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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

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

Descripcion general

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

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

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

Operativa en instrumentos derivados




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

informativo.

Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

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

periodo periodo (periodo P 2024 2023 2022

actual)
CLASE BP | 13.747,45 18 EUR 0,00 100000 NO 1.802 1.762 1.673 1.566
CLASE | | 99.270,26 15 EUR 0,00 100000 NO 13.063 12.764 12.026 11.165

Valor liquidativo (*)

uitimo val.or liquidativo Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2024 2023 2022
realizod
CLASE BP EUR 30-06-2025 | 131,0873 128,1971 118,2110 104,9384
CLASE | EUR 30-06-2025 | 131,5944 128,5782 118,1102 104,3782

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

sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion Comision de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
0
CLASE s B cobrado EEEREE
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total slpatrimonio | s/resultados Total
CLASE
BP 0,24 0,00 0,24 0,24 0,00 0,24 patrimonio 0,06 0,06 Patrimonio
CLASE | 0,15 0,00 0,15 0,15 0,00 0,15 patrimonio 0,06 0,06 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es




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

CLASE BP .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con Gltimo VL Con altimo VL
) o 2024 2023 2022 2020
estimado definitivo
2,25 8,45 12,65 -10,52 -4,23

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2025

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

Trimestral Anual

Acumulado o
Ultimo

2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 3,53 0,09 5,00 2,98 5,41 4,10 6,09 11,86 6,54
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,59 0,48 0,69 0,75 1,32 0,84 0,88 0,83 0,41
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

4,65 4,65 4,73 4,81 4,82 4,81 4,76 4,64 2,47

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

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

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

Anual
2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 0,34 2,01 1,20 1,05 1,09

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

(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 |
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CLASE | .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2025 Anual
Con dltimo VL Con dltimo VL
. L 2024 2023 2022 2020
estimado definitivo
2,35 8,86 13,16 -10,12 -3,80

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2025

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

2025 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo 3,53 0,09 5,00 2,98 5,41 4,10 6,09 11,86 6,54
VaR histérico del

valor liquidativo(ii)
LETRA 1 ANO 0,59 0,48 0,69 0,75 1,32 0,84 0,88 0,83 0,41
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

4,62 4,62 4,69 4,78 4,78 4,78 4,72 4,59 2,39

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

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se
repitiese el comportamiento de la IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

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

Anual
2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos (iv) 0,25 1,63 0,75 0,60 0,64

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2025

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 |
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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 12.921 86,92 14.313 98,53
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00
* Cartera exterior 12.921 86,92 14.313 98,53
* 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) 1.977 13,30 238 1,64
(+/-) RESTO -33 -0,22 -24 -0,17
TOTAL PATRIMONIO 14.866 100,00 % 14.526 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacién del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 14.526 14.047 14.864
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 0,00 -0,70 0,00 -100,00
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,31 4,09 2,31 -41,50
(+) Rendimientos de gestion 2,57 4,20 2,57 -36,65
(-) Gastos repercutidos 0,26 0,12 0,26 135,50
- Comision de gestion 0,16 0,11 0,16 53,07
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,10 0,01 0,10 1.361,90
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 14.866 14.526 14.866

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




3. Inversiones financieras

[No aplica

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucién de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
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, 0 alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador, X
director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |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 X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicion sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL) X
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

No aplicable.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.




9. Anexo explicativo del informe periédico

Apartado 9: Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

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

Llegados a mitad afio, la interaccion entre la incertidumbre de politicas y la dinamica del ciclo econémico sigue siendo
crucial. Los cambios en las politicas en los EE.UU., que abarcan los &m-bitos comercial, migratorio, fiscal y regulatorio, han
influido significativamente en el sentimien-to de los consumidores, las empresas y los mercados. Si bien las tensiones
comerciales recien-tes se han aliviado, el horizonte sigue nublado de incertidumbre. Factores como los desafios legales, los
acuerdos bilaterales y las estrategias arancelarias alternativas contribuyen a la com-plejidad de las perspectivas.

La vuelta de Donald Trump al tablero geopolitico internacional tras su toma de posesién el pa-sado mes de enero ha sido
sin duda el hilo conductor que ha marcado el pulso de los mercados financieros en este arranque del afio, los cuales se han
visto dinamitados por alguna de sus medidas estrella; la implantacion de aranceles a casi todos los paises del mundo
(especialmente a China), la exclusiéon de Europa en la resolucion del conflicto de Ucrania, o la amenaza de una salida de
EE.UU. del tratado de la OTAN. Unido a su falta de diplomacia, incluso con sus socios tradicionales, ha generado una
espiral de incertidumbre sin precedentes en las Ultimas déca-das.

El primer semestre de 2025 ha estado marcado por una desaceleracion econémica global, tras dos afios de crecimiento
moderado. Aunque el ciclo expansivo iniciado en 2023 continta, se han percibido signos claros de enfriamiento econémico,
en parte debido a la incertidumbre politica en Estados Unidos tras la llegada de la nueva administracion Trump, las
tensiones poli-ticas en Europa y la debilidad estructural de la economia china.

Las previsiones iniciales de recortes agresivos de tipos de interés han sido moderadas por una actividad econémica mas
resistente, especialmente en Estados Unidos, cuya economia ha se-guido mostrando un dinamismo notable, impulsado por
un consumo privado robusto, un mercado laboral tensionado y una inversién privada estimulada por el avance tecnologico y
la inteligencia artificial. Sin embargo, el Congreso a finales de junio aun no ha aprobado el proyec-to de ley de presupuesto.
Si el eventual aumento en el déficit fiscal es mayor de lo que el mer-cado espera, entonces los mercados financieros de
EE.UU. podrian ajustarse nuevamente tal y como lo hicieron en abril de este afio, después de los anuncios de aranceles.
En Europa, la recuperacion ha sido mas desigual. La Eurozona ha mostrado signos de mejora, aungque con un crecimiento
contenido por debajo del 1%, segun el FMI, condicionado por la debilidad estructural de Alemania. No obstante, paises
como Espafia, Portugal y Grecia han destacado positivamente. Reino Unido ha seguido enfrentando tensiones politicas y
econdmi-cas, mientras que Japon, en medio de una depreciacion pronunciada del yen, ha iniciado una senda de
normalizacion monetaria tras afios de tipos negativos. Ante la amenaza de un pro-fundo cambio del paradigma
internacional vigente desde la finalizacién de la Segunda Guerra Mundial, los dirigentes europeos han comenzado a tomar
cartas en el asunto, y se han puesto encima de la mesa medidas tan relevantes como un plan de rearme basado en la
creacion de un ejército europeo independiente de la OTAN, con un claro acercamiento hacia Reino Unido en detrimento de
EE.UU.

Por otro lado, Alemania, modificaba su constitucién para elevar el gasto publico, con un plan de inversion en
infraestructuras de 500.000 millones, importe que representa mas de un 11% de su PIB.

China ha vuelto a generar dudas respecto a su crecimiento potencial. A pesar de los nuevos planes de estimulo impulsados
por Pekin, persisten los problemas en el sector inmobiliario y la confianza de los consumidores sigue siendo fragil.

En la reunién del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la FED que finalizé el 18 de junio, se decidié6 mantener el
tipo de interés del dolar en 4,25/4,50%. Con esta suman ya cua-tro sesiones de tipos en pausa desde el pasado ejercicio,
punto de inflexion en los tipos de inte-rés y por lo tanto la bajada acumulada desde ese punto se mantiene en 100 puntos
bésicos.

El BCE mantenia su politica continuista de descenso de tipos, bajando su tipo de interés oficial del 2,25% al 2% en junio,
siendo ésta su octavo recorte desde junio de 2024, cuando la enti-dad comenzé a relajar la politica monetaria en respuesta
a la reduccion de las presiones sobre los precios en toda la zona de la moneda Unica. Los datos de inflacién conocidos en
Europa al final del semestre han sido dispares. Mientras que en Espafia y Francia han repuntado, en Alemania e Italia han
sido algo mas bajos de lo esperado. La zona objetivo del 2% en la infla-cién esta practicamente cumplida, y en la decision
pesard, sobre todo, la necesidad de impulso que se le quiera dar a la economia.

El mercado de deuda publica ha ofrecido un comportamiento relativamente estable. Las renta-bilidades de los bonos a 10
afios han permanecido contenidas, aunque con ligeros repuntes en EE.UU. debido a preocupaciones fiscales. En el caso
estadounidense, la rentabilidad del bono a 10 afios llegd a descender hasta niveles del 4% debido a las dudas generadas
entorno a la eco-nomia americana consecuencia del plan proteccionista de Washington, después de que se acercara
peligrosamente a la barrera del 5% al inicio de afio. En la Eurozona, las primas de ries-go de Espafia e Italia han
disminuido respecto al bono aleman, destacando la mejora relativa en sus percepciones crediticias. Los mercados de
crédito privado también han tenido un buen comportamiento, especialmente el segmento “High Yield”, beneficiado por la



reduccioén de los diferenciales y el entorno de tipos mas bajos.

En renta variable, la primera mitad del afio ha estado dominada por el apetito por el riesgo, especialmente en tecnologia. La
elevada liquidez del sistema financiero y la buena salud del sector empresarial han impulsado las cotizaciones, y
comienzan a reactivarse las operaciones corporativas. Debemos recordar que, en abril, coincidiendo con la entrada en
vigor de unos aranceles mas elevados de los esperados, se produjeron eventos de volatilidad histéricos, con caidas
cercanas al 13% para el S&P500 y Nasdaq 100 o superiores al 12% para el indice euro-peo Eurostoxx 50. Los mercados
bursatiles han vivido un semestre mixto, con episodios de alta volatilidad. Si bien las bolsas contindan apoyadas por la
expansioén de la inteligencia artificial y los beneficios empresariales en EE. UU. En Europa, el Ibex 35 ha mostrado una
evolucion séli-da, apoyado por el sector bancario y el consumo.

Respecto al dolar, registrd su peor semestre en mas de 50afios, con una caida del 11% frente a una cesta de divisas por

preocupaciones comerciales, de deuda y presiones para recortar tipos. El precio del petrleo se ha estabilizado alrededor
de los 75%/barril, reflejando un equili-brio entre la débil demanda global y las persistentes tensiones en Oriente Medio. En
cambio, el oro ha mantenido su fortaleza, como activo refugio ante la incertidumbre global, consolidando una subida del
+27% hasta junio.

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

La gestora en Luxemburgo materializa las inversiones directas que luego se trasladan via su valor liquidativo al FIL
subordinado. El fondo se constituyé en 2014 y se encuentra en fase de desinversién, facilitando un mayor retorno y
devolucion del capital a los participes. El fondo tiene previsto su permanencia hasta 2026, por lo menos, de acuerdo con el
vencimiento y amortizacion de los préstamos facilitados a las empresas prestatarias.

El 28 de febrero de 2025 la IIC principal luxemburguesa reembolsé capital al FIL por un importe de 146.170,75 euros, como
consecuencia de los rendimientos internos de la cartera de inver-siones de la sicav en Luxemburgo. Posteriormente, el 28
de mayo de 2025 ha vuelto a repartir resultados mediante el abono de 59.814,32 euros al fondo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La debilidad del ddlar, libra esterlina 'y Yen en comparacion al euro ha obligado a seguir una estrategia conservadora en
materia de divisas, cubriendo la exposicion de las carteras mediante instrumentos derivados en periodos prolongados del
semestre.

La aproximacion en renta variable ha estado caracterizada por la volatilidad de los mercados de EEUU y la tendencia méas
sélida en Europa, cuyos mercados de Alemania y Espafia han liderado los avances. En general se ha mantenido una
exposicion relevante en los mercados americanos, favoreciendo los sectores de crecimiento (“siete magnificas”) a pesar de
la volatilidad registrada en abril y las dudas de las empresas americanas tras la implantacion de aranceles. La exposicion
en empresas de infraestructura ha primado frente a las de defensa que aunque se han apunta-do un fuerte crecimiento, su
presencia en nuestras inversiones ha sido tactica.

En renta fija, la comprension de tipos en los mercados nos ha empujado a considerar alternati-vas en otras divisas (USD,
GBP o0 JPY), especialmente al final del periodo cuando el BCE casi ha agotado el recorte de tipos tras un periodo
destacado. La presencia del emisores financieros y corporativos ha sido alta, aunque la reduccién de “spreads” o primas de
rentabilidad en el transcurso del periodo han mermado su atractivo en términos histéricos. La inversién en Letras del
Tesoro todavia ha sido significativa, aunque la participacion se ha reducido al calor del des-censo de rendimientos.

Se ha invertido en oro como elemento diversificador de las inversiones, aunque su exposicion ha estado focalizada durante
los primeros meses del ejercicio.

Como adelantamos en anteriores informes, la propagacién del desarrollo de la IA (Inteligencia Artificial), como nuevo motor
de crecimiento, va a determinar un nuevo modelo de actuacion y toma de decisiones en las inversiones.

Dentro de las carteras de activos multiactivos, se ha conservado la combinacién de vehiculos de inversién de diversas
gestoras internacionales de prestigio y calidad en la gestion, incluyen-do tanto el posicionamiento en instrumentos de
gestion activos como pasivos (fondos indexa-dos y ETF, preferentemente).



El componente de sostenibilidad sigue ocupando un aspecto relevante en nuestra estrategia de inversion.
c) indice de referencia.

La rentabilidad de la IIC, en lo que va de afio a la hasta la fecha de este informe, se sitla en 2,25 % para la clase BP y en
2,35 % para la clase |, mientras que la de Letra del Tesoro espafiol a un afio es de 1,926 %.

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

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 1,802 millones de euros frente a 1,762 millones de euros del
2024.

El nimero de participes se ha mantenido en 18.

El valor liquidativo ha finalizado en 131,0873 € frente a 128,1971€. Su rentabilidad ha sido, por tanto, del 2,25 %.
Los gastos soportados en el dltimo periodo han supuesto un 0,34 % del patrimonio medio frente al 2,01 % de 2024.
Clase |

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 13,063 millones de euros frente a 12,764 millones de euros
del 2024.

El nimero de participes se ha mantenido en 16.
El valor liquidativo ha finalizado en 131,5944 € frente a 128,5782 €. Su rentabilidad ha sido, por tanto, del 2,35 %.

Los gastos soportados en el dltimo periodo han supuesto un 0,25 % del patrimonio medio frente al 1,63 % de 2024.

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

Clase BP: La IIC ha obtenido una rentabilidad de 2,25 % a lo largo del periodo frente a 8,45 % y a 1,58 % del 2024 y de la
media de las IIC con la misma vocacion inversora pertenecientes a la entidad gestora, respectivamente.

Clase I: La lIC ha obtenido una rentabilidad de 2,35 % a lo largo del periodo frente a 8,86 % y a 1,58 % del 2024 y de la
media de las IIC con la misma vocacién inversora pertenecientes a la entidad gestora, respectivamente.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

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

b) Operativa de préstamo de valores.

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

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

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

Durante el periodo, la volatilidad del FIL ha sido de 3,53 % frente al 4,10 % del 2024. Esta cir-cunstancia puede significar
un menor riesgo relativo del FIL, aunque puede ser un dato no sig-nificativo de cara al futuro, si tenemos en cuenta que la
volatilidad es un indicador histérico.

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

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

« Beneficio exclusivo y directo para los intereses de participes.

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

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

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

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

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

Este fondo no soporta costes del servicio de andlisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplica.
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10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.

De cara al segundo semestre del afio, el escenario econémico seguira marcado por tres grandes ejes:

- Continuacion del ciclo de relajacion monetaria, especialmente en EE.UU. y quizads R.U. con previsiones de algun recorte
adicional en Europa, si la inflacion sigue contenida. Japon por el contrario podria subir los tipos de nuevo.

- Mayor incertidumbre politica y regulatoria (EE. UU., y Alemania).

- Moderado optimismo en renta variable, particularmente en EE. UU., donde se prevé un crecimiento de beneficios
empresariales superior al europeo.

La estrategia de inversion para lo que resta del afio debe mantenerse prudente, diversificada y flexible, con un enfoque en
activos de calidad, especialmente deuda corporativa europea, renta variable estadounidense con sesgo tecnolégico y
cobertura frente a eventos de volatilidad geopolitica.

No obstante, la gestidn de los aranceles como arma arrojadiza y de presién comercial de la administracion Trump seguird
siendo la variable mas relevante que impacte en los mercados durante la segunda parte del afio. No obstante, en un
entorno benigno a nivel de crecimiento econdmico, las bolsas deberian seguir comportadndose bien, especialmente la
estadounidense gracias a un crecimiento diferencial de beneficios para 2025, a la calidad de sus valores y al ses-go
tecnolégico del indice. Este entorno de mayor volatilidad debe gestionarse con una adecua-da diversificacién y un refuerzo
de las estrategias de cobertura y preservacion de capital

Muzinich European Private Debt Fund, SCA-SICAV-SIF, fondo principal del FIL, se encuentra en fase de liquidacion de sus
inversiones (préstamos), que se prevé se realicen en la segunda parte de 2025 y parte de 2026, aunque podria prorrogarse
en funcién de la amortizacion de los préstamos subyacentes. Segun, la amortizacidn de capital y abono de intereses de la
SIF, el FIL ira reintegrando a los participes el capital invertido y rendimiento hasta su liquidacién.

10. Informacion 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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