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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte méas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Retorno Absoluto
Perfil de Riesgo: Bajo, 2 en una escala del 1 al 7

Descripcion general

Politica de inversion: El objetivo es generar rentabilidades positivas en cualquier entorno de mercado (alcista/bajista), con
estrategias de mercado neutral sobre renta variable, que tratan de minimizar mediante derivados el riesgo sistematico de
mercado. Se podra invertir hasta un 100% de la exposicién total en Renta Variable de cualquier capitalizacion y sector. La
parte no expuesta a renta variable se invertira en activos de renta fija publica/privada, incluyendo depésitos e instrumentos
del mercado monetario cotizados o no, liquidos. La calidad crediticia de las emisiones en el momento de la compra es al
menos media (minimo BBB-/BBa3) otorgada por alguna de las principales agencias de calificacion crediticia del mercado,
o la calidad de Espafia en cada momento si fuera inferior. La duracién media de la cartera de renta fija no sera superior a
2 afios. Los emisores/mercados seran OCDE (fundamentalmente Europa) pudiendo invertir hasta un 25% de la exposicion
total en paises emergentes. La exposicion a riesgo divisa sera del 0-40% de la exposicion total. Se podra invertir hasta un
10% en IIC financieras (activo apto), armonizadas o no, no pertenecientes al grupo de la Gestora. Se podra invertir mas
del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, Entidad Local,
los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia.

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




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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2025 2024
indice de rotacion de la cartera 1,46 1,02 1,46 1,54
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,14 2,04 1,14 48,59

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

Beneficios brutos
Ne de participaciones Ne° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
A 621.509,16 | 666.316,01 109,00 108,00 EUR 0,00 0,00 NO
z 0,00 0,00 0,00 0,00 EUR 0,00 0,00 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2024 Diciembre 2023 Diciembre 2022
A EUR 5.008 5.216 7.282 53.060
Z EUR 0 4 3.564 0

Valor liquidativo de la participacion (*)

Diciembre 2023

Diciembre 2022

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2024
A EUR 8,0581 7,8278 8,1035 8,9058
Z EUR 0,0000 8,0288 8,1321 0,0000

(*)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
ist. o
CLASE e SalhEEl B%se de
Imputac. ) célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

A al fondo 0,50 0,50 0,50 0,50 patrimonio 0,04 0,04 Patrimonio
Z al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio




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

A) Individual A .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,94 2,29 0,63 1,23 -0,98

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,25 25-06-2025 -0,45 02-01-2025
Rentabilidad maxima (%) 0,43 07-04-2025 0,55 21-01-2025

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado o : : . - - - -
2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 2,58 191 3,11 3,11 3,08

lbex-35 18,73 22,18 14,65 13,21 13,98

Letra Tesoro 1 afio 0,08 0,07 0,08 0,64 0,80
VaR histérico del

L 2,82 2,82 2,98 3,27 3,28

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.
(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos
(iv) 0,63 0,32 0,32 0,30 0,31 1,26 0,00 0,00 0,00

(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 gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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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La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 01 de Marzo de 2024 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este

informe"



A) Individual Z .Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin » o
) o afiot Ultimo . . . » ~ » ~
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Ano t-1 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)
Rentabilidad IIC

Rentabilidades extremas (i)

Trimestre actual

Ultimo afio

Ultimos 3 afios

%

Fecha

%

Fecha

% Fecha

Rentabilidad minima (%)

Rentabilidad maxima (%)

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

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.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado =y e o : : : . . . .
2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo

lbex-35 18,73 22,18 14,65 13,21 13,98

Letra Tesoro 1 afio 0,08 0,07 0,08 0,64 0,80
VaR histérico del

T 70,03 70,03 64,01 53,70 34,96

valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo 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 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4,71 0,00

(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 gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién 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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La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 01 de Marzo de 2024 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este

informe"

B) Comparativa

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 205.727 2.399 0
Renta Fija Internacional 83.936 1.522 2
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0
Renta Fija Mixta Internacional 2.335 66 2
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0
Renta Variable Mixta Internacional 102.177 702 2
Renta Variable Euro 24.197 906 20
Renta Variable Internacional 115.682 3.356 10
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 43.352 423 7
Global 310.247 3.376 4
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0
IIC que Replica un indice 0 0 0
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 887.652 12.750 4,17

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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 4.608 92,01 4.747 91,01
* Cartera interior 2.583 51,58 2.210 42,37
* Cartera exterior 2.003 40,00 2.521 48,33
* Intereses de la cartera de inversion 22 0,44 16 0,31
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 278 5,55 315 6,04
(+/-) RESTO 123 2,46 154 2,95
TOTAL PATRIMONIO 5.008 100,00 % 5.216 100,00 %
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 variacién 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) 5.216 6.779 5.216
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -6,95 -27,78 -6,95 -77,46
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,88 0,22 2,88 56,91
(+) Rendimientos de gestion 3,59 0,82 3,59 -1.058,22
+ Intereses 0,68 0,86 0,68 -29,02
+ Dividendos 0,75 0,17 0,75 285,11
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,12 -0,10 -0,12 2,70
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 6,56 -1,36 6,56 -536,49
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -3,95 1,14 -3,95 -411,81
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,33 0,11 -0,33 -368,71
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,71 -0,60 -0,71 1.115,13
- Comision de gestion -0,50 -0,50 -0,50 -11,21
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 -11,21
- Gastos por servicios exteriores -0,06 -0,04 -0,06 28,79
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,01 -0,03 126,35
- Otros gastos repercutidos -0,08 -0,01 -0,08 982,41
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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




% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo anterior

Variacion
acumulada anual

% variacion
respecto fin
periodo anterior

+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

0,00
5.008

0,00
5.216

0,00
5.008

0,00

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

Descripcion de la inversion y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.161 43,15 1719 32,96
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 237 4,73 350 6,71
TOTAL RENTA FIJA 2.398 47,89 2.069 39,67
TOTAL RV COTIZADA 185 3,69 141 2,70
TOTAL RENTA VARIABLE 185 3,69 141 2,70
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.583 51,58 2.210 42,37
TOTAL RV COTIZADA 1.996 39,85 2.521 48,34
TOTAL RENTA VARIABLE 1.996 39,85 2.521 48,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.996 39,85 2521 48,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.579 91,43 4.731 90,71

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

® 44,75 % DEUDA PUBLICA PAISES OCDE
3585 % OTROS
® 507 % SECTOR CONSUMO No ClcLICO
7.20 % SECTOR INDUSTRIA.
® 612 % SECTOR TECNOLOGIA

@ 0,02% CORONA DANESA
3.48% DOLAR USA

@ 57,52% EURO
3,55 % FRANCO SUIZO

® 5.03% LIBRAESTERLINA

© 44.72% ACCIONES
4,86 % BONOS

® 44,76% LETRAS
5,66 % LIQUIDEZ

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)

Importe nominal . . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
Venta
Futuro|STOXX
STOXX EUROPE 600 INDEX 2.100 Cobertura
EUROPE 600
INDEX|50]|
Total subyacente renta variable 2100
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Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de lainversion

EURO-LIBRA

Compra
Futuro|EURO-
LIBRA|125000|

126

Cobertura

Total subyacente tipo de cambio

126

TOTAL OBLIGACIONES

2226

4. Hechos relevantes

Sl

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

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

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplica.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

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)

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha

director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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,

del grupo.

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

comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

separacién segun la legislacion vigente.

patrimonio medio.

c.) La gestora y el depositario pertenecen al mismo grupo, habiéndose adoptado todas la medidas oportunas para la

g.) El importe satisfecho en concepto de comisiones de brokerage y liquidacién de operaciones percibido por alguna
empresa del grupo de la gestora asciende a 4.773,37 euros durante el periodo de referencia, un 0,09 % sobre el

11




h.) Durante el periodo se han efectuado 42 operaciones de renta variable cuyo intermediario ha sido una entidad del grupo
de la gestora por un total de 748 miles de euros. Estas operaciones han supuesto comisiones de 0,0073% sobre el
patrimonio medio de la IIC

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

A) VISION DE LA GESTORA/SOCIEDAD SOBRE LA SITUACION DE LOS MERCADOS.La reciente escalada del conflicto
entre Israel e Irdn representa un elemento mas de desconfiguracion del orden mundial, ya que el Gobierno de Netanyahu
habria decidido por fin el programa nuclear de Irén e intentar provocar la caida del régimen de los Ayatolas.

Esto representaria una quiebra para la alianza de China-Rusia-Irdn-Corea del Norte, que ha sido clave para erosionar las
democracias liberales, en un momento en el que Irdn ha perdido parte de su influencia politica y militar en la region tras la
caida de la dictadura en Siria, y el debilitamiento de las milicias en el Libano y Gaza. La clave esta en que un bloqueo del
Estrecho de Ormuz o una conflagracion regional podrian disparar los precios del petrdleo, lo que afectaria severamente a
las perspectivas de crecimiento de las economias.

En cuanto a EEUU, las presiones inflacionistas derivadas del endurecimiento de las politicas comerciales y migratoria de la
Administracion Trump 2.0 siguen sin reflejarse en la evolucion del IPC debido a la caida de los precios de la energia, y el
menor gasto de los consumidores que llevé a parte de las empresas a no trasladar por el momento el incremento de los
aranceles. A la espera de que cuales seran sus niveles finales, se mantiene la perspectiva de que la inflacién en ese pais
aumentara en la segunda parte del afio, por lo que la Reserva Federal mantendra la cautela demorando unos meses mas
los recortes de sus tipos.

Las perspectivas de la Eurozona siguen condicionadas al logro o no de un acuerdo comercial con EEUU. No obstante, los
elevados niveles de ahorro, bajo desempleo, la rebaja de los tipos de interés y las medidas de estimulo (en especial en
Alemania) sostendran la demanda interna. Las cumbres de la OTAN y de la UE en junio podrian ser claves en el
fortalecimiento de la autonomia estratégica y de la resiliencia econémica.

El Gobierno de China mantendra los estimulos fiscales y monetarios necesarios para paliar el nuevo entorno arancelario
(que ha ralentizado la actividad industrial y exportadora) y la atonia de la demanda interna, lastrada por la crisis
inmobiliaria. El suministro de tierras raras se erige en un elemento crucial en sus relaciones comerciales y geopoliticas con
EEUU y la UE.

Los ultimos acontecimientos aceleran la desconfiguracién del orden internacional, pero la complacencia parece haber
vuelto a las bolsas con los principales indices cerca de maximos. Las exigentes valoraciones de la renta variable con tipos
de interés todavia altos en EEUU implican unas primas de riesgo de niveles insuficientes para compensar las numerosas
incertidumbres econdmicas y geopoliticas, en ciernes de constatarse los impactos de sus aranceles, y ahora con el
encarecimiento de la energia.

No obstante, el entorno sigue siendo propicio para un crecimiento robusto de los beneficios de las empresas cotizadas,
liderado por las tecnoldgicas, sanitarias y financieras. Esto deberia frenar la magnitud de un posible recorte, y hace posible
gue las bolsas afiancen tan solo un breve periodo de consolidacién en el que podrian surgir nuevas oportunidades tacticas.
Las valoraciones y expectativas tan heterogéneas nos hacen mantener unos acusados sesgos hacia algunos sectores y
mercados impulsados por las megatendencias, como Salud, Infraestructuras y como la tecnologia y otros negocios de
crecimiento en Asia-Pacifico.

Las curvas de tipos tienen cierto margen para descender cuando la Fed pueda reanudar sus recortes, pero la mayor
volatilidad de la deuda publica a largo plazo hace centrarnos en vencimientos intermedios. El crédito corporativo sigue
sostenido por sélidas dinamicas de beneficios y de oferta-demanda, con la rentabilidad de los diferenciales algo debajo de
sus niveles de equilibrio.

B) DECISIONES GENERALES DE INVERSION ADOPTADAS.La inversion larga media en contado de renta variable ha
sido de un 50%, con una exposicién neta media del 3,4% que, ajustada por beta es del 0,3%.A 31 de diciembre de 2024 la
cartera estaba compuesta por 29 valores, con un peso medio por posicién del 1,8%. A 30 de junio de 2025 la cartera esta
compuesta por un total de 39 valores que conjuntamente representan un nivel de inversién en acciones del 44% del
patrimonio, con un peso medio por posicion del 1,12% de NAV. Un 58% de la cartera de contado esté invertida en valores
de gran capitalizaciéon y un 32% en valores de mediana y pequefia capitalizacion.Por sectores, hay que destacar la
sobreponderacién a consumo discrecional, materiales y tecnologia y la infraponderacion de industriales, financiero y
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healthcare.

C) INDICE DE REFERENCIA.EI indice de referencia indicado en el folleto se utiliza en términos meramente informativos o
comparativos, esto es, sin condicionar la actuacién del gestor.

D) EVOLUCION DEL PATRIMONIO, PARTICIPES, RENTABILIDAD Y GASTOS DE LA IIC.EI patrimonio del fondo a cierre
del periodo era de 5,008,192 EUR, correspondiendo 5,008,192 EUR al patrimonio contenido en la clase A. Suponiendo una
disminucion de 207,613 EUR respecto al periodo anterior. El nimero de participes es de 109 en la clase A. Aumentando en
1 participe.

La rentabilidad en el periodo del fondo ha sido de un 2.94% en el caso de la clase A. La rentabilidad de los fondos con su
misma vocacion inversora en el periodo fue de un 6.67%.

Los gastos soportados por el fondo han sido de un 0.32%.

E) RENDIMIENTO DEL FONDO EN COMPARACION CON EL RESTO DE FONDOS DE LA GESTORA.N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.A) INVERSIONES CONCRETAS REALIZADAS DURANTE EL
PERIODO.En el primer semestre de 2025, Belgravia Delta se revalorizé un 2,98%, con una inversion media en acciones
50%, y una posicion media vendida en futuros Stoxx 600 del 46,6%, lo que supone una inversién neta media del 3,4% que,
ajustada por beta es del 0,3%. Desde el inicio en 2000, Belgravia Delta acumula una revalorizacion del 73%.La seleccion
de valores fue muy positiva en el trimestre, como muestra la rentabilidad obtenida del 2,3%, y mas aun considerando el
grado medio de inversion larga de tan s6lo un 40%. Ello a pesar de que el sesgo growth o crecimiento de la cartera
continud siendo adverso en el trimestre, dado que los indices value de renta variable europea superaron en torno a un
3,5% a los indices growth (6% versus 2,5%).La cartera de acciones de Belgravia Delta ofrece un crecimiento a futuro
superior al estimado para el conjunto del indice de Renta Variable europea (13,4% versus 10,2%), lo que conlleva un ratio
PER 2025 de la cartera superior a la del indice (16,6 vs 15,1), utilizando datos de consenso de mercado. Sin embargo,
ajustado por crecimiento estimado del consenso para los préximos afios, el multiplo PEG (PER dividido entre crecimiento)
es inferior en Belgravia Delta que en el indice (1,3 vs 1,5), lo que supone una infravaloracion o potencial alcista inicial de la
cartera de acciones de Belgravia Delta del 18,4% en relacion al indice. No obstante, estimamos un potencial alcista relativo
de nuestra cartera de acciones muy superior a ese 18,4%, en la medida que esperamos que a lo largo del tiempo la
revision de expectativas de beneficios de las acciones de nuestra cartera sea superior a la del indice en su conjunto. En el
trimestre, la atribucidn positiva de rentabilidad por selecciéon de valores se concentrd en los mid caps, destacando las
aportaciones de lonos, Scout, AllFunds, National Bank of Greece y Convatec. Por sectores la rentabilidad fue positiva en 10
de los 11 sectores, destacando Financiero, Tecnologia y Consumo Discrecional, en este Ultimo a pesar de la rentabilidad
negativa del indice sectorial en el trimestre.Al cierre del trimestre la cartera tenia una inversion larga en renta variable del
44%, lo que nos permite aprovechar las oportunidades de compra que se presentan con la volatilidad derivada de la politica
comercial estadounidense y la inminente estacion de resultados empresariales del segundo trimestre.Como nuevas
posiciones, se han incorporado Acerinox, Kloeckner, Vallourec y CRH.

B) OPERATIVA DE PRESTAMO DE VALORES.N/A

C) OPERATIVA EN DERIVADOS Y ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS.Se han realizado operaciones con derivados
con la finalidad de cobertura y/o inversién con un resultado durante el periodo de -202,114 EUR.

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 tenia inversiones dudosas, morosas o en litigio.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.La volatilidad del fondo acumulada en el afio ha sido de
3.49% y la volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio ha sido del 0.08%, debiéndose la diferencia a la estrategia y exposicion
anteriormente detalladas.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.AI final del semestre la cartera estaba invertida aproximadamente en un 1.93% en
renta variable, lo que implica una disminucion del 0.46% con respecto al periodo anterior. Se trata de una reduccion de la
exposicion a renta variable significativa. Alrededor de un 43.15% estaba invertido en renta fija al final del periodo.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.Respecto a las Instituciones de Inversion Colectiva (IICs) de las cuales Singular
Asset Management S.G.1.1.C, S.A. (Singular Asset Management) es su entidad gestora, distinguimos entre:

Fondos de Inversion: Singular Asset Management puede ejercer el derecho de asistencia y voto en representacion de los
fondos de inversion, en las Juntas Generales de Accionistas de las sociedades domiciliadas en Europa (salvo que existan
motivos que justifiquen el no ejercicio de tales derechos), tomando en consideracion, ademas, si esta previsto el pago de
una prima por asistencia.

Sociedades de Inversion SICAV: expresamente en los correspondientes contratos de gestion se ha establecido que éstas
se reservan el ejercicio de los derechos de voto, por lo tanto, Singular Asset Management no ejercera dichos derechos.
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Adicionalmente, Singular Asset Management ejercera el derecho de asistencia y voto cuando la posicién global en la
sociedad objeto de inversién (de los fondos de inversion y de las SICAV que, en su caso, hayan delegado el ejercicio de los
derechos de voto en Singular Asset Management) sea mayor o igual al 1% del capital de dicha sociedad, siempre que la
participacion tenga una antigiedad superior a 12 meses.

En el tltimo periodo no se ha ejercido el derecho de voto teniendo en cuenta los criterios arriba mencionados.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO ALAS MISMAS.N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.EI presupuesto total de gastos por servicio de analisis a nivel
Gestora aprobado para el afio 2025 es de 346.000 euros que se distribuira entre todas las 1IC bajo gestién directa o
delegada y su distribucion se ajustara trimestralmente en funcién de la vocacion inversora y del patrimonio de cada IIC.
El coste del servicio de analisis soportado por BELGRAVIA DELTA FI, en el primer semestre de 2025 ha sido de 1.234
euros.

El servicio de analisis proporcionado mejora la gestién de las inversiones mediante la recepcién de informes sobre las
compaifiias, el acceso a sus paginas web con contenido de analisis, los informes recibidos de los proveedores y las
llamadas o visitas recibidas o realizadas.

Se realiza una evaluacion periddica de la calidad del servicio de andlisis y su contribucion a la adopcion de mejores
decisiones de inversiobn mediante las calificaciones del equipo de gestién que son recopiladas y analizadas por la Unidad
de Gestion de Riesgos y Cumplimiento Normativo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.De cara a los préoximos trimestres
variaremos el grado de exposicidn, tanto bruta como neta, segun los acontecimientos. La busqueda y consideracion de
oportunidades de inversién vendra determinada por las decisiones del equipo de gestion, inspiradas en nuestra vision del
mercado, si bien dando prioridad a los criterios microecondmicos e individuales de compafiia sobre los macroeconémicos o
de mercado, como es habitual en nuestra gestion.

La conviccion de Belgravia respecto al muy probable buen comportamiento de nuestras posiciones se ha visto
incrementada y esperamos seguir aumentando gradualmente la inversion en compafias conforme se presentan las
oportunidades a los precios adecuados, como venimos haciendo los Gltimos trimestres.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02501101 - Letras|REINO DE ESPA#A|3,526|2025-01-10 EUR 0 0,00 246 4,71
ES0L02601166 - Letras|REINO DE ESPA#A|5,001|2025-08-08 EUR 980 19,56 0 0,00
ES0L02603063 - Letras|REINO DE ESPA#A|1,984|2026-03-06 EUR 148 2,95 0 0,00
ES0L02507041 - Letras|REINO DE ESPA#A|2,664|2025-07-04 EUR 344 6,86 344 6,60
ES0L02508080 - Letras|REINO DE ESPA#A|2,472|2025-08-08 EUR 98 1,97 295 5,66
ES0L02511076 - Letras|REINO DE ESPA#A|2,232|2025-11-07 EUR 296 5,91 0 0,00
ES0L02512058 - Letras|REINO DE ESPA#A|2,232|2025-12-05 EUR 296 5,91 0 0,00
ES0L02506068 - Letras|REINO DE ESPA#A|3,053|2025-06-06 EUR 0 0,00 392 7,51
ES0L02503073 - Letras|REINO DE ESPA#A|3,114|2025-03-07 EUR 0 0,00 393 7.54
ES0L02504113 - Letras|REINO DE ESPA#A|2,901|2025-04-11 EUR 0 0,00 49 0,95
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 2.161 43,15 1.719 32,96
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2.161 43,15 1.719 32,96
ES0000012A89 - REPO|B MARCH|2,650|2025-01-02 EUR 0 0,00 350 6,71
ES0000012108 - REPO|CECA|1,750]2028-01-31 EUR 237 4,73 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 237 4,73 350 6,71
TOTAL RENTA FIJA 2.398 47,89 2.069 39,67
ES0132105018 - Acciones|ACERINOX EUR 51 1,02 0 0,00
ES0144580Y14 - Acciones|IBERDROLA SA EUR 110 2,21 141 2,70
ES0105777017 - Acciones|PUIG BRANDS EUR 23 0,47 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 185 3,69 141 2,70
TOTAL RENTA VARIABLE 185 3,69 141 2,70
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.583 51,58 2.210 42,37
DEOOOALIEWWWO - Acciones|ADIDAS EUR 45 0,89 107 2,04
CH0432492467 - Acciones|ALCON INC CHF 27 0,54 51 0,97
NL0012817175 - Acciones|ALFEN EUR 11 0,23 26 0,49
GBOOBNTJ3546 - Acciones|ALLFUNDS GROUP PLC EUR 92 1,84 78 1,49
1T0001347308 - Acciones|BUZZI UNICEM SPA EUR 110 2,20 96 184
GBOOBDCPNO49 - Acciones| COCA-COLA ENTERPRISES UsD 110 2,20 120 2,30
DEO00CBK1001 - Acciones| COMMERZBANK EUR 56 1,12 0 0,00
DE0005439004 - Acciones|CONTINENTAL AG EUR 22 0,44 0 0,00
GB00BD3VFW?73 - Acciones| CONVATEC GROUP PLC GBP 35 0,69 60 114
NL0010583399 - Acciones|CORBION V EUR 44 0,87 0 0,00
IE0001827041 - Acciones|CRH UsD 42 0,84 0 0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
US2267181046 - Acciones|CRITEO SA UsD 0 0,00 57 1,10
DE0005470306 - Acciones|CTS ENVENTIM EUR 71 141 0 0,00
DE0005557508 - Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 90 1,79 0 0,00
FR0000121667 - Acciones| ILOR INTERNATIONAL S.A EUR 10 0,21 101 1,94
1T0005527616 - Acciones| EUROGROUP LAMINATIONS SPA EUR 11 0,22 49 0,94
BE0003874915 - Acciones|FAGRON EUR 55 1,10 79 1,51
DEOOOFTG1111 - Acciones|SIEMENS AG EUR 94 1,87 80 153
DEOOOAOLDGES - Acciones| GERRESHEUMER AG EUR 0 0,00 111 2,14
GB0OBOLCWO083 - Acciones|HIKMA PHARMACEUTICALS PLC GBP 58 1,16 181 3.47
NL0011821202 - Acciones|ING GROEP EUR 71 141 0 0,00
BE0003766806 - Acciones|ION BEAM EUR 29 0,58 115 2,20
DEOOOA3EOOML1 - Acciones|IONOS SE EUR 85 1,69 169 3,24
GB00BM8Q5MO7 - Acciones|JD SPORTS FASHION PLC GBP 0 0,00 57 1,09
BE0003565737 - Acciones|KBC GOEP EUR 73 1,45 0 0,00
DEO000KC01000 - Acciones|KLOECKNER&CO EUR 43 0,86 0 0,00
DEOOOKBX1006 - Acciones|KNORR BREMSE AG EUR 33 0,66 81 1,55
1T0005541336 - Acciones|LOTTOMATICA SPA EUR 55 1,11 68 1,30
GRS003003035 - Acciones|NATIONAL BANK OF GREECE EUR 58 1,17 0 0,00
CHO0038863350 - Acciones|NESTLE CHF 0 0,00 77 147
BE0974276082 - Acciones|ONTEX GROUP NV EUR 0 0,00 118 2,27
1T0005282865 - Acciones|REPLY SPA EUR 45 0,91 146 2,79
IEOOBYTBXV33 - Acciones|RYANAIR EUR 72 1,44 74 1,43
DE0007164600 - Acciones|SAP AG EUR 70 1,39 147 2,81
DE000A12DM80 - Acciones|SCOUT24 AG EUR 59 1,17 111 2,12
GB00BP6MXD84 - Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 60 1,20 0 0,00
DE0007236101 - Acciones|SIEMENS AG EUR 57 1,14 0 0,00
BE0974464977 - Acciones|SYENSQO SA EUR 0 0,00 27 0,51
GB00BLGZ9862 - Acciones|TESCO PLC GBP 58 1,17 0 0,00
NL00150001Y2 - Acciones|UNIVERSAL MUSIC GROUP NV EUR 84 1,67 0 0,00
FR0013506730 - Acciones|VALLOUREC EUR 47 0,94 0 0,00
GB0009390070 - Acciones|VOLEX GROUP GBP 0 0,00 109 2,09
GB00B1VQGEH25 - Acciones|YOUGOV GBP 14 0,27 29 0,55
TOTAL RV COTIZADA 1.996 39,85 2.521 48,34
TOTAL RENTA VARIABLE 1.996 39,85 2521 48,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 1.996 39,85 2521 48,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 4.579 91,43 4.731 90,71

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Se han realizado operaciones de financiacion durante el periodo. En concreto, se han cerrado operaciones Repo sobre
deuda publica espafiola. La posicion del cierre del semestre asciende a 237.011,52 eur, lo que supone u 4,73 % sobre el
patrimonio. La contraparte de estas operaciones ha sido CECABANK. Como garantia la IIC ha obtenido 251.000,00 eur
nominales de ES0000012108 REPO LETRA DEL TESORO 31/01/2028 con vencimiento de un dia. El pais en el que se han
establecido las contrapartes es Espafia. La liquidacion 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 418,68 eur, 0,01 % del patrimonio al cierre del

semestre.
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