HARMATAN CARTERA CONSERVADORA, FI
N° Registro CNMV: 3027

Informe Semestral del Primer Semestre 2025

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

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

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

Direccion
CL. Jorge Manrique, 12
28020 - Madrid

Correo Electrénico
back@tressis.com

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

INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 3enunaescalade la?7

Descripcion general

Politica de inversion: Se invierte un 50-100% del patrimonio en IIC financieras (activo apto), armonizadas o no (maximo
30% en IIC no armonizadas), del grupo o no de la gestora, tanto en IIC de gestién alternativa (con estrategias de valor
relativo de renta fija o renta variable, global macro, estrategias de volatilidad, even driven, multiestrategia), como en IIC de
gestién tradicional a fin de reducir el riesgo mediante la diversificacién de la cartera. Se invierte, directa o indirectamente a
través de IIC, un 0-100% de la exposicion total en renta variable o en renta fija publica y/o privada (incluyendo depositos e
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) sin predeterminacioén en cuantoa a porcentajes por clase de
activos, tipo de emisores (publico o privado) rating de emisiones/emisores (pudiendo invertir el 100% de la cartera de renta
fija en baja calidad crediticia, duracién media de la cartera de renta fija, divisas, sectores econémicos o nivel de
capitalizacion bursétil de la renta variable

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

Una informaciéon 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 0,68 0,66 0,68 1,23
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,35 2,19 1,35 2,20

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

N° de Participaciones 3.723.176,30 3.405.085,36
N° de Participes 603 582
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

10

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 48.550 13,0399
2024 43.836 12,8737
2023 35.086 11,9914
2022 43.760 11,1958
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 0,51 0,00 0,51 0,51 0,00 0,51 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Rentabilidad IIC 1,29 1,93 -0,63 1,74 2,11 7,36 7,11 -10,59 2,94

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,06 04-04-2025 -1,06 04-04-2025 -3,05 13-04-2024
Rentabilidad maxima (%) 0,59 10-04-2025 0,59 10-04-2025 3,14 14-04-2024

(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 h Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 3,73 4,32 3,01 2,97 3,08 5,15 2,88 5,01 5,34
Ibex-35 19,67 23,89 14,53 13,08 13,68 13,27 13,96 19,45 34,16
Letra Tesoro 1 afio 0,59 0,48 0,69 0,75 1,32 0,84 0,88 0,83 0,41
BENCHMARK
4,06 4,89 3,03 2,77 3,12 2,57 1,96 4,39 5,93
HARMATAN FI
VaR histérico del
T 2,95 2,95 3,02 3,27 3,24 3,27 3,42 3,67 2,87
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 Oitmo
patrimonio medio) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
Ratio total de gastos
(iv) 0,74 0,37 0,36 0,37 0,36 1,44 1,40 1,39 1,34

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién 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 suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon 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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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 25.751 368 1,58
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 79.672 723 0,45
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 59.736 1.618 -0,27
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 538.264 6.360 -0,18
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 176.314 2.046 1,22
IIC que Replica un indice 0 0 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 879.737 11.115 0,20

I I

*Medias.

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

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio

% sobre

. . Importe
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 47.917 98,70 41.890 95,56
* Cartera interior 3.306 6,81 3.5632 8,06
* Cartera exterior 44.611 91,89 38.358 87,50
* 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) 655 1,35 1.981 4,52
(+/-) RESTO -22 -0,05 -35 -0,08
TOTAL PATRIMONIO 48.550 100,00 % 43.836 100,00 %
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 Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 43.836 37.745 43.836
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 8,93 11,26 8,93 -9,95
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,31 3,77 1,31 -60,49
(+) Rendimientos de gestion 1,87 4,35 1,87 -51,27
+ Intereses 0,03 0,07 0,03 -55,57
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 5.711.925,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 -0,05 0,00 -100,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,22 0,56 0,22 -55,22
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,44 0,07 0,44 656,65
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 1,19 3,68 1,19 -63,24
* Oftros resultados -0,01 0,03 -0,01 -146,38
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,57 -0,59 -0,57 7,98
- Comision de gestion -0,51 -0,52 -0,51 12,10
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 12,10
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,01 -23,32
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 12,10
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,02 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,01 0,01 0,01 17,65
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,01 0,01 0,01 17,65
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 48.550 43.836 48.550

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 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 500 1,03 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 500 1,03 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IlIC 2.806 5,78 3.532 8,06
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.306 6,81 3.532 8,06
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 1911 3,94 903 2,06
TOTAL RV NO COTIZADA 150 0,31 217 0,49
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 2.061 4,25 1.120 2,55
TOTAL IIC 42.536 87,59 36.997 84,40
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 44.597 91,84 38.117 86,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 47.903 98,65 41.649 95,01

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

Distribucion Sectores Distribucién Tipo Activo

Fonbos v
L Europassaw FONDOS RENTA

EriE VARIABLE:
E

FONDOS DE
INVER. RF: —

i ~OTROS: 12.18%

FONDOS INV FONDOS RENTA
GLOBAL:38.77% FLA: 92 74%

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

Importe nominal . . L.
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ Futuro Dolar

Euro Euro FX CME 2.209 Inversion
09/25
Total subyacente tipo de cambio 2209

TOTAL OBLIGACIONES 2209
]

4. Hechos relevantes

Sl NO
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos X




SI NO
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

10/01/2025

Modificacién de elementos esenciales del folleto

La CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de TRESSIS GESTION, S.G.l.I.C., S.A., como entidad Gestora, y de
BANCO INVERSIS, S.A., como entidad Depositaria, la actualizacion del folleto de HARMATAN CARTERA
CONSERVADORA, FI (inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversién de carécter financiero con el nimero
3027), al objeto de incluir los gastos derivados de la utilizacion de indices de referencia.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun 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 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 una entidad

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

del 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. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

D) Las operaciones (realizadas con el depositario) de repo, alcanzan un importe de 119.050,00 en miles de euros y, las de
divisa, alcanzan un importe total de 1.872,38 en miles de euros durante el periodo de este informe.

E) La IIC ha realizado operaciones en otras IIC gestionadas por Tressis Gestion SGIIC, por un importe total en miles de
euros de 115,00 durante el periodo de este informe.

F) La lIC ha realizado operaciones siendo contraparte una entidad del grupo o depositario por un efectivo de 37.618,39 en
miles de euros durante el periodo de este informe.

G) Se han ingresado cantidades en concepto de retrocesiones por parte de una entidad del grupo de la gestora.




8. Informacién 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 econdémica 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, aunque 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 decidié 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 llegé 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 aleméan, 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
reduccién 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
expansién 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.

Harmatan Cartera Conservadora Fl, ha alcanzado un valor liquidativo de 13,0398931 durante la primera parte de 2025,
suponiendo un rendimiento neto de comisiones y gastos del 1,29%. Su indice de referencia ha obtenido un 0,89%. Gracias,
principalmente, al buen comportamien-to semestral que ha registrado la renta fija de duracién entre 1 y 5 afios. Los
principales indices de renta variable se encuentran en méaximos histdricos o cerca de los mismos. Sin embargo, en el
mercado de divisas, la reaccién es clara de depreciacion del délar frente al euro hasta la zona de 1,18 desde el 1,035%/€
con el que habia terminado 2024. Evento que perjudica a todos aquellos europeos que invierten en las bolsas al otro lado
del Atlantico como es nuestro caso

No obstante, el fondo ha mantenido una cartera diversificada entre IICs de renta fija, renta variable y monetarias,
complementados por una exposicién cercana al 4% en oro. A cierre del semestre la composicién de las inversiones era
como sigue: renta fija 1IC (65,05%); renta varia-ble 11IC (21,42%); oro (3,94%) y monetarios + liquidez (9,60%). Ademas de
futuros sobre el euro délar para asi reducir un poco la exposicion al billete verde.

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 gestion toma como referencia la rentabilidad del indice compuesto BLOOMBERG BARCLAYS EURO AGGREGATE 1 —
3 YEAR TOTAL RETURN INDEX VALUE UNHEDGED EUR INDEX (LE13TREU Index) (35%); BLOOMBERG BARCLAYS
EURO AGGREGATE 3 -5 YEAR TOTAL RETURN INDEX VALUE UNHEDGED EUR INDEX (LE35TREU index) (40%);
MSCI ACWI NET TOTAL RETURN EUR INDEX (NDEEWNR index) (20%); y European Central Bank ESTR OIS (OISESTR
Index) (5%). Di-cha referencia se toma Unicamente a efectos informativos y/o comparativos. En el primer se-mestre, la
rentabilidad del fondo ha sido del 1,29% por el 0,89% del indice de referencia

d) Evolucion del patrimonio, participes/accionistas, rentabilidad y gastos de las IIC.

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 48,550 millones de euros frente a 43,836 millones de euros a
cierre del 2024.

El nUmero de participes ha pasado de 582 a 603.

El valor liquidativo ha finalizado en 13,0399 € frente a 12,8737 €. Su rentabilidad ha sido, por tanto, del 1,29%.

Los gastos soportados en el dltimo periodo han supuesto un 0,74 % del patrimonio medio frente al 1,44 % a cierre de 2024.
e) Rendimiento de la IIC en comparacién con el resto de IIC de la Gestora.

La IIC ha obtenido una rentabilidad de 1,29 % a lo largo del periodo frente a 7,36 % y a -0,80 % del cierre de 2024 y de la
media de las IIC con la misma vocacion inversora pertenecientes a la Gestora, respectivamente.

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

Respecto al periodo anterior, hemos mantenido el nivel de riesgo y por ende de inversion, aun-que durante el semestre
hemos oscilado entre el 20% y el 25% de exposicidn a renta variable. Cerramos el periodo en unos niveles de volatilidad en
los ultimos 12 meses del 3,87% sensi-blemente por debajo del objetivo del fondo que se sitla en el 5%. Estamos
sobreponderados en crédito, pero con duracion y beta cada vez mas baja. Esto refleja nuestra vision de que en términos
generales los spreads tienen cada vez menos valor, pero el carry o TIR de bonos a 2-3 afios sigue siendo suficientemente
alto y atractivo para mantener en cartera o incluso afiadir nuevas posiciones, como hemos venido haciendo con las nuevas
entradas de patrimonio en el fondo. La duracién de la cartera se encuentra cerca de los tres afios y medio.

En renta variable, continuamos estando infraponderados. En global, como muestra el indica-dor de riesgo, seguimos
prudentes en cuanto a riesgo y por ende inversién. El nivel de riesgo del fondo se mantiene similar al periodo anterior. No
obstante, dicha exposicion ha variado a lo largo del trimestre. Desde el 24% con el que iniciabamos al afio, reduciamos al
21% a principios de febrero, momento en el que se empezaba a hablar de la posibilidad de la aprobacién de los aranceles.
Tras las caidas que se produjeron en todos los mercados, en especial en los norte-americanos decidiamos aumentar la
exposicién al 24% el 8 de abril, cerca de los minimos anua-les. Dicha exposicion se mantenia estable hasta fianles de
mayo, cuando volviamos a reducir la exposicidn hasta el 21,5% con el que hemos terminado el semestre.

En la cartera de renta fija, como deciamos durante estos meses seguimos sobreexpuestos a crédito, pero nos hemos ido
posicionando en bonos de renta fija privada cada vez de mejor calidad, mejorando claramente el rating medio. En cuanto a
la deuda publica, preferimos la emitida por estados europeos frente a la de EE.UU. debido al elevado coste de cobertura al
gue nos enfrentamos en estos momentos y que provoca que exista un diferencial positivo para la inversion en deuda
alemana. El periodo estival, caracterizado por una mucho menor oferta de bonos, suele ser buen momento para realizar
beneficios. Por lo que no descartamos variar la actual composicion a lo largo de los proximos meses.
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b) Operativa de préstamo de valores.
No aplica.

¢) Operativa de derivados y adquisicién temporal de activos.
El compartimento ha realizado una operacion de cobertura de divisa periddica (ddlar ameri-cano) para cubrir el riesgo de
tipo de cambio mediante una venta futuros sobre el euro délar. Al final el periodo Harmatén Cartera Conservadora cuenta
con 18 futuros comprados con ven-cimiento septiembre. Ademas, hemos operado con el futuro del MSCI world y con puts
sobre el S&P 500 en diferentes momentos del semestre.

d) Otra informacion sobre inversiones.

No aplica.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO.

Durante el periodo, la volatilidad de la IIC ha sido de 3,73 % frente al 5,15 % del 2024. Esta circunstancia puede significar
un mayor o menor riesgo relativo de la IIC, aunque puede ser un dato no significativo 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.
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8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
Lo gastos soportados por el servicio de andlisis alcanzan un importe de 1.219,60 €.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplica.

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

De cara a los proximos meses, creemos que la evolucién de los beneficios empresariales, el desempleo y la inflacion
determinaran la evolucién de los mercados. A pesar de las politicas monetarias cada vez menos restrictivas, estas
variables han mantenido niveles acordes a una expansion econémica a la vez de una inflacién cada vez menor. El
mercado, por su parte, des-cuenta que la economia mantendra su fortaleza. En caso de que los tipos de interés prueben
ser suficientemente restrictivos como para reducir los beneficios empresariales, y por tanto que incremente el desempleo,
las expectativas de los mercados deberian ajustarse.

Con todo, previsiblemente mantendremos niveles similares de inversién y por ende de riesgo, cercanos al nivel neutral de
inversion, mientras no se produzca una correccion en renta variable o spreads de crédito que nos permitan aumentar de
manera relevante el riesgo asumido por Harmatan Cartera Conservadora FI.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0L02601166 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|1,86|2025-07-01 EUR 500 1,03 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 500 1,03 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 500 1,03 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
ES0105775003 - PARTICIPACIONES|Techo Hogar Socimi S EUR 105 0,22 104 0,24
ES0165237019 - PARTICIPACIONES|Mutuafondo FIM EUR 1.281 2,64 2.141 4,88
ES0119376020 - PARTICIPACIONES|ADRIZA RENTA FIJA EUR 1.419 2,92 1.287 2,94
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL IIC 2.806 5,78 3.532 8,06
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 3.306 6,81 3.532 8,06
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
IE00B579F325 - ACCIONES|ETC Source Physic GP USD 1.911 3,94 903 2,06
TOTAL RV COTIZADA 1911 3,94 903 2,06
LU0000000009 - PARTICIPACIONES|Trea Direct Lending EUR 150 0,31 217 0,49
TOTAL RV NO COTIZADA 150 0,31 217 0,49
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 2.061 4,25 1.120 2,55
LU0227128450 - PARTICIPACIONES|AXA WRLD FND-LONGVT EUR 2.700 5,56 0 0,00
IEO0BYR8H700 - PARTICIPACIONES|JUPMER WLD EQ-I EUR 1.733 3,57 722 1,65
IEOOBDIGYJ62 - PARTICIPACIONES|NB BERMAN EURO BD-EU EUR 2.386 4,91 2.153 4,91
LU0329356306 - PARTICIPACIONES|Robeco Capital Growt EUR 517 1,06 504 1,15
FR0007053749 - PARTICIPACIONES|ULT S/T BOND PLUS-SI EUR 3.512 7,23 2.115 4,83
LU2577003218 - PARTICIPACIONES|COPERNICUS S.C.A2. EUR 537 1,11 411 0,94
LU2437028959 - PARTICIPACIONES|Copernicus SCA SICAV EUR 621 1,28 476 1,09
LU0958694670 - PARTICIPACIONES|JPMorgan Funds - Agg EUR 0 0,00 2137 4,88
LU1797811236 - PARTICIPACIONES|M&G LX EUR STRTG VAL EUR 2.073 4,27 0 0,00
LU2386637925 - PARTICIPACIONES|FRKN EUR S DUR BD-EB EUR 0 0,00 1.931 4,40
IEOOBFZMJT78 - PARTICIPACIONES|Neuberger Berman Ult EUR 3.438 7,08 2.175 4,96
LU0842209222 - PARTICIPACIONES|Bluebay Investment G EUR 0 0,00 2.166 4,94
BE6246046229 - PARTICIPACIONES|DPAM Inv B Fund-Bond EUR 2.366 4,87 2.160 4,93
FR0010807123 - PARTICIPACIONES|R-CO Conv Credit Eur EUR 2913 6,00 2.160 4,93
LU1491344765 - PARTICIPACIONES|Threadneedle GI Em M EUR 1.081 2,23 1.058 2,41
LU1481584016 - PARTICIPACIONES|Flossbach Von St. EUR 2412 4,97 2.148 4,90
IEO0B60SX394 - PARTICIPACIONES|ETF Invesco MSCI Wor EUR 2.302 4,74 3.192 7,28
IEO0BYX5NX33 - PARTICIPACIONES|Fidelity MSCI Wid | EUR 2.347 4,83 2.632 6,00
IEOOBYX5N771 - PARTICIPACIONES|Fidelity China Speci EUR 346 0,71 599 1,37
F14000233242 - PARTICIPACIONES|Evli Short Corp Bond EUR 3.425 7,05 2.157 4,92
LU1111643042 - PARTICIPACIONES|Eleva-Eu EUR 0 0,00 760 1,73
LU0360476740 - PARTICIPACIONES|MSIF-Euro Strat Bond EUR 2.397 4,94 2113 4,82
LU0992631217 - PARTICIPACIONES|Carmignac EUR 2.855 5,88 2.131 4,86
LU0234681319 - PARTICIPACIONES|Goldman Sachs Glb HY EUR 2574 5,30 0 0,00
1E0032126645 - PARTICIPACIONES|Vanguard US 500 EUR 0 0,00 1.097 2,50
TOTAL IIC 42.536 87,59 36.997 84,40
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 44,597 91,84 38.117 86,95
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 47.903 98,65 41.649 95,01

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

No aplica en este informe

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total
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