escal6 hasta el 3,34%, su nivel méas elevado desde 2025. En consecuencia,
las estrategias de mayor duracion tuvieron un peor comportamiento relativo en el periodo. El crédito ofrecié una de las
lecturas mas ilustrativas del semestre: los diferenciales repuntaron con fuerza durante el episodio de tension, con el iTraxx
Crossover ampliando desde los 245 hasta cerca de los 370 puntos basicos y el indice investment grade desde los 50 hasta
los 75, para retornar practicamente a sus niveles de partida al cierre del periodo, en el entorno de los 245 y los 51 puntos
bésicos respectivamente. Esta recuperacion en forma de V, acompafiada de un mejor tono relativo del segmento high yield,
se produjo en un mercado primario que registré volimenes de emision récord, impulsado en parte por las necesidades de
financiacion asociadas a la inversién en infraestructura de inteligencia artificial.

En renta variable, la fotografia de cierre fue netamente positiva pese al ruido geopolitico. El IBEX 35 se revalorizé un 12,5%
en el semestre, situandose entre los mejores indices europeos y cotizando cerca de sus maximos histéricos, por encima de
los 19.400 puntos. El EuroStoxx 50 avanzé un 9,3%, superando en subida libre sus maximos previos, mientras que el S&P
500 sumo6 un 9,6% y el Nasdaq 100 se anoté un 19,9% al calor del auge de la inteligencia artificial. El mejor
comportamiento correspondi6, no obstante, a los mercados emergentes, con el MSCI Emerging Markets revalorizandose
un 22,6% en el periodo.

Dentro de la renta variable, el rasgo dominante fue la rotacion. Tras dos afios de liderazgo concentrado en las grandes
tecnoldgicas, el grupo de las "Siete Magnificas" quedé practicamente plano en conjunto, mientras el capital se desplazaba
con fuerza hacia los productores de chips y, muy sefialadamente, hacia los fabricantes de memoria. El indice de
semiconductores se revalorizé un 101,2% en el semestre, en el que ha sido su mejor comportamiento de la historia, con
alzas extraordinarias en valores como SanDisk, Micron o Intel. El impulso fue igualmente intenso en Corea del Sur, donde
Samsung Electronics y SK Hynix, principales fabricantes mundiales de memoria, lideraron las subidas de su mercado. En
Europa, el protagonismo recay6 también en el sector tecnoldgico, con Infineon y ASML a la cabeza. En el mercado espafiol
destacaron ACS y Acciona, con alzas proximas al 50%, junto a Repsol, Enagéas y ArcelorMittal, con avances superiores al
30%; en el lado opuesto, valores como Amadeus, Fluidra y Grifols encabezaron los descensos.

El oro, por su parte, corrigid tras una prolongada revalorizacion. Después de marcar maximos historicos proximos a los
5.500 ddlares por onza, cerr6 el periodo en torno a los 4.000 ddlares, por debajo de su nivel de comienzos de afio. Al
tratarse de un activo que no ofrece rendimiento, el repunte de los tipos de interés reales elevé su coste de oportunidad y
contribuyé a esta correccion.

En el mercado de divisas, el délar estadounidense se aprecié durante el semestre, con el indice que mide su
comportamiento frente a las principales divisas avanzando desde niveles préximos a 98 hasta el entorno de 101, en un
movimiento coherente con el giro restrictivo de la Reserva Federal y con el diferencial de tipos a su favor. El euro cerr6
frente al délar en torno a 1,14. El episodio mas destacado se vivid, no obstante, en el yen japonés, que se deprecié hasta el
entorno de 162 unidades por délar, en niveles no vistos en varias décadas, lastrado por el mantenimiento de una politica
monetaria comparativamente laxa por parte del Banco de Japdn; esa debilidad de la divisa siguié actuando como soporte
para la renta variable nipona, que firmd uno de los mejores semestres entre los grandes mercados desarrollados, con el
Nikkei 225 revalorizandose un 39,2%.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Durante el primer semestre de 2026, las decisiones de inversion se han centrado en continuar ejecutando el modelo de
Return Stacked Offroad FIL, basado en cuatro principios:

« Diversificacion estructural: exposicion equilibrada a activos que responden de forma distinta a inflacion, deflacién,
crecimiento y recesion.

« Eficiencia mediante return stacking: superposicion de exposiciones para afiadir diversificacion sin aumentar el riesgo base.
« Estrategias con baja correlacion: integracién de enfoques como trend following, carry multiactivo o arbitraje, que aportan
estabilidad en distintos entornos.

» Adaptacién operativa: seguimiento continuo del universo invertible para mantener la cartera alineada con los objetivos
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estratégicos. Sin cambios en este aspecto.

En resumen, las decisiones del semestre han estado orientadas a implementar la estrategia del fondo con criterios
sistematicos, buscando una cartera robusta y eficiente sin dependencia de previsiones ni concentracion en ningln activo o
escenario.

c) Indice de referencia.

No tiene indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el semestre de la letra del Tesoro a 1 afio es del -0,44% frente
al 9,47% de rentabilidad de la CLASE I, del 9,85% de la CLASE Z y del 9,41% de la CLASE A.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos del Fondo.

En el semestre el patrimonio de la CLASE | ha subido un 56,57% y el niumero de participes ha subido un 57,14%. Durante
el semestre la clase ha obtenido una rentabilidad positiva del 9,47% y ha soportado unos gastos de 0,4% sobre el
patrimonio medio sin soportar gastos indirectos.

En el semestre el patrimonio de la CLASE Z ha subido un 10,08% y el nUmero de participes ha subido un 45,67%. Durante
el semestre la clase ha obtenido una rentabilidad positiva del 9,85% y ha soportado unos gastos de 0,05% sobre el

patrimonio medio sin soportar gastos indirectos.

En el semestre el patrimonio de la CLASE A ha subido un 68,51% y el nimero de participes se ha mantenido. Durante el
semestre la clase ha obtenido una rentabilidad positiva del 9,41% y no ha soportado gastos.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

Durante el semestre analizado la rentabilidad media de los fondos de la misma categoria gestionados por la entidad
gestora ha sido de 3,92%.

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

Durante el semestre, a medida que se han producido nuevas suscripciones, se han continuado realizando compras para
mantener los pesos de nuestra cartera objetivo.

Todas las posiciones objetivo ya estaban presentes en el semestre anterior y han sido reforzadas progresivamente segun
lo permitido por los flujos de entrada. La cartera mantiene también una posicion moderada en efectivo, pendiente de
asignacién conforme al modelo.

Los activos/estrategias que mas ha aportado en el semestre han sido: Return Stacked US Stocks and Yield (+35.64%),
Return Stacked Bonds and Futures Yield (+22.56%) y Return Stacked US Stocks and Managed Futures (+18.33%) con una
contribucion de 3.64%, 2.35%, y 1.81% respectivamente.

Los activos/estrategias que mas han detraido en el semestre han sido: Stacked Bitcoin and Gold (-45,81%), Strategy
Shares Enhanced Gold (-37.33%) y DB Double Gold (-17.70%) con una contribuciéon de -1.92%, -0.51% y -1.89%
respectivamente.

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicion total al riesgo de mercado. Dentro de este calculo
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no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicién sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestion con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas pueden
comportar riesgos de mercado y contrapartida.

Durante el semestre de referencia, la IIC no ha operado con instrumentos derivados.
El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 97,4% debido a la inversion en otras IICs.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversion en otras IIC, se utiliza criterios de seleccién tanto cuantitativos como cualitativos, centrandose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las politicas
de gestion de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.

Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en |IC es de un 93,96% y las posiciones mas significativas son: Accs.
ETF RETURN STACKED US S&F YD ETF (14,02%), Accs. ETF Return Stacked Bonds & Futures (13,76%), y Accs. ETF
Return Stacked US Stocks & Man (11,32%).

La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 0%.

En la lIC no hay activos en situacién morosa, dudosa o en litigio.

No existen activos que pertenezcan al articulo 48.1 j) del RD 1082/2012.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

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 mas estables en el tiempo. La IIC tiene recogido en su
folleto un limite por volatilidad maxima anualizada del 15%. La volatilidad de la CLASE | en el periodo ha sido del 14,81%
(anualizada), la de la CLASE Z ha sido del 14,81% (anualizada), y la de la CLASE A ha sido del 0% (anualizada), mientras
que la del Ibex 35 ha sido del 19,18%. Ademas, la volatilidad de la Letra del Tesoro a un afio ha sido de 0,77%, debido a
gue ha mantenido activos de menor riesgo que el IBEX.EI 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
de la CLASE | ha sido del 7,48%, el de la CLASE Z ha sido del 7,42%y el de la CLASE A ha sido del 0%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En linea con nuestra adhesién a los Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.I.I.C., S.A.U. ejerce el derecho de voto basandose en la evaluacion del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climético y la mitigacion
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economia circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y proteccion del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, politica de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Politica de Voto
(https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2025/07/AWM-POL-Proxy-Voting_v-1.4_jun-2025.pdf).
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Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2026 se han tomado teniendo en cuenta el andlisis y los informes de voto
de Glass Lewis, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de analisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG). En todo momento, es nuestro Comité de Inversion Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en funcién de los principios generales y criterios definidos en nuestra Politica de Voto.

Andbank Wealth Management, S.G.1.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades espafiolas, en las que sus IIC bajo gestion tienen con mas de un afio de antigiiedad, una participacion superior
al 1% del capital social.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No aplicable

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El fondo Return Stacked Offroad se construye sobre una base sélida de diversificacion estructural y estrategias
complementarias, que esperamos permita adaptarse a diferentes escenarios econdémicos sin depender de predicciones. A
continuacion, se describe cdmo cada componente actual del fondo puede contribuir en distintos entornos macro:

Escenario de crecimiento econdmico fuerte

En este entorno, los activos de riesgo tienden a liderar. Con un 34% de exposicién a acciones y un 5% a Bitcoin, el fondo
puede capturar buena parte del impulso alcista vinculado al ciclo econémico. Las estrategias de trend-following (26%)
buscaran posicionarse largas en estos activos, amplificando el efecto positivo. El carry multiactivo (30%) también podria
destacar, especialmente si los diferenciales de tipos y primas de riesgo en divisas, bonos o crédito se mantienen amplios.
La exposicién a bonos (51%) puede actuar como estabilizador si el crecimiento no viene acompafiado de presiones
inflacionistas excesivas. Por su parte, el merger arbitrage (7%) y la nueva estrategia macro (15%) pueden contribuir de
forma diversificada, aprovechando eventos corporativos o desequilibrios globales. En este contexto, el oro (33%) podria no
ser protagonista, pero sigue ofreciendo proteccion ante sorpresas negativas.

Escenario de recesion econdmica

En fases recesivas, los bonos soberanos suelen beneficiarse de caidas en los tipos de interés, aportando estabilidad a la
cartera. Con un peso del 51%, son el principal amortiguador en este escenario. El oro (33%) y en menor medida Bitcoin
(5%) aportan diversificacion adicional. Las estrategias de trend-following podrian posicionarse cortas en activos de riesgo y
largas en activos defensivos, lo que les permite adaptarse dinamicamente. El carry multiactivo, sin embargo, podria
enfrentar dificultades si se estrechan los diferenciales 0 aumenta la aversion al riesgo. Las estrategias macro podrian
detectar oportunidades en los cambios de régimen, mientras que el merger arbitrage seguiria aportando retornos estables
si la actividad corporativa se mantiene.

Escenario inflacionario

El oro (33%) ha demostrado histéricamente su papel como reserva de valor en escenarios inflacionarios, y ocupa un peso
central en la cartera. Las acciones (34%) podrian beneficiarse de la inflacién en sectores concretos, aunque de forma
desigual. Los bonos (51%) sufririan, pero pueden verse parcialmente compensados por la accién de las estrategias trend-
following, que tienden a posicionarse largas en materias primas o divisas asociadas a inflacion. El carry multiactivo puede
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destacar si se abre el abanico de tipos nominales y se generan oportunidades en crédito o divisas. Bitcoin podria actuar
como una version digital del oro para ciertos perfiles inversores, aunque con mayor volatilidad. Las estrategias macro
podrian beneficiarse de la dispersion entre paises y activos, y el merger arbitrage seguiria aportando estabilidad tactica.

Escenario deflacionario

En este entorno, los bonos (51%) serian el principal beneficiario, con una fuerte revalorizacién ante recortes de tipos. Las
acciones y Bitcoin probablemente sufririan por el deterioro del ciclo. El oro puede tener un comportamiento mixto,
dependiendo de si prima su rol de activo refugio. Las estrategias trend-following podrian adaptarse posicionandose largas
en bonos y cortas en activos ciclicos. El carry multiactivo se veria presionado si los diferenciales desaparecen, aunque no
necesariamente en todas las geografias. Las estrategias macro podrian adaptarse a la nueva dispersion entre activos, y el
merger arbitrage seguiria aportando rentabilidad moderada, aunque con menos operaciones si cae la actividad corporativa.

En resumen, el fondo se apoya en una estructura con exposicion diversificada y simultanea a acciones, bonos, oro, Bitcoin
y multiples estrategias alternativas, como trend-following, carry, macro y arbitrage. Este disefio busca que, en cada fase del
ciclo, haya motores que empujen y otros que amortiglien, ofreciendo al inversor una herramienta robusta, eficiente y
estable en el tiempo, sin depender de predicciones.

10. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

11. Informacion 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, reutilizacién de las garantias y swaps de rendimiento
total
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