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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global

Perfil de Riesgo: 2, en una escala del 1 al 7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversién: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo

apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa
o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin
que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad
de su exposicién en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdésitos a la vista o con
vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision
prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo predeterminado ni
limites maximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de
emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se podra
invertir en paises emergentes. El riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicién total. La inversion en renta
variable de baja capitalizacion o en renta fija de baja calidad crediticia puede influir negativamente en la liquidez de la
sociedad.

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 2023 2022
indice de rotacién de la cartera 0,17 0,39 0,17 0,73
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,34 0,41 2,34 0,42

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 dltimos disponibles

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

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 4.679.224,00 4.214.837,00
N° de accionistas 148,00 222,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
—— Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méximo
Periodo del informe 55.325 11,8236 11,4028 12,0394
2022 48.401 11,4834 10,8497 13,1349
2021 54.220 13,1180 12,7834 13,2182
2020 53.575 12,8340 10,3051 12,8390

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada j . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,32 0,00 0,32 0,32 0,00 0,32 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2023 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
2,96 1,65 1,30 5,46 -1,89 -12,46 2,21 3,51 -8,23
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,39 0,19 0,20 0,19 0,20 0,81 0,83 0,81 0,86

(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

Evolution of the Net Asset Value
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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 53.625 96,93 46.304 95,67
* Cartera interior 1.761 3,18 2.506 5,18
* Cartera exterior 50.919 92,04 43.032 88,91
* Intereses de la cartera de inversion 945 1,71 766 1,58
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.772 3,20 2.157 4,46
(+/-) RESTO 72 -0,13 -60 -0,12
TOTAL PATRIMONIO 55.325 100,00 % 48.401 100,00 %
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 Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 48.401 45518 48.401
+ Compra/ venta de acciones (neto) 10,31 2,75 10,31 317,86
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,78 3,32 2,78 -6,75
(+) Rendimientos de gestion 3,18 3,70 3,18 -4,35
+ Intereses 2,23 2,01 2,23 23,20
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,14 1,77 1,14 -28,02
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,06 1,23 0,06 -94,88
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,19 -0,07 -0,19 196,88
+ Resultado en IIC (realizados o no) -0,06 -1,24 -0,06 -94,95
+ Oftros resultados 0,00 0,00 0,00 -105,73
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,40 -0,39 -0,40 15,53
- Comision de sociedad gestora -0,32 -0,33 -0,32 9,55
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 9,55
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 105,18
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 0,00 -0,01 275,18
- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01 -2.699,15
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ 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) 55.325 48.401 55.325

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 1.761 3,18 1.762 3,64
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 1761 3,18 1.762 3,64
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 IIC 0 0,00 749 1,55
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1761 3,18 2511 519
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 50.919 92,03 43.032 88,94
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 50.919 92,03 43.032 88,94
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 IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 50.919 92,03 43.032 88,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 52.680 95,21 45.543 94,13

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

OTROS: 42 92%

TELECOMS: 10,39% —

INDUSTRIALES: 12,00%

“——FINANCIERO: 21,65%

CONS. CICLICO: 13,03%

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 NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X




SI NO
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o 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

a) En esta SICAV se da la existencia de 2 accionistas cuyo volumen de inversion individual representa méas de un 20% del
patrimonio total de la sociedad.

c) El Depositario y Gestora pertenecen al mismo grupo econémico, no obstante la Gestora y el Depositario han
establecido procedimientos para evitar conflictos de interés y cumplir los requisitos legales de separacion recogidos en el
Reglamento de IIC.

e) Durante el semestre, la sociedad ha realizado adquisiciones de valores emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo Bankinter, SA, o en los que este ha actuado como colocador/asegurador/director/asesor, por un importe de
401.900,00 euros, representando estas operaciones un 0,76% sobre el patrimonio medio del semestre.

g) Durante el semestre, Bankinter, SA. ha percibido importes que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por
la sociedad, en concepto de comision de depositaria, cuya cuantia se detalla en el cuadro de Estado de variacion
patrimonial de este informe, asi como otros gastos por liquidacidn e intermediacién de valores.

h) La Gestora cuenta con un procedimiento para el control de las operaciones vinculadas en el que verifica, entre otros
aspectos, que éstas se realizan a precios o0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para
aquellas operaciones que tienen la consideracion de operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia (por
ejemplo, operaciones de adquisicién temporal de activos con pacto de recompra con el Depositario) un procedimiento de
autorizacion simplificado en el que se comprueba el cumplimiento de estos dos aspectos.




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SOCIEDAD.

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

La actividad econdmica global evolucion6 mejor de lo esperado en el primer semestre de 2023. Este comportamiento
relativamente favorable fue posible gracias al marcado retroceso de los precios energéticos, a la normalizacion de las
cadenas de suministros y a la fortaleza de los mercados de trabajo. También ayudaron las medidas de apoyo
implementadas por distintos gobiernos para aliviar el alza de la inflacion.

No obstante, en algunas regiones como la Eurozona y China, los ultimos indicadores econémicos han sorprendido a la
baja. De hecho, las cifras més recientes publicadas indican que la UEM estaria sufriendo una leve recesion, con una
contraccion del PIB de una décima tanto en el Ultimo semestre de 2022 como en el primero de 2023.

Las presiones inflacionistas se fueron relajando como consecuencia, principalmente, del retroceso de los precios
energéticos. Sin embargo, el resto de las componentes de la inflacion continuaron sin flexionar a la baja de forma
significativa y consistente.

En este contexto, los bancos centrales siguieron endureciendo sus politicas monetarias, si bien moderaron el ritmo. Asi, el
BCE abandoné las subidas de 50 puntos béasicos para dar paso a alzas de un cuarto de punto en sus reuniones de mayo y
de junio. Por su parte, la Reserva Federal decidi6 mantener el tipo de intervencion en su comité de politica monetaria de
junio.

Los mercados de renta fija sufrieron grandes dosis de volatilidad a lo largo del semestre. Hubo momentos en que los
precios cayeron al descontarse mas subidas de tipos por la persistencia de la inflaciéon y en otros, como con las
turbulencias financieras de marzo, los precios se recuperaron al actuar los bonos soberanos como refugio. Al final, los
tipos de interés de mercado de la deuda soberana de corto plazo subieron mientras que los tipos de més largo plazo
estuvieron contenidos o incluso experimentaron caidas. Asi, las curvas mostraron niveles de inversion que no se veian en
décadas.

En concreto, el tipo del bono americano a diez afios descendi6 -4 puntos basicos en el semestre hasta situarse en 3,84%,
y el del bono alemén cay6 -18 puntos basicos hasta 2,39%. Por el contrario, los bonos a dos afios mostraron subidas de
TIR de +47 puntos bésicos hasta 4,9% en EEUU y de +43 puntos basicos hasta 3,20% en Alemania.

Las primas de riesgo de la deuda periférica evolucionaron favorablemente a pesar del contexto de volatilidad y del
comienzo del proceso de reduccion del balance por parte del BCE.

La prima de riesgo espafiola se redujo -10 puntos basicos en el semestre hasta 99 puntos basicos, y la italiana -46 puntos
béasicos hasta 168 puntos basicos.

Los principales indices burséatiles registraron importantes subidas en el semestre. El indice MSCI World de paises
desarrollados subié +14,0% y el indice MSCI Emergentes, +3,5%. El Eurostoxx50 comenzé el afio destacando
favorablemente frente al resto de indices pero después, con el impulso de los valores relacionados con la Inteligencia
Artificial, la bolsa americana recupero6 terreno y los saldos semestrales se igualaron (Eurostoxx50 +16,0%, S&P500
+15,9%).

Dentro de la bolsa europea, los sectores que mejor se comportaron en el semestre fueron viajes y ocio (+26,2%),
distribucion (+25,6%) y tecnologia (+25,3%). Hubo tres sectores que cerraron el semestre en negativo: materias primas (-
13,8%), real estate (-11,1%) y petroleras (-4,4%).

Los indices sectoriales bancarios cerraron el semestre en niveles inferiores a los registrados antes del episodio de
turbulencias financieras que tuvo lugar en marzo a raiz del colapso del banco americano Silicon Valley Bank y de Credit
Suisse.

En los mercados de divisas, lo mas destacado fue la depreciacion del yen japonés (10% frente al délar, 12% frente al
euro) fruto de la intensificacion de las diferencias entre los ciclos de politica monetaria de Japdén frente al resto de
economias desarrolladas. El euro finalizd el semestre con una ligera apreciacion frente al délar (2%).

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte caida del precio del gas (referencia europea




-50%) asi como del petroleo (Brent -13%).

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante este semestre, la entidad gestora con la que esta sociedad tiene firmado un acuerdo de delegacion de gestion ha
seguido para esta sociedad una estrategia de inversion acorde con la politica de inversién definida en su folleto, las
directrices de inversion fijadas periédicamente con los representantes de la sociedad y la situacion que han presentado los
mercados en este periodo.

c) indice de referencia.

N/A

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio de la sociedad ha evolucionado en el periodo segun puede verse en el apartado 2 del presente informe.

El nimero de accionistas de la sociedad ha evolucionado en el periodo segun puede verse en el apartado 2. del presente
informe.

Asi, como resultado de esta estrategia la sociedad ha obtenido en el semestre una rentabilidad de 2,96% reflejandose en
el cuadro 2.4 la aportacion a los resultados que ha tenido cada uno de los diferentes tipos de activos en los que ha
invertido la sociedad, los cuales se informan de forma desglosada en los apartados 3.1 y 3.3 relativos a la composicién de
la cartera de inversiones financiera, tanto de contado como de derivados de la sociedad, respectivamente.

Durante el periodo, los gastos corrientes soportados por la sicav han tenido un impacto de 0,39% en su rentabilidad,
correspondiendo un 0,39% a los gastos de la propia sociedad y un 0,00% a los gastos indirectos por inversion en otras
instituciones de inversion colectiva.

e) Rendimiento de la Sociedad en comparacion con el resto de Sociedades de la gestora.

N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La rentabilidad media de la liquidez durante el periodo ha sido de 2,34%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La sociedad ha realizado durante el semestre operaciones de compraventa sobre instrumentos financieros derivados. El
resultado de la inversion en estas operaciones ha sido del -0,19% sobre el patrimonio medio de la sociedad en el periodo,
siendo el nivel medio de apalancamiento de la sociedad correspondiente a las posiciones en instrumentos financieros
derivados en este periodo de un 0,20%.

Durante este semestre la inversion en instrumentos financieros derivados se ha realizado con la finalidad tanto de
cobertura como de inversion con el objetivo de obtener una gestion mas eficaz de la cartera.

d) Otra informacién sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD.

N/A

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

ESTA SICAV PUEDE INVERTIR HASTA UN 100% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA CALIDAD CREDITICIA,
POR LO QUE TIENE UN RIESGO DE CREDITO MUY ELEVADO.

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 DE LA SOCIEDAD.

El rdpido e intenso endurecimiento de la politica monetaria a nivel global deberia tener repercusiones negativas sobre la
actividad a lo largo del segundo semestre de 2023. A su vez, dicha ralentizacion de la actividad deberia ayudar a la
moderacion de la inflacion.

Dicho esto, la incertidumbre sobre la evolucion de la inflacién en el préximo semestre continla siendo elevada. Parece
probable que el proceso de desinflacion prosiga su curso de la mano del abaratamiento de las materias primas y la
disolucion de los cuellos de botella. Sin embargo, en el caso de los precios de los servicios la desaceleracién podria ser
lenta por el mayor peso de la componente salarial en su estructura de costes, y porque la fortaleza de la demanda sigue
siendo patente en areas como el turismo y el ocio.

Asi, los bancos centrales tendran que mantenerse muy vigilantes y realizaran alguna subida adicional en los tipos de
interés hasta tener seguridad sobre el control de la inflacion.

En este sentido, se estima que el BCE realizara dos subidas adicionales hasta situar el tipo de depdsito en 4%. Las
perspectivas sobre la Reserva Federal no estan tan claras y el consenso se debate entre una o dos subidas adicionales
(en este ultimo caso el rango del tipo de intervencioén se situaria en 5,5%-5,75%).

Los principales indices bursatiles mundiales registraron notables avances en el primer semestre de 2023 que dificilmente
tendran continuidad si termina materializandose un escenario de ralentizacion econémica. El endurecimiento de las
condiciones financieras seguramente tenga repercusiones en la actividad econdmica y en los beneficios de las compaiiias.
Los margenes empresariales han podido expandirse en la fase de aceleracion de los precios y probablemente se tengan
qgue normalizar en el proximo semestre, con la caida de la inflacion y la ralentizacion de la demanda. El consenso, sin
embargo, estd esperando recuperacion de los beneficios por accién en el segundo semestre del afio y podria producirse
una decepcién en ese sentido.

Los multiplos de valoracion de las bolsas se encuentran en niveles exigentes en EEUU y en linea con su media histérica
en Europa. Ademas, el relativo frente a la renta fija se va volviendo mas desfavorable para la renta variable.

En este contexto parece razonable pensar que los valores més defensivos y de calidad mostrardn un mejor
comportamiento.

Probablemente, los activos de renta fija sigan mostrando una elevada volatilidad dado que el final del ciclo de subidas por
parte de los bancos centrales parece haberse pospuesto. Por tanto, la renta fija seguira sufriendo vaivenes en funcion de
las expectativas acerca de la evolucidn de los tipos de interés de los principales bancos centrales mundiales que, a su vez,
irdn cambiando en respuesta a la publicacion de los indicadores de actividad y de precios.

A pesar del buen comportamiento relativo durante el semestre, pensamos que la renta fija privada sigue mostrando
atractivo frente a los bonos soberanos, especialmente la deuda financiera. Este tipo de activo ha corregido parte del
castigo sufrido tras los eventos de marzo (SVB, Credit Suisse) pero todavia esta en niveles de precio relativamente bajos.
En renta fija high yield los retornos han sido superiores a lo esperado al retrasarse la expectativa de recesion pero
pensamos que el riesgo sigue presente por lo que mantendriamos una visibn menos positiva, pues este segmento es mas
vulnerable al deterioro ciclico y al tensionamiento de las condiciones financieras.

Asi, la estrategia de inversién de la sociedad para este nuevo periodo se movera siguiendo las directrices de inversion
fijadas periédicamente con los representantes de la sociedad y estas lineas de actuacién, tratando de aprovechar las
oportunidades que se presenten en el mercado, y en funcidn del comportamiento final que muestren los mercados y la

evolucidn del contexto macroecondmico

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Pelodg aenial Poriodo amerior
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 afio 0 0,00 0 0,00
ES0380907065 - BONO|UNICAJA|7,25[2027-11-15 EUR 504 0,91 500 1,03
ES0840609012 - BONO|CAIXABANK|5,25|2026-03-23 EUR 1.047 1,89 1.061 2,19
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.551 2,80 1.561 3,22
ES0813211002 - BONO|BBVA|5,88|2023-09-24 EUR 210 0,38 201 0,42
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 210 0,38 201 0,42
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.761 3,18 1.762 3,64
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00




Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
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 1.761 3,18 1.762 3,64
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
ES0113326005 - PARTICIPACIONES|GESALCALA SA SGIIC EUR 0 0,00 749 1,55
TOTAL IIC 0 0,00 749 1,55
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.761 3,18 2,511 5,19
XS1420357318 - BONO|DEUDA ESTADO RUMANIA|2,88|2028-05-26 EUR 356 0,64 0 0,00
FR0014005090 - BONO|LA BANQUE POSTALE|3,00|2028-11-20 EUR 264 0,48 286 0,59
XS2353073161 - BONO|POSTE ITALIANE SPA|2,63]|2079-06-24 EUR 250 0,45 251 0,52
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 871 157 537 alglil
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0840609046 - BONO|CAIXABANK|8,25|2029-03-13 EUR 386 0,70 0 0,00
XS2587558474 - BONO|INEOS GROUP HOLDINGS|6,63|2028-05-15 EUR 296 0,53 0 0,00
XS2232045463 - BONO|MOL HUNGARIAN OIL&GA|1,50|2027-10-08 EUR 433 0,78 0 0,00
XS2585553097 - BONO|BKT|7,38|2028-08-15 EUR 380 0,69 0 0,00
ES0265936031 - BONOJABANCA|5,25|2028-09-14 EUR 394 0,71 0 0,00
XS2403391886 - BONO|LAR ESPANA REAL ESTA|1,84]2028-11-03 EUR 358 0,65 0 0,00
XS2209344543 - BONO|FAURECIA|3,75|2028-06-15 EUR 451 0,82 0 0,00
XS2331921390 - BONOJANIMA HOLDING SPA|1,50|2028-04-22 EUR 339 0,61 0 0,00
BE0002913946 - BONO|CRELAN SA|5,75|2028-01-26 EUR 401 0,72 0 0,00
XS2582389156 - BONO|TELEFONICA, S.A.|6,14|2030-02-03 EUR 194 0,35 0 0,00
XS2552369469 - BONO|REDESA|4,63]|2028-05-07 EUR 296 0,53 0 0,00
XS2580221658 - BONO|IBERDROLA|4,88|2028-04-25 EUR 291 0,53 0 0,00
XS2576550086 - BONO|ENEL SPA|6,38|2028-04-16 EUR 404 0,73 0 0,00
FR001400F0H3 - BONO|JC DECAUX SA|5,00[2029-01-11 EUR 402 0,73 0 0,00
XS2049823680 - BONO|SAMHALLSBYGGNADSBOLA|1,13|2026-09-04 EUR 337 0,61 0 0,00
FR0014001YBO - BONOIILIAD S.A.|1,88|2028-02-11 EUR 420 0,76 414 0,86
XS2390510142 - BONO|GOODYEAR|2,75|2028-08-15 EUR 418 0,76 0 0,00
XS2271332285 - BONO|SBB TREASURY OYJ|0,75|2028-12-14 EUR 234 0,42 0 0,00
XS2566291865 - BONO|INTRUM AB|9,25|2028-03-15 EUR 212 0,38 0 0,00
PTBCPEOMO069 - BONO|BCP|1,75|2028-04-07 EUR 336 0,61 0 0,00
XS2325696628 - BONO|SAIPEM|3,13|2028-03-31 EUR 444 0,80 0 0,00
FRO01400EHH1 - BONO|ELO SACA|4,88|2028-12-08 EUR 480 0,87 469 0,97
DEOOOA3H2TAO - RENTA FIJA|SCHAEFFLER AG|3,38|2028-10-12 EUR 364 0,66 0 0,00
XS2486825669 - BONO|VOLVO AB|4,25|2028-05-31 EUR 480 0,87 0 0,00
XS2211183244 - BONO|PROSUS NV|1,54]|2028-08-03 EUR 326 0,59 0 0,00
XS2267889991 - BONO|SNAM RETE GAS|2,00|2028-12-04 EUR 348 0,63 0 0,00
XS2050543839 - BONOQ|ITV PLC]|1,38|2026-09-26 EUR 268 0,48 269 0,56
XS1987729768 - BONO|GROUPE FNAC|2,63|2026-05-30 EUR 281 0,51 283 0,59
XS2465792294 - BONO|CELLNEX TELECOM|2,25|2026-04-12 EUR 277 0,50 275 0,57
XS2540585564 - BONO|ELECTROLUX AB-SER B|4,13|2026-10-05 EUR 301 0,54 303 0,63
XS2537060746 - BONOJARCELOR|4,88|2026-09-26 EUR 410 0,74 301 0,62
XS2117485677 - BONO|CEPSA, S.A.|0,75|2028-02-12 EUR 327 0,59 239 0,49
XS2530444624 - BONO|FRESENIUS|3,88|2027-09-20 EUR 296 0,53 287 0,59
XS2403519601 - BONO|BLACKSTONE PRIVATE|1,75/2026-11-30 EUR 164 0,30 162 0,33
XS2535283548 - BONO|BANCO DE CREDITO SOC|8,00[2026-09-22 EUR 205 0,37 202 0,42
XS1203859928 - BONO|BAT INTL FINANCE PLC|1,25|2027-03-13 EUR 178 0,32 176 0,36
XS2332552541 - BONO|LOUIS DREYFUS CO|1,63|2028-04-28 EUR 347 0,63 169 0,35
XS1492458044 - BONO|UTAH ACQUISITION SUB|3,13|2028-11-22 EUR 365 0,66 364 0,75
XS2497520705 - BONO|CELANESE CORP|4,78|2026-07-19 EUR 689 1,25 668 1,38
XS2388162385 - BONO|LABORATORIOS ALMIRAL|2,13]2026-09-30 EUR 455 0,82 453 0,94
XS2125145867 - BONO|GENERAL MOTORS|0,85|2026-02-26 EUR 443 0,80 440 0,91
XS2489775580 - BONO|SES SA|3,50|2029-01-14 EUR 277 0,50 273 0,56
XS2484502823 - BONO|TDC NET]|5,06|2028-05-31 EUR 538 0,97 540 1,11
XS2482936247 - BONO|RWE AG|2,13|2026-05-24 EUR 282 0,51 283 0,59
XS2229875989 - BONO|JFORD MOTOR CRED|3,25|2025-09-15 EUR 478 0,86 475 0,98
XS2406607098 - BONO|TEVA PHARMACEUTICAL|3,75|2027-05-09 EUR 268 0,48 258 0,53
XS1843443190 - BONOJALTRIA GROUP|2,20|2027-06-15 EUR 274 0,50 268 0,55
XS1951313763 - BONO|IMPERIAL BRANDS PLC|2,13|2027-02-12 EUR 272 0,49 268 0,55
XS2433361719 - BONO|WIZZ AIR HOLDINGS]|1,00/2026-01-19 EUR 344 0,62 249 0,51
XS2430287529 - BONO|PROSUS NV|1,21|2026-01-19 EUR 353 0,64 355 0,73
XS2407019798 - BONOJAXA|0,38|2026-11-15 EUR 336 0,61 246 0,51
DEOOOA3E5STRO - BONOJALLIANZ|2,60]2031-10-30 EUR 267 0,48 283 0,59
XS2332889778 - BONO|RAKUTEN INCJ|4,25]2027-04-22 EUR 0 0,00 581 1,20
XS2363235107 - BONO|LUFTHANSA|3,50|2029-07-14 EUR 635 1,15 596 1,23
XS2103218538 - BONOJASHLAND SERVICES]|2,00]2028-01-30 EUR 337 0,61 0 0,00
FR0014003XY0 - BONO|MUTUELLE ASSURANCE|3,50|2028-12-21 EUR 793 1,43 826 171
XS2119468572 - BONO|BRITISH TELECOM]|1,87|2025-05-18 EUR 1.021 1,84 1.009 2,08
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
XS2010028343 - BONO|SES SA|2,88|2026-05-27 EUR 1.145 2,07 1.071 2,21
DEO00ODL19VZ9 - BONO|DEUTSCHE BANK AG|4,63|2027-10-30 EUR 277 0,50 305 0,63
XS2334857138 - BONOIENI, S.P.A.|2,75]|2030-02-11 EUR 431 0,78 426 0,88
XS2322423455 - BONOJ|INTL AIRLINES GROUP|2,75|2025-03-25 EUR 841 1,52 809 1,67
XS2320533131 - BONO|REPSOL YPF, S.A.|2,50/2026-12-22 EUR 480 0,87 474 0,98
XS2306601746 - BONO|EASYJET PLC]|1,88]2028-03-03 EUR 429 0,78 404 0,84
XS2293060658 - BONO|TELEFONICA, S.A.|2,38|2029-02-12 EUR 394 0,71 376 0,78
XS2265369657 - BONO|DEUTSCHE LUFTHANSA|3,00]2026-05-29 EUR 475 0,86 451 0,93
XS2256949749 - BONOJABERTIS INFRAESTRUCT]|3,25|2025-11-24 EUR 909 1,64 855 1,77
XS2228683350 - BONO|NISSAN MOTOR CO LTD|3,20]2028-09-17 EUR 356 0,64 175 0,36
XS2258971071 - BONO|CAIXABANK|0,38|2026-11-18 EUR 265 0,48 263 0,54
DEO00A289FK7 - BONOJALLIANZ|2,63]2030-10-30 EUR 844 1,52 890 1,84
XS2244322082 - BONO|ROLLS ROYCE HOLDINGS|4,63|2026-02-16 EUR 909 1,64 893 1,85
XS1602130947 - BONO|LEVI STRAUSS & COI3,38|2027-03-15 EUR 565 1,02 562 1,16
FR00140005C6 - BONO|EUTELSAT COMMUNICATI|1,50|2028-10-13 EUR 292 0,53 0 0,00
XS2242931603 - BONO|ENI, S.P.A.|3,38]2029-07-13 EUR 383 0,69 377 0,78
FR0013330537 - BONO|UNIBAIL|2,88]2026-01-25 EUR 767 1,39 726 1,50
XS2199369070 - BONO|BKT|6,25[2026-01-17 EUR 576 1,04 595 1,23
XS2193662728 - BONO|BP PLC|3,63]|2029-03-22 EUR 702 1,27 690 143
XS2187689380 - BONO|VOLKSWAGEN AG|3,88|2029-06-17 EUR 424 0,77 418 0,86
XS2189784288 - BONO|COMMERZBANK]6,13|2025-10-09 EUR 937 1,69 947 1,96
XS2185997884 - BONO|REPSOL YPF, S.A.|3,75|2026-03-11 EUR 262 0,47 259 0,54
XS2186001314 - BONO|REPSOL YPF, S.A.|4,25|2028-09-11 EUR 282 0,51 279 0,58
FR0013510179 - BONOJAUCHAN HOLDINGS|2,88|2026-01-29 EUR 472 0,85 467 0,97
XS2076836555 - BONO|GRIFOLS|1,63|2025-02-15 EUR 284 0,51 283 0,58
XS2114413565 - BONOJAT&T|2,88|2025-03-02 EUR 466 0,84 454 0,94
BE6317598850 - BONOJAGEAS]|3,88|2029-12-10 EUR 728 1,32 763 1,58
FR0013464922 - BONO|ELECTRICITE FRANCE|3,00]2027-09-03 EUR 170 0,31 165 0,34
XS2077670342 - BONO|BAYER|3,13|2027-08-12 EUR 438 0,79 428 0,88
FR0013459765 - BONO|RCI BANQUE|2,63]2025-02-18 EUR 562 1,02 537 1,11
FR0013457157 - BONOJACCOR|2,63|2025-01-30 EUR 842 1,52 742 153
FR0013455854 - BONO|LA MONDIALE SAM|4,38|2029-04-24 EUR 1.745 3,15 1.780 3,68
XS1645722262 - BONO|ATLANTIA SPA|1,88|2027-07-13 EUR 435 0,79 420 0,87
FR0013452893 - BONO|TIKEHAU CAPITAL SCA|2,25|2026-10-14 EUR 544 0,98 531 1,10
XS1684385591 - BONO|SOFTBANK CORP|4,00|2029-09-19 EUR 1177 2,13 1.075 2,22
XS1824424706 - BONO|PETROLEOS MEXICANOS|4,75|2029-02-26 EUR 795 1,44 793 1,64
XS1439749364 - BONO|TEVA PHARMACEUTICAL|1,63|2028-10-15 EUR 374 0,68 363 0,75
XS1989380172 - BONO|NETFLIX INC|3,88|2029-11-15 EUR 585 1,06 560 1,16
XS1813724603 - BONO|TEVA PHARMACEUTICAL[4,50]2025-03-01 EUR 206 0,37 1.166 2,41
XS1933828433 - BONO|TELEFONICA, S.A.|4,38|2024-12-14 EUR 504 0,91 489 1,01
XS1881005976 - BONOJJAGUAR LAND ROVER|4,50/2026-01-15 EUR 663 1,20 604 1,25
XS1799545329 - BONO|ACS]|1,88|2026-04-20 EUR 369 0,67 362 0,75
XS1814065345 - BONO|GESTAMP AUTOMOCION]|3,25|2026-04-30 EUR 940 1,70 938 194
XS1793250041 - BONO|BSCH]|4,75|2025-03-19 EUR 523 0,95 531 1,10
XS1629774230 - BONO|VOLKSWAGEN AG|3,88|2027-06-14 EUR 636 1,15 628 1,30
XS1512827095 - BONO|MERLIN PROPERTIES|1,88|2026-11-02 EUR 363 0,66 267 0,55
XS1497606365 - BONO|TELECOM ITALIA SPA|3,00|2025-09-30 EUR 464 0,84 460 0,95
FR0013139482 - BONO|VALEOQ|1,63|2026-03-18 EUR 458 0,83 444 0,92
XS1207058733 - BONO|REPSOL YPF, S.A.|4,50/2025-03-25 EUR 489 0,88 481 0,99
XS1050461034 - BONO|TELEFONICA, S.A.|5,88|2024-03-31 EUR 0 0,00 1.582 3,27
FR0011697028 - BONO|ELECTRICITE FRANCE|4,65|2026-01-22 EUR 475 0,86 459 0,95
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 49.556 89,57 42.002 86,81
XS1489184900 - BONO|GLENCORE INTL PLC|1,88|2023-09-13 EUR 492 0,89 492 1,02
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 492 0,89 492 1,02
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 50.919 92,03 43.032 88,94
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 50.919 92,03 43.032 88,94
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 IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 50.919 92,03 43.032 88,94
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 52.680 95,21 45.543 94,13

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.
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11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

N/A

12. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

La sociedad no ha realizado en el semestre operaciones de financiacion de valores.
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