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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: MEDIO-BAJO, 3 en una escala del 1 al 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversion: La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta
variable y renta fija, sin que exista predeterminacién en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo,
pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable. Dentro de la renta fija, ademas de
valores, se incluyen depdsitos a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o que
cumplan la normativa especifica de solvencia e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No
existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdémico, ni por paises. Se podréa invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion. La sociedad cumple con lo
establecido en la Directiva 2009/65/CEE(UCITS)

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 Sociedad 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 0,29 0,32 0,62 0,81
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,65 1,10 0,88 1,39

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
Ne° de acciones en circulacion 400.034,00 400.068,00
N° de accionistas 129,00 133,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.085 7,7117 7,4827 8,0190
2023 2.993 7,4826 6,9792 7,4826
2022 2.828 7,0686 6,8014 7,7322
2021 3.027 7,7325 6,5200 7,7464

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Volumen medio
diario (miles €)

Cotizacién (€)
Max

Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza

Min

| Fin de periodo

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 0,27 0,27 0,53 0,53 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,04 0,08 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado E "
Ultimo trim . . .
2024 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
3,06 -1,86 -0,76 1,32 4,44 5,86 -8,59 18,21 11,35
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) 1,28 0,34 0,31 0,31 0,32 1,34 1,32 1,45 1,23
v

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o

. . . B Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos
cambios aplicados. Ultimos 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 3.074 99,64 3.118 98,42
* Cartera interior 29 0,94 58 1,83
* Cartera exterior 3.019 97,86 3.043 96,05
* Intereses de la cartera de inversion 26 0,84 17 0,54
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 8 0,26 38 1,20
(+/-) RESTO 3 0,10 11 0,35
TOTAL PATRIMONIO 3.085 100,00 % 3.168 100,00 %
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 Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.168 2.993 2.993
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,01 0,02 0,01 -155,21
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -2,61 5,65 2,94 -536,01
(+) Rendimientos de gestion -1,92 6,48 4,46 -320,49
+ Intereses 0,84 0,76 1,61 13,06
+ Dividendos 0,56 0,97 1,53 -40,58
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,39 0,31 0,70 26,60
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -3,57 4,71 1,04 -177,58
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,02 -0,05 -0,07 -51,52
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,13 -0,23 -0,37 -41,51
+ Oftros resultados 0,01 0,01 0,02 -48,96
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,85 -1,53 -66,37
- Comision de sociedad gestora -0,27 -0,26 -0,53 3,22
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,08 3,45
- Gastos por servicios exteriores -0,28 -0,25 -0,53 11,97
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 -0,07 -0,13 1,76
- Otros gastos repercutidos -0,03 -0,23 -0,26 -86,77
(+) Ingresos -0,01 0,02 0,01 -149,15
+ 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
+ Oftros ingresos -0,01 0,02 0,01 -149,15
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.085 3.168 3.085

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 29 0,94 58 1,84
TOTAL RENTA FIJA 29 0,94 58 1,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 29 0,94 58 184
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.473 47,74 1.326 41,86
TOTAL RENTA FIJA 1.473 47,74 1.326 41,86
TOTAL RV COTIZADA 1.268 41,09 1.379 43,53
TOTAL RENTA VARIABLE 1.268 41,09 1.379 43,53
TOTAL IlIC 278 9,02 338 10,67
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.019 97.85 3.043 96,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.048 98,80 3.101 97,90

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

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

® 5,03 % FONDOS GLOBALES
20.43% OTROS

@ 41,65 % RENTA FIIA PRIVADA
2077 % SECTOR SALUD-FARMA

® 129% SECTORTECNOLOGIA

© 10,25 % CORONA DANESA
32.47 % DOLAR USA
@ 52,18% EURO
5.10% FRANCO SUIZO
® 0,00% LIBRA ESTERLINA

® 4114 % ACCIONES
48,63 % BONOS
® 5,03 % FONDOS DE INVERSION
057 % LETRAS
® 023% LIQUDEZ

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

S| NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X




SI NO
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 27 de septiembre de 2024 se inscribe en la Comision Nacional del Mercado de Valores el cambio de control de
la sociedad gestora. El 100% de WELZIA MANAGEMENT, SGIIC, S.A es adquirido por ABANTE ASESORES, S.A.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales 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, 0 se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen "
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a.) Existe un Accionista significativo con un volumen de inversion de 1.723.298,77 euros que supone el 55,86% sobre el
patrimonio de la IIC y otro con un volumen de inversion de 1.023.236,83 euros que supone el 33,17% sobre el patrimonio
de la lIC.

f.)Se han realizado operaciones de divisa con el depositario por importe de 57.800,00 euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

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.
Durante el segundo semestre del afio continta la dindmica de la primera parte del afio, en el que veiamos fuertes



apreciaciones en las bolsas norteamericanas, al calor de la explosién de la IA (Inteligencia Atrtificial) y la promesa de mejora
de productividad y mejoras de beneficios que lleva aparejada, sobre todo para las compafiias tecnolégicas. También la
victoria electoral de Trump provoca mayores expectativas de rebajas de impuestos y de una administracion mas pro-
business, que favorezca a las empresas. Desde junio, vemos como el S&amp;P 500 sube un 7,71%, mientras que las 7
magnificas lo hacen un 22%. El d6lar ademas se aprecia frente al euro, pasando del 1,07 al 1,03, por lo que tenemos
ademés que las inversiones en EEUU tienen un afiadido al convertirlas en euros. La FED baja los tipos hasta el 4,50%, una
bajada similar a la del BCE, pero parece que el mayor ritmo de crecimiento y la mas elevada inflacion, puede que haga
retrasar mayores movimientos de bajadas en EEUU durante 2025.

Parte de esa debilidad del euro se debe a las dudas electorales que han tefiido de rojo la segunda mitad del afio en
Europa. En primer lugar, vimos la caida del gobierno francés, que no pudo generar un consenso para aprobar los
presupuestos; a Michel Barnier le sustituye en interinidad Frangois Bayrou. Y, en segundo lugar, también asistimos a la
caida del gobierno aleméan, donde Olaf Scholz ha convocado elecciones para el 23 de febrero de 2025. Con estas crisis
politicas en los principales paises de la unidn, el euro se debilita, y el banco central europeo sigue bajando tipos de forma
decisiva, y ya acumula 100 puntos basicos de bajada de tipos hasta el 3%. Entre junio y diciembre el Eurostoxx 50 apenas
avanzd, +0,04% mientras que el Stoxx 600 caia un -0,74%, si que destaca el Ibex 35 sobre el resto, subiendo un 5,95%.

En Asia el afio ha estado marcado por dos grandes movimientos; por un lado, la caida de récord de las bolsas japonesas
en el mes de agosto, donde el 5 de agosto vimos movimientos de caida cercanos al 15% en indices como el Topix o el
Nikkei. El Yen se apreciaba con fuerza en muy poco tiempo, pasando de 160 Yen/usd, a cerca de 140, todo ello con visas a
gue el Banco Central de Jap6én siguiera subiendo tipos a contra corriente del resto de paises occidentales. En cualquier
caso, la situacion se normalizé en los siguientes meses. Y, por otro lado, el brutal movimiento al alza de las bolsas chinas
después del anuncio de estimulos por parte del gobierno de aquel pais, que provocé que, entre finales de septiembre y
comienzos de octubre, los indices de bolsa de aquella regién, como el MSCI China, subieran por encima del 35%. Al igual
qgue el movimiento de Japdn, parte de este dinamismo se perdid en los siguientes meses.

Por el lado de renta fija, cabe destacar que, a pesar de las bajadas de tipos, no ha sido un gran afio para la exposicién a
duracion (gobiernos), y que las curvas se han empinado con fuerza. El bono americano a 10 afios finaliza el afio cerca del
4,50% habiendo rozado el 3,60% en el mes de septiembre. Pero, en términos de crédito si ha sido una gran segunda parte
del afio, las bajadas de tipos, unidos a un crecimiento algo mas fuerte de lo esperado, siguen reduciendo y estrechando los
spreads de crédito, provocando que los productos de High yield o de deuda subordinada hayan disfrutado de rentabilidades
por encima del 5% en este periodo, destacando sobre todo los Atl, que suben cerca de un 7,50%.

En cuanto a otros activos, como las commodities, el petr6leo se mantiene en un nivel relativamente plano, cerca de 70/75
ddlares el barril durante muchos meses, ajeno a los problemas de oriente préximo. Y el oro, alcanza un nuevo maximo
histérico, quedandose a las puertas de 2.800 délares/onza en el mes de octubre.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La cartera de Invervillada presenta un perfil mixto entre renta variable y renta fija. Las firmas invertidas muestran un claro
sesgo hacia la calidad, tanto en acciones como en bonos. La cartera se distribuyd, en media, de la siguiente forma: renta
variable un 42%, renta fija, un 57% y el restante en liquidez; con una exposicion a USD cercana al 32%.

Durante estos meses hemos continuado reduciendo un poco mas la posicién en renta variable, con ventas parciales en
valores como Novo Nordisk, Siemens o Pfizer (donde hemos eliminado el total de la posicién). Aunque hemos hecho
ventas, también hemos comprado algunos valores, reforzando la posicion en Pepsi o comprando por primera vez Merck.

Por el lado de la renta fija hemos ido sustituyendo las emisiones que vencian por nuevas emisiones corporativas con
vencimientos de 2-3 afios, sobre todo incrementando en compafiias del Este de Europa.

C) indice de referencia.
La IIC se ha comportado en linea con sus competidores y peor que el indice de referencia (50% S&amp;P 500, 25%
RFGob USA 1Y, 25% RFGob EUR 1Y), cuya diferencia maxima se produjo el 24/12/2024, siendo esta del 9,23%.

D) Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.
El patrimonio ha disminuido en 82.807 euros, cerrando asi el semestre en 3,1 millones. El nUmero de participes en el
semestre ha disminuido en 4, siendo la cifra final de 129. La rentabilidad de la IIC en el semestre ha sido del -2,61%, con



una volatilidad de 5,40%. Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el VaR diario con un nivel de significacion del 5%
en el semestre mostraba una caida minima esperada del -0,57%. La rentabilidad acumulada del afio de la IIC ha sido del
3,06%. La comisién soportada por la IIC en términos anualizados desde el inicio del afio ha sido del 1,28%; 0,45 por
comisidn de gestién, 0,08 por depdésito y 0,75 por otros conceptos. En el periodo la liquidez de la IIC se ha remunerado al
0,00%. El tipo de interés sera el pactado en el contrato de depositaria con un suelo de 0,00%.

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

La IIC se revalorizé un -2,61% durante el semestre, por debajo del rendimiento medio ponderado por patrimonio de la
gestora, 1,91%. La lIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumulé un 3,78% mientras que la IIC con menor
rendimiento acumulé -2,61% durante el periodo.

2. Informacién sobre las inversiones.
A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante este periodo hemos reducido ligeramente la ponderacion en la renta variable, con bastante movimiento en algunas
compafiias como es el caso de Novo Nordisk, donde reducimos al principio del periodo, pero hemos vuelto a aumentar,
sobre todo después de la caida producida a finales de afio por la publicacion de un estudio que no satisfizo a los
inversores.

En cuanto al resto de la cartera, hemos incorporado a Merck como nueva posicién, otorgandole un peso cercano al 1%. Por
contra, nos hemos deshecho del total de la posicién en Pfizer, debido a la pérdida de confianza en la estrategia de nuevos
lanzamientos de farmacos de la compafiia. También hemos aprovechado para vender algo en Siemens y Roche, y
aumentar en Pepsi.

Las principales posiciones en el periodo tienen que ver con el sector salud. La compafiia danesa Novo Nordisk pesa un
10,2%; seguida de Pepsi (4,6%) y de SAP (4 %). También destaca la posicion en la industrial alemana Siemens (3,2%).

Por la parte de renta fija, como hemos comentado hemos comprado una serie de bonos con vencimientos en los proximos
3 afios, aprovechando el vencimiento de algin otro bono corporativo y también de letras del tesoro. Hemos afiadido
emisores del este de Europa, como es el caso del bono MOL Hungarian Oil &amp; Gas con vencimiento agosto de 2027, o
Czech Gas Networks con vencimiento julio de 2027. En cada emision hemos comprado 100k.

B) Operativa de préstamo de valores.
No aplicable.

C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC no ha realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion. Durante el periodo analizado no se han
realizado operaciones con productos derivados con la finalidad de cobertura.Tras el incremento de tipos del BCE,
retomamos la operativa de REPO para tratar de optimizar la remuneracion de la liquidez.

D) Otra informacion sobre inversiones.

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

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

A fecha del informe la IIC no tenia inversiones en productos estructurados.

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

A la fecha de referencia (31/12/2024) la IIC mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 1,14 afios y
con una TIR media bruta (esto es sin descontar los gastos y las comisiones imputables a la ICC) a precios de mercado de
5,65.

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

4. Riesgo asumido por el fondo.
Durante el semestre el riesgo asumido por la IIC se ha mantenido con relacién a la exposicion en renta variable. Ademas, la
beta de la cartera es inferior a 1 por la preponderancia de acciones en el sector salud.



5. Ejercicio derechos politicos.

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

6. Informacion y advertencias CNMV.
No aplicable.

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

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

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

10. Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo.

Seguimos pendientes de cuatro variables fundamentales:

En primer lugar, la evolucién de la economia real, donde el crecimiento en EE. UU. parece fuerte, y se espera que continlie
asi de la mano de una administraciéon Trump 2.0 mucho mas favorable para los negocios. Veremos si las expectativas se
cumplen. Hay mucha esperanza puesta en los posibles recortes de gastos que recaeran en el departamento que dirige
Elon Musk, lo que ayudaria a reducir el endeudamiento de EE. UU. que es muy elevado, con unos déficits no contenidos,
gue podrian provocar en algin momento rebajas de rating (por parte de Moodys) y algun tipo de crisis de deuda si el
recorte fiscal no es convincente. Veremos si se puede recortar sin afectar al empleo, por ejemplo, donde la tasa de
desempleo ha subido ligeramente hasta el 4,2%. Y veremos si Europa puede mejorar y tomar impulso pasado el ruido
electoral, y se beneficia del impulso de EE. UU. (a pesar de las tarifas) y de los estimulos que se estan produciendo en
China.

En segundo lugar, la evolucion monetaria, donde el proceso desinflacionista parece tener més fricciones en esta ultima
milla. Los bancos centrales seguirdn bajando tipos, sobre todo el BCE, pero lo haran de forma somera, salvo que se
produjera algun evento recesivo o se incrementara de forma fuerte el desempleo, algo que normalmente es desinflacionista
per se. En este momento podriamos ver mayores apreciaciones en bonos de gobierno que, en bonos de crédito, aunque el
crédito, podria compensar parcialmente los incrementos de spread, con las bajadas de tipos.

En tercer lugar, los riesgos geopoliticos seguiran dando quebraderos de cabeza, aunque prevemos que la nueva
administracion Trump, pueda poner fin al conflicto entre Rusia y Ucrania, aunque sea por inaccion en la financiacion de
esta. Esto podria ser un aliciente para los activos europeos.

Para finalizar, y como cuarto factor, algo similar a lo comentado en el semestre anterior, para los préximos meses, quedara
por descubrir si se rompe la brecha en el mercado entre las 7 magnificas y el resto. Con una valoracion tan cara, cualquier
pequefio ajuste en las estimaciones de los beneficios de alguna de ellas podria exacerbar un movimiento a la baja en
EEUU. Por nuestra parte, seguimos pensando que las compafiias en las que invertimos nos dan mas flexibilidad,
diversificacién, y un mejor binomio de rentabilidad/riesgo, y que la gestion activa superara a la pasiva, asi que confiamos en
gue este semestre logremos ver una mayor profundidad de mercado, con otras compafiias tomando el relevo de las 7
maghnificas, permitiendo revertir la tendencia de los Gltimos meses, aunque esto podria implicar que los indices no
avanzasen, o incluso cayeran si se produjera dicha rotacion.



10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02504113 - Letras|REINO DE ESPA#A|3,470|2025-04-11 EUR 29 0,94 29 0,92
ES0L02412069 - Letras|REINO DE ESPA#A|3,555|2024-12-06 EUR 0 0,00 29 0,92
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 29 0,94 58 1,84
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 29 0,94 58 1,84
TOTAL RENTA FIJA 29 0,94 58 1,84
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 29 0,94 58 184
XS1974394675 - Bonos|GRUPO MEXICO SAB|1,625|2026-04-08 EUR 98 3,18 96 3,03
US91282CGL90 - Bonos|US TREASURY|2,000]2026-02-15 UsD 37 1,22 36 1,13
US91282CGV72 - Bonos|US TREASURY|1,875|2026-04-15 USD 48 1,55 46 144
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 183 5,95 177 5,60
FR0128071075 - Letras|REPUBLICA DE FRANCIA|3,428|2024-11-27 EUR 0 0,00 48 153
US91282CGG06 - Bonos|US TREASURY|2,062|2025-01-31 USD 29 0,94 28 0,88
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 29 0,94 76 2,40
US14149YBE77 - Bonos|CARDINAL HEALTH INC|1,875|2025-06-15 UsD 0 0,00 55 1,74
XS2676413235 - Bonos|CESKA SPORITELNA|5,737|2027-03-08 EUR 106 3,43 104 3,27
XS2461786829 - Bonos|REPUBLICA CHECA|2,375|2027-01-06 EUR 98 3,17 0 0,00
XS2193733503 - Bonos|CZECH GAS NETWORKS 1]1,000/2027-07-16 EUR 95 3,08 0 0,00
XS2540585564 - Bonos|ELECTROLUX AB SER BJ4,125|2026-10-05 EUR 102 3,30 101 3,18
XS1575640054 - Bonos|TRIDENT MICROSYS|2,125|2027-03-07 EUR 96 3,13 95 2,99
XS1589806907 - Bonos|HEIDELBERGCEMENT FIN|1,625|2026-01-07 EUR 24 0,79 24 0,76
X$2232045463 - Bonos|MOL HUNGARIAN OIL&GA|1,500|2027-07-08 EUR 94 3,06 0 0,00
XS2430287529 - Bonos|PROSUS NV|1,207]|2025-12-19 EUR 98 3,18 96 3,03
XS2523390271 - Bonos|RWE|2,500|2025-07-24 EUR 0 0,00 25 0,78
XS2081500907 - Bonos|FCC SER MEDIO AMBIEN]|1,661|2026-09-23 EUR 98 3,16 0 0,00
XS2720095624 - Bonos|TAPESTRY INC|5,375|2027-10-27 EUR 0 0,00 103 3,26
XS2315945829 - Bonos|VICTORIAS SECRET]1,875|2025-03-31 EUR 71 2,29 78 2,45
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 882 28,60 679 21,44
XS1843443513 - Bonos|ALTRIA|1,700]2025-04-15 EUR 98 3,18 98 3,09
XS0909359332 - Bonos|BAT INTL FINANCE PLC|2,750|2025-03-25 EUR 99 3,22 99 3,13
US14149YBE77 - Bonos|CARDINAL HEALTH INC|1,875|2025-06-15 UsD 58 1,87 0 0,00
XS2075185228 - Bonos|HARLEY-DAVIDSON INC|0,900[2024-08-19 EUR 0 0,00 98 3,09
XS2484586669 - Bonos|MET LIFE|1,750[2025-05-25 EUR 98 3,18 98 3,10
XS2523390271 - Bonos|RWE|2,500|2025-07-24 EUR 25 0,81 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 378 12,25 393 12,41
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.473 47,74 1.326 41,86
TOTAL RENTA FIJA 1.473 47,74 1.326 41,86
US0028241000 - Acciones|ABBOT LABORATORIES UsD 66 2,12 58 184
US02209S51033 - Acciones|ALTRIA UsD 40 1,31 34 1,07
US0231351067 - Acciones| AMAZON UsD 64 2,06 54 171
US1266501006 - Acciones|CVS CORP UsD 87 2,81 110 3,48
US2538681030 - Acciones|DIGITAL REALTY TR UsD 69 2,22 57 1,79
US58933Y1055 - Acciones|MERCK & CO INC UsD 26 0,84 0 0,00
CHO0038863350 - Acciones|NESTLE CHF 60 1,94 71 2,26
CH0012005267 - Acciones|NOVARTIS CHF 66 2,14 70 2,21
DK0062498333 - Acciones|NOVO NORDISK DKK 316 10,23 378 11,92
US7134481081 - Acciones|PEPSICO INC UsD 147 4,76 139 4,37
US7170811035 - Acciones|PFIZER ING UsD 0 0,00 39 124
CH0012032048 - Acciones|ROCHE HOLDING CHF 31 1,01 91 2,86
DE0007164600 - Acciones|SAP AG EUR 118 3,83 95 2,99
GBO0BP6MXD84 - Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 36 1,17 40 1,27
DE0007236101 - Acciones|SIEMENS AG EUR 94 3,06 96 3,02
US91324P1021 - Acciones|UNITEDHEALTH GROUP INCORPORATE USD 49 1,58 48 1,50
TOTAL RV COTIZADA 1.268 41,09 1.379 43,53
TOTAL RENTA VARIABLE 1.268 41,09 1379 43,53
US4642888105 - Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL UsD 0 0,00 47 149
US4642886794 - Participaciones|ISHARES PLC UsD 0 0,00 8 0,26
US4642874329 - Participaciones|BLACK ROCK INTERNATIONAL USD 278 9,02 283 8,92
TOTAL IIC 278 9,02 338 10,67
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.019 97,85 3.043 96,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.048 98,80 3.101 97,90
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):
XS$1978209853 - Bonos|ABENGOA INTERNACIONA|0,000|2050-10-26 usb 0 0.00 0 0.0
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR): usD ° 0,00 o 0,00

X$1978210869 - Bonos|]ABENGOA INTERNACIONA|0,000]2050-10-26

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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INFORMACION REFERENTE A LA POLITICA REMUNERATIVA DE LA SOCIEDAD GESTORA EN 2.024
Retribucion TODOS los empleados

- 25 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 1.266.980 euros.- 21 empleados recibieron retribuciones variableg
totalizando 782.645 euros.- 25 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 2.049.625 euros.
Retribucion ALTA DIRECCION

- 4 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 497.136 euros.- 4 empleados recibieron retribuciones variables
totalizando 691.325 euros.- 4 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 1.188.461 euros.
Retribucion OTROS EMPLEADQOS CON INCIDENCIA EN PERFIL DE RIESGO

- 6 empleados recibieron retribuciones fijas, totalizando 248.852 euros.- 3 empleados recibieron retribuciones variables
totalizando 36.320 euros.- 7 empleados recibieron retribuciones fijas y/o variables, totalizando 285.172 euros.
DESCRIPCION DE LA POLITICA REMUNERATIVA:

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

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

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

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

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

La politica de remuneracién de la gestora se revisa anualmente, siendo satisfactoria la revision referente al afio 2024
COMISION DE GESTION VARIABLE:

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

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

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