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1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades
Perfil de Riesgo: 4 en una escalade 1 a 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Vocacioén inversora: Global

Descripcion general
Politica de inversion: Global.

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 Sociedad 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 0,07 0,39 0,07 0,83
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,03 2,92 2,03 3,01

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles




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

Periodo actual

Periodo anterior

Ne° de acciones en circulacion 1.044.593,00 1.044.873,00
N° de accionistas 140,00 142,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 10.849 10,3857 10,1600 10,4715
2024 10.817 10,3526 9,6697 10,4032
2023 9.645 9,6835 9,1776 9,6835
2022 9.140 9,1770 8,9692 9,5116

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

Cotizacién (€)

Volumen medio

Min

Max

| Fin de periodo

Frecuencia (%)

diario (miles €)

Mercado en el que cotiza

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 0,15 0,15 0,15 0,15 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2025 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
0,32 0,19 0,13 1,37 1,86 6,91 5,52 -3,20 0,05
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) 0,43 0,24 0,19 0,18 0,18 0,74 0,70 0,67 0,59

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Graficos evolucidn valor liquidativo tltimos 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 10.816 99,70 10.760 99,47
* Cartera interior 1.061 9,78 1.065 9,85
* Cartera exterior 9.602 88,51 9.562 88,40
* Intereses de la cartera de inversion 153 1,41 133 1,23
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 134 1,24 62 0,57
(+/-) RESTO -101 -0,93 -5 -0,05
TOTAL PATRIMONIO 10.849 100,00 % 10.817 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 10.817 10.489 10.817
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,03 -0,13 -0,03 -79,63
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,32 3,21 0,32 -89,89
(+) Rendimientos de gestion 0,56 3,48 0,56 -83,77
+ Intereses 1,39 1,62 1,39 -12,90
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,37 1,51 -0,37 -125,16
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 -0,01 0,00 -107,28
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,40 0,41 -0,40 -200,72
+ Oftros resultados -0,06 -0,03 -0,06 72,20
+ Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,24 -0,28 -0,24 -11,37
- Comision de sociedad gestora -0,15 -0,15 -0,15 -0,01
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 -0,01
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,04 -0,03 -18,83
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,01 -0,02 41,76
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,03 0,00 -88,30
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 58,15
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros ingresos 0,01 0,00 0,01 58,15
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 10.849 10.817 10.849

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




3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

392

3,61

392

3,62

TOTAL RENTA FIJA

392

3,61

392

3,62

TOTAL lIC

669

6,17

672

6,22

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

1.061

9,78

1.065

9,84

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

7.795

71,82

8.146

75,31

TOTAL RENTA FIJA

7.795

71,82

8.146

75,31

TOTAL lIC

1.808

16,67

1.416

13,10

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

9.602

88,49

9.562

88,41

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

10.663

98,27

10.627

98,25

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

[® RENTAFIJA ® IICs & OTROS|

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

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

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

SI

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XXX XX [X[X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si

NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)




SI NO

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del

grupo de la gestora o depositario, 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 entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Accionistas significativos: 2.507.860,19 - 27,17%

Accionistas significativos: 2.507.860,19 - 27,17%

Accionistas significativos: 1.985.427,78 - 21,51%

Se han realizado operaciones de Participaciones de otras IICs u otra gestora del mismo grupo de la Sociedad Gestora o
de la Entidad Depositaria con un volumen agregado y porcentaje del patrimonio medio del periodo de: 431.407,44 -
3,99%

Se han realizado operaciones de Compra Venta de divisas gestionadas por la misma gestora u otra gestora del mismo
grupo o del grupo de la entidad depositaria con un volumen agregado y porcentaje del patrimonio medio del periodo de:
211.255 - 1,95%

El depositario ha cobrado comisiones de custodia por importe de 4,293.13 euros y de liquidacion por importe de 30.00
euros, cuya suma supone un importe y porcentaje sobre el patrimonio medio de: 4.323,13 - 0,04%

El fondo ha soportado unas comisiones de gestion indirectas por su inversion en otras |IC gestionadas por Entidades
pertenecientes al mismo grupo de su gestora por importe de 16,248.68 euros con unas retrocesiones por importe de 0.00
euros cuyo neto supone un importe y porcentaje sobre patrimonio medio de: 16.248,68 - 0,15%

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

El primer semestre de 2025 ofrecié un entorno de alta complejidad y una volatilidad histérica en los mercados financieros
globales, marcado por la interaccidn de factores macroeconémicos, monetarios y politicos. Este periodo destaco por la
imposicion de aranceles por parte de EE.UU, los conflictos comerciales que se desataron, especialmente con China y el
anuncio de una aumento de gasto en la UE. Los eventos geopoliticos y la actuacién de los principales bancos centrales
también dejaron huella en los mercados en la primera mitad del afio.

En los mercados de renta variable, la principal atraccion fue la volatilidad que se experimentd, especialmente tras el
¢Liberation Day¢, donde el presidente estadounidense anuncié una serie de aranceles a sus principales socios comerciales.
Actualmente la mayoria se encuentra en pausa o se han reducido. Lo anterior no impide que sus efectos se continden
notando a dia de hoy y que hay tenido amplios efectos en los mercados. Para mostrar el impacto de este dia conviene
mirar el indice de volatilidad VIX, que super6 los 50 puntos por primera vez desde la época del COVID-19.

Los principales indices americanos terminaron los primeros seis meses en terreno positivo, pero si tenemos en cuenta el
efecto divisa, han sufrido una caida notable. Tanto el S&P500 como el Nasdaqg han subido un 5,5% en USD y se han
reducido mas de un 7% en euros. El indice de pequefias capitalizaciones Russell 2000 ha sido el indice que mas ha
sufrido, bajando un 14% en euros.



A nivel sectorial, la mayoria se encuentran en terreno positivo, pero si tenemos en cuenta el factor divisa, se encontrarian
todas en negativo en el semestre. Las mejores han sido las compafiias en el sector industrial (-1,65% S&P500 Industrials
IDX EUR/ +11,65% S&P500 Industrials IDX USD) y las de servicios de comunicacion (-2,83% S&P500 COMM SVC EUR).
Aquellos que han tenido un peor semestre encontramos al sector de consumo discrecional, cayendo un -15,87% en euros y
cayendo también un -4,22% en USD.

Con un resultado opuesto encontramos algunos indices europeos. El viejo continente ha tenido una primera mitad positiva
con crecimientos de los principales indices entre 6 y 20 por ciento. Concretamente el Dax aleméan y el IBEX35 espafiol se
han revalorizado méas de un 20% desde inicio del ejercicio. Con una rentabilidad méas discreta encontrariamos al CAC40
francés, revalorizdndose un 3,86%.

A nivel sectorial es imperativo destacar la gran actuacion del sector de defensa y aeroespaciales, el indice ¢ S&P Europe
Defense Vision Index¢, acumula unos retornos YTD cercanos al+80%. También debemos mencionar el sector bancario
europeo. El indice STXE600 Banks ha aumentado un 29% en los primeros seis meses del ejercicio. Los sectores de
¢Jutilities¢,, seguros y construccion han aumentado alrededor de un 15%. Peor desempefio ha tenido el sector sanitario, este
se ha contraido un -6%.

Si viramos nuestra atencion hacia Asia, observamos resultados dispares. El indice tecnolégico chino Hang Seng se ha
revalorizado un +20% en yuanes y un +4,3% en euros. El CSI 300 de Shanghai muestra un peor resultado con una
reduccion en euros cercana al 10%. Japdén se ha mantenido relativamente estable, tanto en moneda local como en euros.
El Nikkei 225 ha crecido un +1,5% en yenes y se ha contraido un -2,70% en euros. El MSCI India se ha expandido un
+6%, pero en euros ha terminado en -5,90%.

Es importante comentar el desarrollo en Brasil, dénde su principal indice aumenté un +15%, manteniéndose esta
rentabilidad también en euros. El MSCI EM se revalorizé un +13% pero la fuerte actuacién del euro lo ha dejado en
territorio neutral al terminar el semestre.

Este semestre se ha visto marcado por la volatilidad, concretamente se debe destacar el hecho de que el VIX superara los
50 puntos. Durante el mes de abril, se mantuvo elevado, encontrandose por encima de los 25 puntos ante la inestabilidad e
incertidumbre que el despliegue de la bateria de aranceles por parte de la administracion Trump ocasiono.

En cuanto a politica monetaria, debemos apuntar la actuacion de la Reserva Federal americana. En lo que va de afio han
mantenido los tipos de interés en 4,33%. Si bien se ha especulado mucho con posibles bajadas durante estos meses, la
inestabilidad, incertidumbre y datos macroeconémicos que no expresaban una necesidad imperiosa de recortes han
conducido a la FED y a su presidente, Jerome Powell, ha mantenerlos, por el momento. En Europa la historia es distinta.
De manera ininterrumpida el BCE, tras sus reuniones han comunicado un recorte de 25pbs. El afio comenz6 en 3,15% y se
ha reducido hasta el actual 2,15%.

La inflacion ha afectado a las decisiones de los bancos centrales. En EE.UU. el dltimo dato la sitia en un 2,4%, se ha ido
reduciendo a lo largo del afio y esta tendencia podria impulsar bajadas en los tipos de interés. En Europa, la inflacién se
controlé con anterioridad, las dos ultimas lecturas la sitian en el 1,9 y 2% respectivamente.

En cuanto a la renta fija, en EE.UU. hemos apreciado una reduccion significativa de las yields en los distintos tramos de la
curva. El 2 y 5 afios han observado una reduccién de cerca de 50pbs y el 10 afios una cercana a 35pbs. Unicamente el
treasury a 30 afios ha visto un ligero incremento. Este causé cierto revuelo al superar la barrera de 5% en un momento
determinado ante la preocupacion del horizonte fiscal que dejarian algunas de las actuales propuestas legislativas.

En Alemania observamos como se ha reducido la parte corta de la curva (Schatz, -22pb) pero el Bund (10 afios) se ha
incrementado 20pbs. Las primas espafiolas y portuguesas se han reducido levemente.

El Crédito se ha mantenido relativamente estable. El crédito de alta calidad o IG se ha incrementado en 1pb en EE.UU. y
2pbs en Europa (MARKIT CDX. NA IG y MARKIT ITRX EUROPE). El crédito de una calidad inferior o HY se ha reducido en
-10pb en EE.UU y aumentado en 7pbs en Europa. El indice MARKIT ITRX, relativo a la deuda subordinada financiera se
increment6 en 4pbs.

Las divisas han influenciado notablemente las rentabilidades de la renta variable en lo que llevamos de afio. La actuacion
del dolar en esta primera parte del afio ha marcado las rentabilidades de los activos denominados en USD. La divisa
americana se deprecié un -13,84% frente al euro y un -8,38% frente al yen. El euro en cambio, se ha revalorizado
considerablemente, por ejemplo, un +4,3% y un 3,7% contra yen y GBP respectivamente.

A lo largo del semestre hemos podido apreciar una evolucion ascendente constante en la cual el ddlar iba perdiendo fuerza
contra el euro. Se empez6 el afio especulando si estabamos mas cerca de la paridad que del 1,10 USD/EUR que al final
fue lo que se alcanz6. Posteriormente las politicas salidas de érdenes ejecutivas y de las cAmaras americanas no
revirtieron la tendencia y actualmente hay quienes sugieren que se superara el 1,2 USD/EUR.

El oro fue la materia prima mas comentada en la primera mitad, las dudas que rodeaban a los activos americanos como
¢ safe haveng, convirtieron al oro en el indiscutible valor refugio para los inversores ante la inestabilidad politica. Lo anterior
afiadido a la constante y creciente demanda de los bancos centrales impulsaron al oro a maximos histéricos. El oro se



revalorizo un 25% a cierre de trimestre.
El petréleo no estuvo al margen de la volatilidad que generaron los conflictos geopoliticos a nivel del mundial. El precio del
Brent se redujo un -8,11% y el WTI CRUDE FUTURE un -6,30%.

30/06/2025 31/03/2025 31/12/2024 1° Semestre 2T2025 172025
EuroStoxx 50 5303,2 5248,4 4896,0 8,3% 1,0% 7,2%
FTSE-100 8761,0 8582,8 8173,0 7,2% 2,1% 5,0%

IBEX-35 13991,9 13135,4 11595,0 20,7% 6,5% 13,3%

Dow Jones IA 44094,8 42001,8 42544,2 3,6% 5,0% -1,3%
S&P 500 6205,0 5611,9 5881,6 5,5% 10,6% -4,6%

Nasdaq Comp. 20369,7 17299,3 19310,8 5,5% 17,7% -10,4%
Nikkei-225 40487,4 35617,6 39894,5 1,5% 13,7% -10,7%
EUR/US$ 1,1787 1,0816 1,0354 13,8% 9,0% 4,5%

Crudo Brent 67,6 74,7 74,6 -9,4% -9,5% 0,1%

Bono Aleman 10 afios (%) 2,61 2,74 2,37 24 bp -13 bp 37 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) 1,93 2,16 2,20 -27 bp -23 bp -5 bp
Itraxx Main 5 afios 54,51 63,63 57,65 -3 bp -9 bp 6 bp

En lo que a nuestro pais se refiere, el primer semestre del 2025 destaco por la resistencia y la poca afectacion que tuvieron
los aranceles sobre la economia nacional. Nuestra economia es de entre las desarrolladas, la que mas crecimiento deberia
esperar durante este afio. Diversos analisis sitlan el crecimiento en torno al 2,5 para este ejercicio, concretamente el
Banco de Espafia lo redujo en junio tres décimas hasta el 2,4%. Otras indicaciones como las previsiones de la OCDE
también sitlan a nuestra economia en el 2% para este afio. Desde Bruselas se apunté a un 2,6% para este afio y una
relajaciéon hasta el 2% para el préximo ejercicio.

En cuanto a inflacién el indicador adelantado de junio estima un 2,2% de inflacién interanual, algo menor al 2,4% de la
Gltima lectura.

El empleo continlia indicando la cifra mas alta de desempleados de toda la Union Europea, encontrandose cerca del
10.5%. Preocupa especialmente el paro juvenil que también se sita entre los mas elevados de la unién. En los ultimos
meses el nimero de desempleados en relativo ha ido decreciendo, pero preocupa el incremento de empleos publicos.
El déficit esta siendo una materia que nuestro pais esta realizando correctamente, si bien se puede explicar ante la falta de
presupuestos generales del estado y poco consenso en las camaras de representantes, el déficit continla rebajandose.
Actualmente se encuentra entorno al 2,8% del PIB. La deuda se acerca al nivel del 100% del PIB, reduciéndose
lentamente.

Uno de los mayores problemas que enfrentan los espafioles es el acceso a la vivienda. Esta es una preocupacioén creciente
para los espafioles. Es notorio el incremento de los precios de los arrendamientos y una oferta que es incapaz de absorber
la demanda que tienen las principales capitales de provincia.

El primer semestre de 2025 muestra una economia espafiola que sigue creciendo a un ritmo moderado pero superior en
comparacion a los vecinos europeos (~2,4¢%), con una inflaciéon bajo control, creacion de empleo sostenida y finanzas
publicas estables. Sin embargo, convive con vulnerabilidades: la tension en el mercado de la vivienda y los riesgos de un
entorno global incierto ademas de la inestabilidad politica.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El escenario descrito con anterioridad ha marcado la politica de actuacion en la gestion de Tawarzar 2 S-1 Sicav. En lineas
generales la tendencia del periodo ha sido mantener el riesgo global de la cartera, y como en periodos anteriores
realizando operaciones puntuales para intentar aprovechar las oportunidades que se hayan podido presentar durante el
mismo.

La exposicion a renta fija directa se ha situado en el 75,73% frente al 78,93% de diciembre.

La cartera no tiene exposicion a renta variable directa.

La inversion en otras IIC se ha situado en el 22,84% (19,32% en diciembre), destacando el fondo AZ Valor Internacional
con un 6,17%.

Por divisa, finalizamos el periodo con una exposicion directa al USD del 13,05% (11,64% en diciembre).

c) indice de referencia

Tawarzar 2 S-1 Sicav no tiene ningun indice de referencia en su folleto. Trata de maximizar el ratio rentabilidad-riesgo del
fondo, mediante una gestion flexible y activa. Esta rentabilidad no esta garantizada.



Durante el semestre la sicav se comport6 peor que el activo libre de riesgo debido principalmente a la exposicién a USD (-
11,43% en el primer semestre del afio) junto con el peor comportamiento relativo del fondo AZ Valor Internacional, la mayor
posicion de la cartera.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

El patrimonio del fondo ha aumentado en 31.697,67 euros,

y su nimero de participes ha disminuidoen 2 .

Tawarzar 2 S-1 Sicav ha obtenido una rentabilidad del 0,32% en el primer semestre de 2025, que es inferior a la de la Letra
del Tesoro a 1 afio que ha sido del 1,06%.

Los gastos soportados por la cartera durante el periodo ascienden a 46.233,50 euros,
los cuales se desagregan de la siguiente manera:

- Gastos directos: 0,24%

- Gastos indirectos como consecuencia de invertir en otras IICs.: 0,19%

e) Rendimiento de la sicav en comparacion con el resto de sicavs de la gestora.

En relacion al resto de Sicavs gestionadas por la entidad, la rentabilidad de esta cartera en concreto se ha situado en linea
con el resto de Sicavs que comparten su politica de inversion.

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

Durante el semestre hemos mantenido la estructura de la cartera con inversién en fondos de inversion para la renta
variable y en activos directos y fondos de inversion para la parte de renta fija, y Io mismo en lo que a divisa se refiere (USD
ademas de la divisa de referencia de la sicav, el EUR) y realizando estrategias de cobertura con el fin de reducir el riesgo
global a la vez que intentar conseguir una rentabilidad adicional.

En renta variable se compraron diversos fondos de inversion, Indosuez America Mid & Small Caps, JP Morgan US Value,
Merian Global Equities

En renta fija hemos realizado la compra los bonos OAT 0.5% 05/29 OAT, RENAUL 1.125% 10/27 EMTN y US TSY 0.25%
10/25.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

En lo referente a la exposicidn en derivados, las operaciones realizadas han tenido un objetivo general de inversion y
cobertura, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de 110,77 euros.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 13,48%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los riesgos de mercado asociada a la

operativa con instrumentos financieros derivados. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de
instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

d) Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A



4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Todos los instrumentos derivados utilizados estan cotizados en mercados organizados.
No se ha invertido en derivados OTC ni en instrumentos acogidos al apartado 48.1.j del RIIC.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Dado el crecimiento econémico resiliente en EE.UU. y unos beneficios razonablemente sélidos, nuestra opinién sobre los
activos de riesgo seguira siendo constructiva de cara al primer semestre del afio. No obstante, notamos que la inestabilidad
en la politica comercial es una preocupacion relevante, especialmente en los Estados Unidos y los segmentos vulnerables
de la economia estan expuestos a la subida de los precios. Dado las valoraciones excesivas en algunos segmentos del
mercado y los eventuales rebotes de inflacion, mantendremos en carteras estrategias de coberturas para hacer frente a los
eventuales repuntes de volatilidad. Estaremos cautos antes determinados movimientos del mercado y sectores
especificos.

En renta variable, nuestro posicionamiento de cara al segundo semestre del afio es mas positivo en Europa frente que el
resto de zonas geogréficas desarrolladas. También estaremos mas positivos con respecto a las empresas de pequefia
capitalizacion, particularmente en Europa, debido a una sélida trayectoria de beneficios y al crecimiento econémico
favorable. Seguimos observando positivamente la renta variable emergente ex China.

En renta fija, mantenemos nuestro posicionamiento constructivo hacia la deuda gubernamental estadounidense. También
continuaremos siguiendo la deuda emergente.

En Europa, nuestro posicionamiento también se mantendra constructivo en cuanto a la deuda gubernamental. EI BCE inici6
su ciclo de bajadas de tipos de interés y pensamos que estos recortes tendran un impacto positivo en la economia. No
obstante, seguiremos siendo cautos en Japén y estamos atentos a cualquier indicio de moderacion de la politica monetaria
por parte del BoJ.

En crédito, los bonos Investment Grade europeos muestran fundamentales sélidos y un carry atractivo. Lo mismo se puede
decir de la renta fija emergente, donde la rentabilidad es atractiva. Mantendremos, sin embargo, de cara al proximo periodo
nuestra cautela en cuanto a los bonos de baja calidad crediticia, especialmente en EE.UU..

En divisa, aunque pensamos que el dolar se mantendra, podriamos ver sefiales de debilitamiento en los proximos meses.
Privilegiamos, ademas, activos como el petréleo y el oro, que consideramos buenas coberturas frente a las tensiones
geopoliticas.

Dicho todo esto, seguiremos muy atentos a la evolucién de los actuales conflictos, el resto de focos geopoliticos y la
consecucién de las distintas elecciones alrededor del mundo, la presentacion de resultados corporativos del segundo
trimestre de 2025 y las guias dadas por las compaifiias, asi como la evolucion de los datos macroeconémicos y de la
actuacion de los distintos bancos centrales a nivel global. Por lo tanto, la gestién del fondo seguira siendo muy selectiva y
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con enfoque hacia los activos de calidad, prestando, ademas, mucha atencion a la liquidez de cada activo para proteger la
rentabilidad y perfil de riesgo de la cartera.

En conclusion, la gestion de Tawarzar 2 S-1 Sicav estara sujeta a las oscilaciones del mercado y no se descartan cambios
significativos en la composicion de las estrategias de la cartera asi como de sus pesos durante el préximo semestre,
siempre manteniendo la filosofia de inversion y los limites de riesgos marcados por el folleto.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0L02509054 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 392 3,61 392 3,62
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 392 3,61 392 3,62
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 392 3,61 392 3,62
TOTAL RENTA FIJA 392 3,61 392 3,62
ES0112611001 - PARTICIPACIONES|AZVALOR INTERNACIONAL, F EUR 669 6,17 672 6,22
TOTAL IIC 669 6,17 672 6,22
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.061 9,78 1.065 9,84
FR0013407236 - RFIJA|FRANCE GOBERNMEN]|0.50]2029-05-25 EUR 369 3,40 228 2,11
[ Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 369 3,40 228 2,11
US91282CAT80 - RFIJAJUNITED STATES TR|0.25|2025-10-31 UsD 124 1,14
US912828J272 - RFIJAJUNITED STATES TR|2.00/2025-02-15 USD 95 0,88
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 124 1,14 95 0,88
XS1822791619 - RFIJA|CITYCON TREASURY|2.38|2027-01-15 EUR 182 1,68 179 1,66
XS1799641045 - RFIJA|LKQ EURO HOLDING|4.12|2028-04-01 EUR 251 2,31 252 2,33
FR0013410818 - RFIJA|SOCIETE GENERALE|1.75|2029-03-22 EUR 188 173 185 171
XS2343873597 - RFIJAJAEDAS HOMES SAU|4.00|2026-08-15 EUR 99 0,91 99 0,91
US71654QDE98 - RFIJA|JPETROLEOS MEXICA|5.95/2031-01-28 UsD 23 0,21 25 0,23
XS2282210231 - RFIJA|[SWEDBANK AB|0.20]2028-01-12 EUR 182 1,68 181 1,67
XS2536502227 - RFIJA|GOLDMAN SACHS GR|4.00]2029-09-21 EUR 211 1,94 209 194
US44106MAV46 - RFIJA|SERVICE PROPERTI|5.25|2026-02-15 UsD 95 0,88
USL9412AAA53 - RFIJAJULTRAPAR INTERNA|5.25|2026-10-06 UsD 184 1,69 205 1,90
XS2310951103 - RFIJA|SAPPI PAPIER HOL|3.62|2028-03-15 EUR 199 1,83 199 1,84
XS2251233651 - RFIJAJAKELIUS RESIDENT]|1.12|2029-01-11 EUR 89 0,82 89 0,82
XS2676814499 - RFIJA|CAIXABANK,S.A.|4.25|2030-09-06 EUR 213 1,96 213 1,97
XS2698713695 - RFIJA|FRESENIUS SE_AN|5.12|2030-10-05 EUR 276 2,54 275 2,54
XS2511906310 - RFIJA|SELP FINANCE SAR|3.75|2027-08-10 EUR 152 1,40 152 1,41
SE0015657903 - RFIJA|HEIMSTADEN BOSTA|4.25]2026-03-09 EUR 95 0,88
XS2307567086 - RFIJA|VICTORIA PLC|3.62|2026-08-31 EUR 96 0,89 92 0,85
XS2367103780 - RFIJA|DOBANK SPA|3.38|2026-07-31 EUR 195 1,80
XS2238777374 - RFIJA|PPF TELECOM GROU|3.25|2027-09-29 EUR 96 0,89 96 0,88
USL67359AA48 - RFIJAINEXA RESOURCES S|6.50/2028-01-18 UsD 192 1,77 214 1,98
XS2617456582 - RFIJA|VOLKSWAGEN BANK |4.38]2028-05-03 EUR 209 1,93 207 191
FR001400M2R9 - RFIJAJARKEMA|4.25|2030-05-20 EUR 212 1,96 210 194
FR0013451416 - RFIJA|RENAULT|1.12|2027-10-04 EUR 184 1,69 88 0,81
XS2397354528 - RFIJA|CULLINAN HOLDCO |4.62|2026-10-15 EUR 83 0,76 91 0,84
XS1325645825 - RFIJA|BNP PARIBAS|2.75|2026-01-27 EUR 198 1,83
XS2438619343 - RFIJA|INVESTEC PLC|1.25|2026-08-11 EUR 250 2,30 247 2,28
XS2339025277 - RFIJAIMAS SECURITIES B|4.25[2026-05-19 EUR 93 0,86
XS2597110027 - RFIJA|FIAT CHRYSLER AU|4.38|2030-03-14 EUR 261 2,40 261 2,41
XS1698218523 - RFIJA|TELECOM ITALIA S|2.38|2027-10-12 EUR 96 0,89 96 0,89
XS1512827095 - RFIJAIMERLIN PROPERTIE|1.88|2026-11-02 EUR 244 2,25 244 2,25
XS2186001314 - RFIJA|REPSOL INTERNATI|4.25[2028-12-11 EUR 204 1,88 203 1,88
XS2089229806 - RFIJAIMERLIN PROPERTIE|1.88|2034-12-04 EUR 161 1,48 164 152
XS2010025836 - RFIJA|STENA INTERNATIO|7.25|2028-02-15 EUR 131 1,21
DEO00A3823S1 - RFIJA|SCHAEFFLER AG|4.75]|2029-08-14 EUR 203 1,88 205 1,90
XS2362994068 - RFIJA|ITENEDORA NEMAK S|2.25|2028-07-20 EUR 115 1,06 111 1,03
XS2486825669 - RFIJA|VOLVO AB|4.25|2028-05-31 EUR 231 2,13 230 2,13
XS1385945131 - RFIJA|BANQUE FEDERAL D|2.38|2026-03-24 EUR 197 1,82
FR0013414919 - RFIJAJORANO SA|3.38|2026-04-23 EUR 296 2,73
XS1040506898 - RFIJA|BP CAPITAL MARKE|2.97|2026-02-27 EUR 199 1,84
X 46 - RFIJA|ITOYOTA MOTOR CRE|3.85|2030-07-24 EUR 313 2,88 312 2,88
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 5.398 49,74 6.832 63,16
FR0013414919 - RFIJAJORANO SA|3.38|2026-04-23 EUR 296 2,72
XS1325645825 - RFIJA|BNP PARIBAS|2.75|2026-01-27 EUR 198 1,82
XS1680281133 - RFIJAIKRONOS INTERNATI|3.75|2025-09-15 EUR 101 0,93 100 0,93
XS1385945131 - RFIJA|BANQUE FEDERAL D|2.38|2026-03-24 EUR 197 1,82
XS2281299763 - RFIJA|CREDIT BANK OF M|3.10]2026-01-21 EUR 21 0,19 21 0,19
XS2339025277 - RFIJAIMAS SECURITIES B|4.25[2026-05-19 EUR 94 0,87
US44106MAV46 - RFIJA|SERVICE PROPERTI|5.25|2026-02-15 UsD 86 0,79
DEO0OHCBO0B02 - RFIJAIHAMBURG COMMERCI|4.48|2025-12-05 EUR 251 2,31 252 2,33
XS2617442525 - RFIJAVOLKSWAGEN BANK ]4.25|2026-01-07 EUR 202 1,86 203 187
XS2247301794 - RFIJA|PEACH PROPERTY F|4.38|2025-11-15 EUR 100 0,92 99 0,92
XS1700435453 - RFIJA|BANCA IFIS SPA|7.38|2027-10-17 EUR 108 0,99 107 0,99
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
USQ7390AAA09 - RFIJAIPERENTI FINANCE |6.50|2025-10-07 UsD 53 0,49 48 0,45
XS0213101073 - RFIJA|PEMEX PROJECT MA|5.50|2025-02-24 EUR 160 1,48
XS1040506898 - RFIJA|BP CAPITAL MARKE|2.97|2026-02-27 EUR 198 1,83
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 1.904 17,54 990 9,16
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 7.795 71,82 8.146 75,31
TOTAL RENTA FIJA 7.795 71,82 8.146 75,31
LU 7 - PARTICIPACIONES|CAPITAL GP NEW PERS-ZH E EUR 110 1,01 103 0,95
IEOOBLP5S791 - PARTICIPACIONES|JUPMER GBL EQ ABRET-I EU EUR 101 0,93
LU0129463179 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN FUNDS - US VALU UsD 111 1,03
LU2411738441 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ FD GBL BD 2026- UsD 518 4,77 575 5,32
LU1790048364 - PARTICIPACIONES|AXA W FDS-GL INF B RD-F EUR 323 2,98 321 2,97
LU2597546584 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ FUN CHRO 2029 ( EUR 227 2,09 222 2,05
LU2100588859 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ-GLB BDS EUR 202 EUR 198 1,83 195 181
LU1001748398 - PARTICIPACIONES|JPMORGAN INVESTMENT FUND EUR 100 0,92
LU1073905025 - PARTICIPACIONES|INDOSUEZ FD CHRONOS 2030 USD 120 1,11
TOTAL IIC 1.808 16,67 1.416 13,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 9.602 88,49 9.562 88,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 10.663 98,27 10.627 98,25

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

Sin informaciA3n

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
Sin informaciAn
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