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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 2 (En una escala del 1 al 7)

Descripcion general

Politica de inversion: Fondo de fondos global que invierte principalmente a través de IIC en renta fija, renta variable y
depdsitos, sin limites por capitalizacién, duracién o calidad crediticia. Puede tener hasta el 100% en activos de baja
calidad y exposicién a emergentes, materias primas, inflacion o volatilidad.

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

Una informaciéon més 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 0,14 0,28 0,14 1,12
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,18 3,29 2,18 3,54

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 12.482,29 14.120,52
N° de Participes 536 561
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversién minima (EUR) | 10000 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 7.716 618,1936
2024 8.660 613,2753
2023 11.898 606,0112
2022 17.972 589,3214
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 0,62 0,00 0,62 0,62 0,00 0,62 mixta al fondo
Comision de depositario 0,05 0,05 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 0,80 -1,18 2,00 -1,68 1,44 1,20 2,83 2,95 -14,61

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

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,76 09-04-2025 -1,76 09-04-2025 -0,87 09-03-2022
Rentabilidad maxima (%) 1,11 10-04-2025 1,11 10-04-2025 1,51 07-03-2022

(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 5,84 7,90 2,64 3,66 3,35 3,29 2,95 4,81 8,26
Ibex-35 1,21 1,44 0,90 0,80 0,85 13,28 13,98 1,21 34,44
Letra Tesoro 1 afio 0,03 0,03 0,03 0,04 0,05 0,63 1,06 0,21 0,53
VaR histérico del
o -0,22 -0,22 -0,13 -0,30 -0,20 -0,30 -0,25 -0,31 -6,98
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) 0,94 0,47 0,47 0,47 0,46 1,81 1,72 1,65 1,66
v

(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 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 transaccion por la

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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B) Comparativa
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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 10.532.077 220.412 1,41
Renta Fija Internacional 1.667.901 55.620 1,75
Renta Fija Mixta Euro 191.350 5.467 2,18
Renta Fija Mixta Internacional 1.552.369 53.961 0,99
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.321.812 45.735 2,84
Renta Variable Euro 103.865 7.114 18,38
Renta Variable Internacional 7.058.910 323.241 -0,95
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 74.068 4.332 1,34
Global 21.054.285 702.432 0,65
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 8.874.028 219.517 1,06
IIC que Replica un indice 2.221.581 81.175 5,27
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 54.652.244 1.719.006 0,98

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 % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 6.939 89,93 8.256 95,33
* Cartera interior 738 9,56 0 0,00
* Cartera exterior 6.178 80,07 8.249 95,25




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Intereses de la cartera de inversion 23 0,30 7 0,08
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 578 7,49 295 3,41
(+/-) RESTO 200 2,59 108 1,25
TOTAL PATRIMONIO 7.716 100,00 % 8.660 100,00 %
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)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

8.660
-12,40
0,00
0,90
1,59
0,48
0,00
0,02
0,00
0,00
151
-0,29
-0,13
0,00
-0,70
-0,62
-0,05
-0,01
-0,01
-0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
7.716

10.519
-19,16
0,00
-0,22
0,47
0,31
0,00
0,07
0,00
0,00
-1,77
1,79
0,07
0,00
-0,70
-0,62
-0,05
-0,02
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
8.660

8.660
-12,40
0,00
0,90
1,59
0,48
0,00
0,02
0,00
0,00
151
-0,29
-0,13
0,00
-0,70
-0,62
-0,05
-0,01
-0,01
-0,01
0,01
0,00
0,01
0,00
7.716

44,72
0,00
-448,06
188,40
29,72
0,00
-75,15
0,00
0,00
-173,14
-114,00
-255,27
-33,33
-13,68
15,14
15,79
38,84
-96,36
0,00
-17,78
0,00
-17,44
-79,43

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 738 9,56 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 738 9,56 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 738 9,56 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 961 12,45 962 11,11
TOTAL RENTA FIJA 961 12,45 962 11,11
TOTAL IIC 5.218 67,62 7.286 84,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.179 80,07 8.248 95,26
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.917 89,63 8.248 95,26

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

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

TIPO DE ACTIVO
LI - LIQUIDEZ

7,26% ‘
RENTA VARIABLE )
B,49%

FONDOS DE
INVERSION 40,06%
RENTA FUA16,02%

PRODUCTOS -
DERIVAD OS —
28,17%

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 inversién
comprometido
TOTAL DERECHOS 0
FUTURO|BONO
. . . NOCIONAL
Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo de L
L ALEMAN 10 651 Inversion
crédito - p
ANOS|1000|FISIC
A

FUTURO|BONO
NOCIONAL USA
© 10 950 Inversion
ANOS|1000|FiSIC
A
FUTURO|BONO
NOCIONAL
ALEMAN 5 827 Inversion
ANOS|1000|FiSIC
A
FUTURO|BONO
NOCIONAL USA
5 1.373 Inversion
ANOS|1000|FiSIC
A

Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo d
crédito

Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo d
crédito

[]

Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo de
crédito




Importe nominal L . .,
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente renta fija 3801
- . FUTURO|S&P .,
Indice de renta variable 1.287 Inversion
500 INDEX|50|
- . FUTURO|STXE »
Indice de renta variable 27 Inversion
600 (EUR) Pr|50]|
- . FUTURO|MSCI »
Indice de renta variable 306 Inversion
EM|50|
Total subyacente renta variable 1620
FUTURO|EUR-
Tipo de cambio/divisa CHF X- 250 Inversion
RATE|125000|
FUTURO|EUR-
Tipo de cambio/divisa USD X- 1.586 Cobertura
RATE|125000]|
FUTURO|EUR-
Tipo de cambio/divisa JPY X- 244 Inversion
RATE|125000|
Total subyacente tipo de cambio 2080
. . . FUTURO|BBG y
Indice materias primas ] 130 Inversion
Commodity|100|
Total otros subyacentes 130
TOTAL OBLIGACIONES 7631
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

BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC comunica como hecho relevante de fecha 16/06/2025 que desde el 1 de junio
de 2025 deja de publicarse en el Boletin de Cotizacién de la Bolsa de Valores de Madrid el valor liquidativo del fondo
publicandose exclusivamente en la pagina web de la entidad gestora.

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




SI NO

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como 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 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

Se han percibido ingresos a través de la Plataforma Quality por comisiones satisfechas por la [IC por un importe de 219,34
euros, lo que supone un 0,0027 % del patrimonio de la IIC.

BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones
vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre del afio ha estado caracterizado por una elevada volatilidad, derivada principalmente de la guerra
arancelaria de EE.?UU. y de un entorno geopolitico complejo. En este contexto, y ante la incertidumbre sobre los efectos
inflacionistas de la politica comercial, la Fed ha optado por una postura prudente, manteniendo los tipos sin cambios en el
4,5?%.

Posteriormente, la pausa de 90 dias en los aranceles aporté cierto alivio a los mercados, lo que se tradujo en un fuerte
repunte de las bolsas (EE.UU., 5,5%; Europa, 6,6% y Espafa, 20,7%).

En paralelo, en los mercados de renta fija, las rentabilidades de los bonos estadounidenses registraron caidas
significativas, mientras que en Alemania se observaron repuntes acusados en los tramos largos de la curva. Asimismo, las
primas de riesgo de la deuda periférica europea continuaron estrechandose, con la espafiola bajando 6 puntos basicos
hasta los 64 puntos basicos. En el mercado de divisas, el euro se aprecié con fuerza frente al délar, un 13,8?% hasta
1,1787, impulsado tanto por los planes de gasto en defensa como por la expectativa de una menor divergencia en politica
monetaria entre EE.?UU. y la eurozona. Por su parte, en el mercado de crédito corporativo, los diferenciales
experimentaron una elevada volatilidad, aunque el segmento de mayor calidad cerré el semestre practicamente sin
cambios.

Finalmente, en materias primas, el Brent acumul6 una caida del 8,3?% hasta los 67,96 doélares por barril, mientras que el
oro repuntoé un 25,9?%, beneficiado por su papel como activo refugio.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo mantiene un enfoque flexible en cuanto a las exposiciones a renta variable y renta fija, con exposiciones que
pueden ser en agregado tanto largas como cortas. Ademas se beneficia de manera importante de la obtencion de primas
de riesgo alternativas y otros activos alternativos, asi como de apuestas directas en valor relativo, generalmente en renta
variable y divisas. De manera estratégica aprovecha oportunidades de valoracion en deuda emergente, tanto en divisa local
como en divisa fuerte, y se beneficia de incrementos de la inflacién a través de activos como las materias primas, los bonos



ligados a la inflacién y la renta variable de sectores inmobiliario y energia.

c) indice de referencia.

La gestién toma como referencia la rentabilidad del indice €STER

d) Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio del fondo ha disminuido un 10,89% en el periodo y el nimero de participes ha disminuido un 4,46%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,94% los cuales se pueden desagregar de la siguiente
manera: 0,70% de gastos directos y 0,25% de gastos indirectos como consecuencia de inversién en otras IICs.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 2,18%. El indice de rotacion de la cartera ha sido del 0,14%.
La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del 0,80%.

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

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido inferior a la de la media de la gestora situada en el 0,98%. Los fondos de la
misma categoria gestionados por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del 0,65%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el semestre la exposicion del fondo a renta variable se ha situado entre el +0% y el +15% durante el periodo. La
duracion de la cartera ha oscilado entre +1.7 y +3.7 afios, debido a que se ha gestionado de manera dindmica la duracion
americana y alemana y se ha mantenido una exposicion estratégica a deuda emergente y deuda de alto rendimiento.

El fondo ha mantenido un peso en torno al 30% en activos alternativos, fundamentalmente a través de vehiculos que
aprovechan primas de riesgo alternativas, un CTA y un fondo que cubre situaciones de riesgo elevado de mercado.
Asimismo, la inversién en materias primas ha estado en torno al -1,7%.

Se mantiene asimismo un bloque de activos diversificados que se benefician de un incremento de la inflacion, en concreto
letras ligadas a inflacion espafiola, breakevens europeos, materias primas y en renta variable de energia global y REITs
americanos.

Tacticamente, en renta variable mantuvimos opciones de venta sobre el S&P 500, con venta de opciones a un precio de
ejercicio inferior, de febrero a mayo; asimismo cerramos una posicion relativa en compafiias europeas de servicios publicos
y mantuvimos durante el semestre una apuesta relativa en compafiias de pequefia y mediana capitalizacién en EE.UU. En
renta fija, hemos mantenido la apuesta larga en mercados frontera durante el semestre y a finales del semestre cerramos
una posicion en deuda china de alto rendimiento. Por ultimo, en divisas hemos mantenido una posicion larga en yenes
frente al franco suizo.

b) Operativa de préstamo de valores

No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha
sido de 0,98. También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversién cuyo grado de
apalancamiento medio ha sido de 77,80%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

Se ha recibido un total de 20.538 USD procedentes de las class action o demandas colectivas a las que se encontraba
adherido el Fondo. Existen class actions o demandas colectivas todavia vigentes de las que el Fondo espera recibir
indemnizacién, aunque no se prevé que ninguna de ellas vaya a tener un impacto material en el valor liquidativo.
La Sociedad Gestora tiene contratados los servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipo de procedimientos
judiciales para facilitar el cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrara exclusivamente una
comisién de éxito por dicho servicio.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades
econdmicas medioambientalmente sostenibles.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo ha sido del 5,84% , superior a la de la Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido de un 0,03%. El VaR
historico acumulado en el afio alcanzé -0,22%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

No aplica

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA 1IC SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No aplica



9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No hay compartimentos de propdsito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El escenario macroecondémico de referencia se caracteriza por un crecimiento del PIB real moderado y cercano a su
potencial, mientras que la inflaciéon, aunque en proceso de normalizacion, se prevé que se mantenga de forma estructural
por encima del objetivo de los Bancos Centrales. El escenario central también se distingue por unos tipos de interés
oficiales reales altos en un horizonte de medio/largo plazo. Esto representa un cambio significativo con respecto a la Ultima
década. En consecuencia, los tipos oficiales nominales tanto en EE.UU. como en la eurozona se mantendréan por encima
de la media de los ultimos lustros, si bien en el corto plazo, el proceso de bajada hasta el tipo neutral tendra continuidad en
ambas geografias. Por su parte, se espera que los tipos a largo plazo de la deuda de paises desarrollados se mantengan
en un promedio en niveles similares a los actuales en funcién de sus valores de equilibrio.

Se ha producido un desplazamiento a la baja en las rentabilidades esperadas para los activos de renta variable, debido
principalmente a una estimaciéon menos favorable sobre la capacidad de generacion de ventas de las compafiias. Por el
contrario, se aprecia una rentabilidad esperada algo mayor en el universo de la renta fija respecto a semestres anteriores.
Nos encontramos en un entorno en el que la gran mayoria de los activos ofrece rentabilidades nominales esperadas
superiores a la inflacion. Sin embargo, es importante destacar que, en términos reales y debido a las recientes bajadas de
tipos, las rentabilidades esperadas de los activos de renta fija mas conservadores ya no son positivas en la eurozona. Con
todo, el atractivo a largo plazo para las carteras multi-activo en euros disminuye, especialmente para los perfiles mas
conservadores, aunque se mantienen las posibilidades de cumplir con los objetivos de rentabilidad a largo plazo definidos
en cada mandato.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES00000128S2 - DEUDAIKINGDOM OF SPAIN|0,650[2027-11-30 EUR 738 9,56 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 738 9,56 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 738 9,56 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 738 9,56 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 738 9,56 0 0,00
DE0001030559 - DEUDA|FEDERAL REPUBLIC OF|0,500]2030-04-15 EUR 961 12,45 962 11,11
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 961 12,45 962 11,11
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 961 12,45 962 11,11
TOTAL RENTA FIJA 961 12,45 962 11,11
FR0013508942 - FONDOJAMUNDI EURO LIQUIDIT EUR 0 0,00 420 4,85
IE00B65YMK29 - FONDO|MUZINICH FUNDS - ENH EUR 397 5,15 566 6,54
IEOOB96CNN65 - FONDO|GOLDMAN SACHS FUNDS EUR 0 0,00 346 4,00
IEO0BCCWOT67 - FONDO|MUZINICH FUNDS - EME EUR 398 5,16 543 6,27
IEO0BJVNJ924 - FONDOJAMUNDI / WNT DIVERSI EUR 431 5,59 453 5,23
IE00BJZ2DD79 - ETFIXTRACKERS RUSSELL 20 EUR 248 3,21 285 3,29
IEOOBM67HMI1 - ETF|XTRACKERS MSCI WORLD UsD 123 1,59 133 1,54
LU0332401396 - FONDO|JPMORGAN FUNDS - EME EUR 137 1,78 137 1,58
LU0501220262 - FONDO|GLOBAL EVOLUTION FUN EUR 233 3,02 264 3,05
LU0907928062 - FONDO|DPAM L - BONDS EMERG EUR 166 2,15 167 1,93
LU0973119604 - FONDOJ|JANUS HENDERSON HORI EUR 72 0,93 70 0,81
LU1079841513 - ETF|OSSIAM SHILLER BARCL UsD 541 7,01 787 9,09
LU1650062323 - FONDO|BETAMINER | EUR 595 7,71 623 7,19
LU1970672843 - FONDO|PICTET - EMERGING LO EUR 140 1,81 138 1,59
LU2053007915 - FONDO|BETAMINER BEHEDGED EUR 398 5,16 393 4,54
LU2090063913 - FONDOJAQR UCITS FUNDS II-S EUR 860 11,15 810 9,35
LU2327297755 - FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUN EUR 0 0,00 346 4,00
LU2367663650 - FONDO|LUMYNA-MW TOPS MARKE EUR 312 4,04 293 3,38
LU2451852193 - FONDO|BNP PARIBAS INSTICAS EUR 0 0,00 346 4,00
LU2732151662 - FONDO|CAPITAL GROUP EMERGI EUR 167 2,16 166 192
TOTAL IIC 5.218 67,62 7.286 84,15
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.179 80,07 8.248 95,26
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.917 89,63 8.248 95,26

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

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

No aplicable
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12. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No aplica
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