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INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 30/07/2004

1. Politica de inversion y divisa de denominacién
Categoria Divisa de denominacion

EUR
Vocacion Inversora: Renta Variable Euro. Perfil de riesgo: 5 en una escalade 1 a 7
Descripcion general

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice IBEX 35 NET RETURN INDEX. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos y/o
informativos. El fondo se gestiona de forma activa y no en relacion al indice.

Invertira al menos un 75% de su exposicion total en renta variable de cualquier sector y capitalizacion. Los emisores/mercados seran mas de un 50% emisores
espafioles, pudiendo invertir hasta un 25% en renta variable de otros emisores y mercados de la OCDE (sin incluir paises emergentes); si bien, en todo momento, al
menos el 60 % de la exposicion total serd renta variable emitida por entidades radicadas en el area euro. La parte no invertida en renta variable se invertira en renta fija
publica/privada (incluyendo depositos, instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) de emisores y mercados OCDE vy sin predeterminacion por
emisores (publicos/privados), duracion o calidad crediticia (toda la renta fija podra de ser baja calidad o sin rating). Podra invertir hasta 25% de la exposicion total en
deuda subordinada (preferencia de cobro posterior a acreedores comunes), deuda corporativa perpetua con posibilidad de amortizacion anticipada a favor del emisor, y
bonos convertibles (incluyendo contingentes, normalmente perpetuos con opciones de recompra para el emisor y, que en caso de contingencia, pueden convertirse en
acciones o aplicar una quita al principal, lo que afectaria negativamente al valor liquidativo del FI). La inversion en activos de baja capitalizacion o baja calidad
crediticia puede influir negativamente en la liquidez del FI. Podra invertir hasta 10% del patrimonio en IIC. Exposicion a riesgo divisa:maximo el 30% de la
exposicion total.

Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una Comunidad Autéonoma, una Entidad Local, los Organismos
Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia. La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados
anteriormente en, al menos, seis emisiones diferentes.

La inversion en valores de una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC. Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversién y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa
comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion. El
grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

ESTE FONDO PUEDE INVERTIR UN PORCENTAIJE DEL 25% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA CALIDAD CREDITICIA, ESTO ES, CON ALTO
RIESGO DE CREDITO.

Operativa en instrumentos derivados

Podra operar con instrumentos derivados con la finalidad de cobertura de riesgos o inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera que, en su caso, esta
concretamente descrito en el Folleto Informativo.
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos economicos
2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos di

CIASE N° de participaciones N° de participes Divisa TGO Inversién minima glisv'tl;ibuive
CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA 82.278,71 86.105,77 2.403 2.388 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO
CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA | 78,04 28,04 2 1 | EUR | 0,00 0,00 6,00 Euros | NO

Valor liquidativo de la participacion

A final del | Diciembre | Diciembre ciembre
periodo 2024 2023 2022

EUR 578,4887 473,2645 410,0657 348,3600
EUR 606,7500 493,7522 423,2640 3558675

Patrimonio (en miles

A final del | Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo 2024 2023 2022

CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA EUR 47.597 40.751 40.114 37.664 CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA
CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA EUR 47 14 12 1 CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado Sistema de
Base de célculo A o
Periodo Acumulada imputacion
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA 0,82 0,82 0,82 0,82 patrimonio al fondo
CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA 0,28 0,28 0,28 0,28 patrimonio al fondo




Comision de depositario

CLASE % efectivamente cobrado
Base de cilculo
CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA 0,07 0,07 patrimonio
CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA 0,07 0,07 patrimonio
Indice de rotacion de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,89 2,40 1,89 2,63
Nota: El periodo se refiere al semestre. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren a los ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A U.RTA VARIABLE ESPANA Divisa de denominacién: EUR
Rentabilidad (% sin anualizar)

imos 3 afos

;;; Rental des extremas(i) o

§ : 2024 2023 2022 2020 Rentabilidad minima (%) -4,81 | 04/04/2025 -4,81 | 04/04/2025 -4,56 | 04/03/2022

< Rentabilidad maxima (%) 3,44 | 10/04/2025 3,44 | 10/04/2025 4,82 | 09/03/2022
(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se

Rentabilidad 22,23 7591 13,61 -038 6,08 1541 17,71 -170 haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas 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.
ﬁastos (% s/ Eatrimonio medio)

Medidas de riesgo (%)

Ratio de

=
<
=
e | e | s -
2 > 2024 2 = ;
Actual 2025 2024 2024 2024 2023 2022 2020 3 Actual
Volatilidad(ii) de:
0,92 0,46 0,46 0,47 0,47 1,87 1,80 1,64 1,98
Valor liquidativo | 1533| 18.89| 1077 1043| 11,65] 1051] 1130| 20,12
Ibex-35 19671 2389 1453 1204 13981 13321 14.16| 1953 Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio,
- - - - - - - - - comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de
Letra Tesoro 1 afio| 0,46 0,44 0,49 0,60 0,56 0,56 3,06 0,92 gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
IBEX-35 NET 19,69 24,00| 14,41 12,63 13,56 | 13,00] 13,96| 19,55 fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los
RETURN INDEX gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de
VaR histérico(iii) I 923 I 923 I 9,14 I 12,17 I 12,10 I 12,17 I 12,26 I 12,74 I suscripeion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de

p — — > " - — n transaccion por la compraventa de valores.
(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A P P

modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. S6lo se informa de la volatilidad para los
periodos con politica de inversion homogénea.

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

Evolucion del valor liquidativo de los ultimos S afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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IBEX-35 NET RETURN INDEX — Valor Liguidative | IBE#-35 NET RETURN INCEX B Rentabilidad IIC|

La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 16 de Julio de 2021.

A) Individual CLASE C U.RTA VARIABLE ESPANA Divisa de denominacién: EUR
Rentabilidad (% sin anualizar)

=]
=1 Rentabilidades extremas(i)
g Rentabilidad minima (%) -4,80 | 04/04/2025 -4,80 | 04/04/2025 -4,55 | 04/03/2022
< Rentabilidad maxima (%) 3,44 | 10/04/2025 3,44 | 10/04/2025 4,83 | 09/03/2022
(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
Rentabilidad haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogénea

en el periodo.
ﬁastos (% s/ Eatrimonio medio)

Medidas de riesgo (%) Ratio de

o Trimestral o
3 3
= e
ES r 4 g
3 Actual | 055 | 2024 3

Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 1533 18.89| 10,77] 1043] 11,66| 10,51 11,30] 20,12
Ibex-35 19,67 23.89| 14,53] 12,94 13,98 13,32] 14,16] 19,53
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ES | actwa | 1 & 3 | 2024 | 2023 | 2022 | 2020

g ACaTY 2025 | 2024 | 2024 .
Volatilidad(ii) de:
Letra Tesoro 1aiio| 046| 044] 049 o060| 056] 056] 306] 092
IBEX-35 NET 19,69 24,00| 1441| 12,63| 13,56| 13,09 1396| 19,55

RETURN INDEX
VaR histérico(iii) | 4927] 4927| s090] s271] sae3| s271] 61,98] 7816]

(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. S6lo se informa de la volatilidad para los
periodos con politica de inversion homogénea.

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

Evolucion del valor liquidativo de los ultimos S afios
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IBEX-35 NET RETURN INDEX — Valor Liquidativo

La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 16 de Julio de 2021.
B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados
por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan
seglin su vocacion inversora.

Patrimonio

gestionado*
(miles de euros

Vocacién inversora

) participes®

Monetario

Renta Fija Euro 267.589 11.176 1,17
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 110.555 13.402 5,25
Renta Fija Mixta Internacional 1.414.723 55.228 1,71
Renta Variable Mixta Euro 30.031 2.388 8,57
Renta Variable Mixta Internacional 237.387 9.007 0,84
Renta Variable Euro 44.146 2.380 22,23
Renta Variable Internacional 125.583 22.581 13,97
1IC de gestién Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 269.242 8.482 2,05
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 1.003.440 39.069 2,84
Global 2.837.718 100.355 2,22
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.772.937 39.952 1,05
1IC que replica un fndice 0 0 0,00
1IC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 2.130.030 59.964 1,17
Total fondos 10.243.381 363.984 2,01

* Medias.
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto
de rentabilidad no garantizado.

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

Fin periodo actual Fin periodo anterior

ORI Importe % bR
P patrimonio

Distribucién del patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 44.886 94,21 38.296 93,94
* Cartera interior 39.007 81,87 33.363 81,84
* Cartera exterior 5.879 12,34 4.933 12,10
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1927 4,04 2.180 535
(+/-) RESTO 831 1,74 289 0,71
TOTAL PATRIMONIO 47.644 100,00 40.765 100,00
Notas:

El periodo se refiere al semestre.

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio,
comision 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 méas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los
gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de
suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de
transaccion por la compraventa de valores.

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

periodo
anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+- Suscripciones/reembolsos (neto) -4,47 -6,61 -4,47 -26,73
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 20,07 5,85 20,07 224,64
(+) Rendimientos de gestion 21,05 6,81 21,05 -41,58
+ Intereses 0,04 0,05 0,04 -11,31
+ Dividendos 2,14 1,70 2,14 36,37
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 19,34 4,78 19,34 338,14
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,47 0,28 -0,47 -280,06
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 -124,72
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,98 -0,96 -0,98 334,31
- Comision de gestion -0,82 -0,83 -0,82 6,38
- Comision de depositario -0,07 -0,08 -0,07 6,89
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 12,76
- Otros gastos de gestion corriente -0,01 -0,02 -0,01 -5,16
- Otros gastos repercutidos -0,07 -0,02 -0,07 312,94
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -68,09
+ 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
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -68,09
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 47.645 40.765 47.645

Nota: El periodo se refiere al semestre.



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
» Periodo actual
Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %

Descripcion de la inversion y emisor

TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 39.020 81,90 33.360 81,83
TOTAL RENTA VARIABLE 39.020 81,90 33.360 81,83
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 39.020 81,90 33.360 81,83
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 5.881 12,33 4.932 12,11
TOTAL RENTA VARIABLE 5.881 12,33 4.932 12,11
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.881 12,33 4.932 12,11
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 44.901 94,23 38.292 93,94

Notas: El periodo se refiere al semestre.

3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo.

Tipo de Valor

D ACCIONES 96,0 %
. LIQUIDEZ 40 %
Total 100,0 %

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

Importe nominal

Instrumento DTG A Objetivo de la inversion
IBEX-35 Venta Futuro|IBEX-35(10]| 4.278 | Cobertura
Total subyacente renta variable 4.278
TOTAL OBLIGACIONES 4278
4. Hechos relevantes 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%).

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos. b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento.

c. Reembolso de patrimonio significativo. c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segtin articulo 4 de la LMV).

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha

actuado como vendedor o comprador, respectivamente.

c. Sustitucion de la sociedad gestora.

f. Sustitucion de la entidad depositaria. 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, X
asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

g. Cambio de control de la sociedad gestora.

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo.

i. Autorizacién del proceso de fusion. f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad

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

H
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j. Otros hechos relevantes.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes 7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras

No aplica. informaciones

g) Por el saldo mantenido en la cuenta corriente del fondo en Unicaja Banco durante el periodo de
referencia de este informe se han generado unos intereses de 127,70 euros.

h.1) Por el saldo mantenido en la cuenta corriente del fondo en el depositario durante el periodo de
referencia de este informe, se han generado unos intereses de 16.916,55 euros.

h.2) Por el saldo mantenido en la cuenta corriente, para la gestion de las garantias, por las operaciones de
futuros que se han realizado durante el periodo, se han generado unos intereses que han sido de 1.782,56
euros.

h.3) El volumen (en euros) de las operaciones financieras con el emisor del papel, que por sus
caracteristicas han sido gestionadas por el Depositario y realizadas en el periodo ha sido 1630,12 euros. No
hay gastos asociados a las mismas.

h.4) Los gastos que el depositario por las operaciones en las que ha actuado como intermediario durante el
periodo de referencia han sido de 516,20 euros..

h.5) Los gastos que el depositario ha repercutido al fondo por las operaciones de renta variable durante el
periodo de referencia han sido de 777,00 euros.

h.6) El importe de los gastos de la operativa EMIR realizada con el depositario durante el periodo de
referencia es de 479,65 euros.

h.7) La Gestora dispone de procedimientos y normas de conducta respecto a las operaciones vinculadas, en
los términos previstos en los articulos 67 de la LIIC, 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012, de 12 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de instituciones de inversion colectiva y cuenta con
un procedimiento simplificado de operaciones vinculadas repetitivas.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica.

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

a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados

El primer semestre del afio ha estado marcado por la geopolitica, las decisiones del gobierno americano en materia arancelaria, asi como los conflictos bélicos que estamos viendo estan marcando la tendencia de los
mercados. A nivel econdmico, a dia de hoy, todavia no hemos visto reflejado en las variables econdmicas la incidencia de las politicas que quiere implementar Donald Trump en cuanto a los aranceles.

En materia arancelaria, desde el inicio de la campafia electoral americana a mediados del pasado afio Donald Trump ya dejo claro que iba a cambiar las reglas del comercio entre EE.UU y el resto de los paises. Segiin su
opinion, EE.UU tiene un claro déficit comercial que implica pérdida de competitividad respecto al resto del mundo. El inicio de los anuncios de aranceles fue, practicamente, el mismo dia de la toma de posesion
penalizando a paises como Canadéa, México o China con la excusa del fentanilo. Posteriormente, el llamado dia de la liberacion Trump anunci6 una bateria de aranceles indiscriminados a la mayor parte de paises del mundo.
Ante este Gltimo paso, todos los paises reaccionaron con aranceles reciprocos sobre los productos americanos lo que desencaden6 que el gobierno de EE.UU acordara prorrogas de 90 dias para implementar las tarifas. Esta
prorroga finaliza a principios del mes de julio, por lo que veremos en el segundo semestre del afio las consecuencias del nuevo reordenamiento del comercio global. Lo que si parece es que el tipo medio tarifario de EE.UU
frente al resto del mundo puede incrementarse hasta niveles del 10-15% frente a unas tarifas cercanas al 0% antes de la llegada del nuevo gobierno a la Casa Blanca.

Las implicaciones que puede tener el incremento de las tarifas comerciales son multiples y puede que muy dafiinas para la economia mundial, desde un incremento en las tasas de inflacion a una reduccion del crecimiento



mundial. Por el momento los datos de actividad, especialmente en EE.UU, siguen sin reflejar un deterioro significativo debido fundamentalmente a la anticipacion de compras y acumulacion de inventarios en los meses
previos a su inicio. Estamos observando una brecha importante entre el soft data (datos estimados) y el hard data (datos reales) que con toda seguridad se cerrara a medida que avance el aflo y empiece a verse el impacto
negativo sobre el crecimiento.

Antes esta guerra comercial, hemos visto un movimiento positivo en Europa en materia econémica con la implementacion de medidas fiscales importantes. Nos referimos al programa de infraestructuras que ha a probado
Alemania para modernizar el pais, asi como al programa de defensa por parte de la Union Europea. Esto puede tener implicaciones sobre el crecimiento de la zona Euro, impulsando la economia un 0,50% anual para los
proximos 10 afios. Ademas, nuestro continente esta alcanzando acuerdos con otros paises para evitar depender en exceso de EE.UU.

Respecto a China, principal objetivo de la guerra arancelaria de Trump, las medidas que ha adoptado, no solo desde el inicio del conflicto comercial si no desde hace dos décadas, ha sido el sustituir a EE.UU como mayor
proveedor de bienes globales por paises como Europa o de virar sus exportaciones hacia economias de la zona (Tailandia, Vietnam o Indonesia). Ademas, el gobierno sigue tratando de estimular el consumo doméstico
mediante estimulos fiscales. El problema es que sigue sin afrontar de una manera contundente el problema inmobiliario que sigue representando una de las fuentes principales de riesgo.

El segundo tema geopolitico, que hemos comentado al inicio y que esta generando incertidumbre en los mercados, ha sido el gran numero de conflictos bélicos que estamos teniendo a nivel mundial. Al ya antiguo conflicto
entre Ucrania y Rusia, se afiade el tema de Oriente Medio. Tras el salvaje ataque de Hamas en un festival en Israel, este pais a respondido con ataques indiscriminados hacia Palestina y, por ultimo, hacia Iran. Pais con
reactores nucleares, que EE.UU ataco a finales de este semestre. Por su parte, Iran amenazo con cerrar el estrecho de Ormuz si no se paraban los ataques con lo que supone para el comercio mundial.

Antes todas estas incertidumbres, las variables econdmicas todavia no reflejan lo que esta sucediendo, aunque se han revisado las cifras de crecimiento a la baja y las de inflacion en EE.UU al alza. En este sentido, para el
afio 2025 la estimacion de crecimiento de la economia americana ha pasado del 2,0% al 1,2% y la de Europa del 0,9% al 0,5%. Respecto a los datos de inflacion, la prevision de crecimiento de los precios en EE.UU se sube
desde el 2,6% al 3,2% para este afio y las de Europa se rebaja una décima desde el 2,0% al 1,9%.

En Asia, Japon goza de un crecimiento de 0,9% anualizado en el 1S, aunque acompaiiado de una inflacion de 3,5% para la general y 3,3% para la subyacente. China parece que esta recuperando la tasa de crecimiento
prevista por el gobierno, cercana al 5% con unas tasas de inflacion sin variaciones para este afio. Sin embargo, como hemos comentado, todavia no se observan los impactos que pudieran tener las tarifas arancelarias
comentadas anteriormente.

En este contexto de incertidumbre, los principales bancos centrales y especialmente la FED se encuentran ante una encrucijada de cara a fijar posicion en politica monetaria. Deberan ponderar entre el deterioro del
crecimiento esperado y la posibilidad de ver presiones inflacionistas derivadas de la guerra comercial y del ruido geopolitico de los tiltimos meses, especialmente ahora con el recrudecimiento de las tensiones en Oriente
Medio y el repunte de los precios del petréleo. Hasta después del verano no esperamos nuevas bajadas del tipo de intervencion, aunque si pensamos que si el deterioro del crecimiento es importante, se retomen en la iltima
parte del afio. Mantenemos las previsiones de tipos para final de afio en el 3,75% para la FED aunque el mercado descuenta incluso mas. En el caso del Banco Central Europeo, con mayor margen podriamos alcanzar el
1,75% a final de afio, después de haber rebajado desde el 3,00% de finales del pasado afio hasta el 2,00% actual tras rebajar los tipos de interés 4 veces. Por su parte el Banco de Japon se resiste por el momento a acometer
subidas adicionales a la realizada en enero preocupado por la incertidumbre econdémica global. Con todo esperamos al menos una subida adicional.

Evolucion de la renta fija

Las rentabilidades soberanas en EEUU estrecharon durante el semestre siguiendo la idea de que la debilidad econdmica y la volatilidad irian en aumento con el paso del tiempo. La incertidumbre arancelaria y el riesgo
geopolitico implican debilidad econdmica y, por lo tanto, una mayor flexibilidad por parte de la Reserva Federal. Acabando el soberano americano a diez afios con un estrechamiento de 34 pb hasta niveles del 4,23% y el 2
afios, mas correlacionado con las medidas de politica monetaria, cayendo hasta niveles del 3,72%, desde finales del 2024 que cotiz6 en 4,24%, lo que supone un estrechamiento superior a los 52 pb.

En Europa, comportamiento dispar entre los plazos cortos y los largos. El soberano aleman a diez afios amplio desde el 2,36% hasta el 2,60% como consecuencia de los planes de expansion fiscal planteados en Europa, y
sin embargo la referencia alemana a dos afios estrech6 desde 2,08% hasta el 1,85% en linea con las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE. Destacar, que los paises periféricos europeos han tenido un
movimiento similar en ambos plazos, pero de menor cuantia.

La deuda corporativa en general estrecho suavemente. En un principio acompafi¢ al movimiento de estrechamiento de las rentabilidades soberanas y de los tipos de referencia de los bancos centrales para posteriormente
ampliar acompafando a las rentabilidades soberanas. La deuda corporativa euro con grado de inversion estreché en el semestre (medido por el Itraxx Main) 3.14 puntos, pasando de niveles de 57 a 54,5; la deuda corporativa
euro con grado de High Yield (medido por el Itraxx Xover), estrech6 30,5 puntos, desde 313 a 282 y el grado de subordinacion redujo 10 puntos pasando de 136 a 128. Dado el buen comportamiento de la renta variable
europea, el crédito mas arriesgado se ha movido en la misma linea positiva que los mercados bursatiles. En EEUU, tanto el crédito con grado de inversion como el crédito High Yield han sufrido ligeras pérdidas como
consecuencia de la incertidumbre que esta experimentando el mercado americano.

Evolucion de la renta variable
Tras varios afios de mejor comportamiento de la renta variable americana frente a la europea, dentro del tono positivo de las bolsas hemos visto que las plazas bursatiles de nuestro continente han tenido revalorizaciones
superiores a las de EEUU como consecuencia de una menor percepcion de riesgo en Europa frente a la volatilidad vista al otro lado del Atlantico y a una mayor flexibilidad por parte del BCE frente a la Reserva Federal
americana.

El SP500 norteamericano consiguié una rentabilidad durante el semestre de un 5,50%, impulsado por los sectores industriales, en donde se incluye el sector de defensa, servicios de consumo que rindieron un 11,96% y un
10,62% respectivamente. Por el lado negativo, destaca la caida del -4,22% del sector de consumo discrecional y la ligera perdida del sector energético.

En la Eurozona, como hemos comentado, las rentabilidades fueron superiores a las americanas, debido a las rebajas de tipos por parte del BCE y a los programas de expansion fiscal tanto de Alemania como de la zona
Euro, revalorizandose el indice europeo un +8,32%. Por paises, destaca la fuerte revalorizacion de Alemania y de Espaiia, el primero apoyado por el programa de infraestructuras y el segundo por el buen comportamiento
del sector financiero, con revalorizaciones del +20,09% y del +20,67% respectivamente. Sin embargo, Francia ha tenido un aligera subida del +3,86% debido a la fuerte incertidumbre politica que se esta observando en el
gobierno francés. A nivel sectorial, destaca la subida del sector financiero, +37,63%, apoyado en los buenos resultados empresariales y en las noticias de consolidacion bancaria, y la del sector de la construccion, +23,77%,
gracias al empuje por el programa de infraestructuras aleman. Por el lado negativo, destaca la caida del -14,5% del sector de bienes de consumo y del -9,31% del sector de ventas minoristas.

Japon, ofrecio un +1,49%% (indice Nikkei). La subida de 0.15% en la tasa oficial por parte del Banco de Japon y la posterior apreciacion del Yen, lastraron a la bolsa que tiene un fuerte componente exportador. El MSCI
de Mercados Emergentes, ofrecié una rentabilidad positiva de +13,70%, con Europa Emergente a la cabeza con un +32,83%, Latinoamérica, +26,28%, y Corea del Sur, +28,01%, gracias al cambio de gobierno que hemos
visto en el pais. China, por su parte con muy poco movimiento, +0,03%, como consecuencia de ser el principal penalizado de la guerra arancelaria.

Evolucion de la divisa
Las actuaciones de los bancos centrales han marcado la evolucion de las divisas. Los movimientos por parte del BCE asi como la falta de éstos por parte de la Reserva Federal, ante la incertidumbre que hay en EEUU, ha
llevado a una fuerte apreciacion del Euro frente al dolar, pasando de cotizar a finales del 2024 en niveles del 1,035 al 1,18 que tenemos actualmente. El indice DXY que relaciona al dolar frente a las principales divisas
mundiales, se deprecio un -10,7% en linea con el movimiento del eurodolar y de las divisas emergentes que se han apreciado cerca de un 8%, y frente al yen, el dolar se deprecio otro 8% desde 157,20 hasta 144,03 yen/usd.
Evolucion de las materias prima
La evolucion del precio del petroleo ha dependido de una oferta ampliamente excedentaria y una demanda mas floja de lo que se estaba esperando. La oferta de petroleo ha aumentado de forma importante desde los paises
no OPEP+ (Guyana, Canada, EEUU y otros actores latinoamericanos), no siendo capaces los recortes autoimpuestos por parte de la OPEP+ de compensar esa nueva oferta. Por el lado de la demanda, aunque se prevén
aumentos importantes en el futuro, la debilidad del crecimiento chino y la tendencia de la electrificacion de la economia han jugado en contra. Ademas, los conflictos geopoliticos no han tenido una influencia significativa,
simplemente puntual. Asi, el precio del crudo Brent corrigié en el primer semestre desde niveles de 72,63 hasta 66,74 usd/barril, una caida del -8,11%, manteniéndose en la mayor parte del cuarto trimestre en un rango
lateral entre 60 y 75 usd/barril.

El oro se ha revalorizado en el semestre un 25,86%. En este periodo ha sido el activo refugio por excelencia empujado por las fuertes compras que estan realizando los bancos centrales de todo el mundo. Cerrando el
periodo, cerca del maximo historico de 3.400 dolares la onza, en 3.303 dolares. Se espera que mantenga esta tendencia en los proximos meses dada la incertidumbre que estamos teniendo.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo ha tenido una exposicion neta media a renta variable de un 87,6% de su patrimonio, finalizando el semestre en un 85.2%. Ha oscilado entre un 78,5% y el 96.7%.

Durante el semestre, el fondo ha tenido salidas de participes por un 4,5% de su patrimonio. Para atenderlos y mantener un grado de liquidez adecuado se han vendido dos cestas de valores proporcionales a la composicion
de la cartera por un 3,75% y un 6,7% del patrimonio. Una vez frenado el proceso de salidas, se ha reinvertido una parte de la liquidez excedente segtin la politica sectorial que se especifica mas abajo. El fondo arranco el
semestre en un rango entre el 94% y el 96,7% de exposicion renta variable, aprovechando las expectativas tan favorables existentes por la llegada de la Administracién Trump al gobierno de EEUU. A finales de febrero, con
las primeras noticias sobre el conflicto arancelario, se redujo la exposicion a renta variable hasta niveles entre el 85% y 90%, intentando modularla en funcion de la valoracion de la situacion de mercado. Durante el semestre
hemos continuado con la politica sectorial que ya traiamos el afio anterior, reduciendo peso en los sectores financieros y ciclicos e incrementado en los defensivos y bondproxies. No obstante, hemos intentado aprovechar las
deprimidas valoraciones de algunos bienes de consumo para hacer pequefias compras y también hemos incrementado algun valor del sector de defensa.
¢) Indice de referencia.

La rentabilidad obtenida por la clase A del fondo fue de 22,2%, ligeramente inferior a su indice de referencia (Ibex 35 Net Return) que subid 22.9% (se esté utilizando para la comparativa el indice Net Return, que incluye
los dividendos netos percibidos). El ligero peor comportamiento relativo del fondo (-0,7%) se debe principalmente a las comisiones devengadas (-0.89%). La maxima y la minima diferencia en el periodo respecto a este
indice fue de +1,67% y -2,66% respectivamente. El indice de referencia se utiliza en términos meramente informativos o comparativos.

La Clase C del fondo constituida para clientes que suscriban bajo el ambito de un contrato de gestion discrecional de carteras firmado con entidades del grupo Unicaja Banco, entidades del grupo e IIC gestionadas por
sociedades del grupo, subi6 un 22,9%. El comportamiento relativo del fondo en esta clase se debe a lo mismo que en la clase A y a unas comisiones soportadas (-0,35%) mas bajas que en la A. La maxima y la minima
diferencia en el periodo respecto a este indice fue de +1.97% y -2,41% respectivamente.

El indice de referencia se utiliza a efectos meramente informativos. El fondo se gestiona de forma activa y no en relacién al indice.

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

El patrimonio de la clase A del fondo al cierre del periodo ascendia a 47.597.303,05 euros, lo que supone una variacion del 16,80%, respecto al periodo anterior. En cuanto al nimero de participes, a fecha fin de periodo la
clase A cuenta con un total de 2.405 participes, lo que supone una variacion con respecto al periodo anterior del 0,71%. La clase A del fondo ha obtenido una rentabilidad del 22,23%. El ratio de gastos del afio para la clase
A ha sido de 0,92%.

El patrimonio de la clase C del fondo al cierre del periodo ascendia a 47.348,24 euros, lo que supone una variacion del 241,95%, respecto al periodo anterior. En cuanto al nimero de participes, a fecha fin de periodo la
clase C cuenta con un total de 2 participes, lo que supone una variacion con respecto al periodo anterior del 100,00%. La clase C del fondo ha obtenido una rentabilidad del 22,89%. El ratio de gastos del afio para la clase A
ha sido de 0,38%.

El fondo obtuvo una rentabilidad por patrimonio medio diario en el periodo del 20,07%: 21,48% por la inversion en contado y dividendos, 0,04% por intereses, -0,47% por la inversion en derivados y -0,98% por gastos
directos (Tabla 2.4.).
¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora
El fondo es el mayor fondo de la gestora con vocacion inversora Renta Variable Euro y la clase A, mayoritaria, rindio un 22,22%, casi lo mismo que la media de la categoria 22,23%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo
El fondo mantuvo una exposicion neta media a renta variable en torno al 87,6%, habiendo oscilado en el periodo entre el 78,5% y el 96.7% y finalizando en un 85.2%, modulandose principalmente mediante futuros sobre
Ibex 35. El fondo arrancé el semestre en un rango entre el 94% y el 96,7% de exposicion a renta variable, aprovechando las expectativas tan favorables existentes por la llegada de la Administracion Trump al gobierno de
EEUU. A finales de febrero, con las primeras noticias sobre el conflicto arancelario, se redujo la exposicion a renta variable hasta niveles entre el 85% y el 90%, intentando modularla en funcion de la valoracién de la
situacion de mercado.

Las inversiones se materializaron mayoritariamente via acciones, aunque también se utilizaron derivados sobre indices de renta variable para modular la exposicion a las condiciones de mercado. La rentabilidad obtenida en
el periodo fue 21.1% (incluyendo posiciones en contado y derivados de renta variable).

Geograficamente, el fondo ha invertido la mayoria de la cartera en Espaiia, si bien finalizo el periodo invertido un 12.4% en otros paises europeos. No se esta cubriendo el riesgo a la libra, que a fin del semestre suponia un
0.4% del patrimonio del fondo.

Conforme a lo explicado en el punto 1.b de decisiones generales de inversion, pasamos a comentar las actuaciones del semestre.

Tras un fuerte inicio de afio de las bolsas con la llegada de la Administracion Trump al poder, el inicio del conflicto arancelario provoco un fuerte incremento de la incertidumbre, que posteriormente y sin nada apenas
asegurado, el mercado parece haber interiorizado. Por ello, durante el semestre hemos continuado con la politica sectorial que ya traiamos el afio anterior, reduciendo peso en los sectores financieros y ciclicos e
incrementado en los defensivos y bondproxies. No obstante, hemos intentado aprovechar las deprimidas valoraciones de algunos bienes de consumo para hacer pequeflas compras y también hemos incrementado algiin valor
del sector de defensa.

Hemos incrementado peso en utilities, industriales (construccion e infraestructuras), inmobiliario, servicios de comunicaciones, salud y consumo basico (alimentacion).

Utilities (+3,3%). Se incrementaron mediante compaiiias de redes de transporte o con exposicion a ellas. Se subio peso en Enagas (+1,2%), pensando que la resolucion de problemas del pasado (Tallgrass, Pera y menor
demanda de gas), junto a la expectativa de los nuevos proyectos de transporte para el hidrogeno verde y a su elevada rentabilidad por dividendo, impulsarian su deprimida cotizacion. También se subi6 un (+0,5%) el peso de
Iberdrola, al ser la compaiiia mas completa, productora, comercializadora y con redes en EEUU y Reino Unido. Impecablemente gestionada y con una atractiva remuneracion al accionista. También se increment6 Endesa,
ante las especulaciones por la futura remuneracion a las redes en Espaiia, pero creemos que su cotizacion lo recogio rapidamente, por lo que vendimos lo comprado, manteniendo el peso anterior.

En utilities renovables, introdujimos en cartera Acciona, (+1,6%). Se incorpor6 a cartera ante su valoracion deprimida, muy afectada por el sentimiento negativo que se ha generado en el sector de las energias renovables y
por no cumplir las previsiones de expansion fijadas en dichas energias. En cualquier caso, creiamos que reaccionaria ante la necesidad de rotacion de activos para rebajar deuda e impulsar su crecimiento, y por ahora asi ha
sido.

Inmobiliario (+1.2%). La exposicion al sector era baja y pensamos que el contexto inmobiliario europeo es positivo: bajadas de tipos de interés; fuerte demanda y baja oferta en el frente de la vivienda; entrada en el negocio
de centros de datos por parte de algunas companias; cotizaciones que se han quedado rezagadas respecto al valor de sus activos y una atractiva rentabilidad por dividendo. El incremento se ha hecho mediante sociedades



patrimonialistas: se incorporaron la socimi Inmobiliaria Colonial con (+0,4%); la sociedad francesa Covivio, SA, que opera diferentes tipos de propiedades como oficinas, hoteles y residencial, con (+0.4%) y la alemana
LEG Inmobilien, que tiene un sesgo al alquiler de vivienda social en Alemania, con (+0,2%). También se incrementé (+0.2%) en la socimi Merlin Properties (que ha comenzado una nueva via de negocio con los centros de
datos.

Servicios de comunicaciones (+0,9%). El principal increment6 vino de Cellnex, (+0.8%) pensando en la alta correlacion de su comportamiento bursatil con los recortes de tipos de interés. El otro incremento vino por el
lado de Telefonica, (+0,4%), ante expectativas de consolidacion de operadores en sus principales mercados, la aceleracion en la desinversion en sus filiales latinoamericanas no estratégicas y su mantenimiento de la
remuneracion al accionista. Por el contrario, bajamos un (-0,2%) en Deutsche Telekom, tras su buen comportamiento gracias a su filial norteamericana. En media hicimos un pequefio ajuste en A3Media (-0,1%) tras un gran
comportamiento.

Salud (+0,65%). El fallo en el estudio de un medicamento provoco la caida de la cotizacion de la farmacéutica francesa Sanofi a niveles que pensamos son atractivos y nos llevo a incrementar su peso en un (+0.65%). La
compaiia tiene bastantes estudios abiertos para los proximos afios y creemos que alcanzaré éxitos en varios. Pensamos que es un valor sélido para incrementarlo en cartera.

Consumo basico (+0,8%). Subimos peso en alimentacion con Ebro Foods (+0,4%). La compaiiia esta bien dirigida, es capaz de pasar los incrementos de precios de las materias primas, trigo duro y arroz, a los
consumidores. Es un valor totalmente defensivo con una rentabilidad por dividendo cercana al 4%. En bienes personales, aprovechamos la cotizacion deprimida de Puig Brands tras el primer afio de cotizacion. Pensamos
que la situacion deberia revertir y tomamos un (+ 0,4%).

También hemos incrementado peso en consumo ciclico e industriales debido a oportunidades por baja valoracion de algunas compaiiias de estos sectores, asi como algiin valor en defensa.

Consumo ciclico (+1,6%). A pesar de que la incertidumbre puede acabar afectando al consumo ciclico, pensamos que a un plazo medio se deben de aprovechar las correcciones de algunos valores para incrementar
posiciones en ellos. Incrementamos peso en Inditex (+0,7%), tras las correcciones sufridas en resultados. Ademas, acudimos a la OPV de HBX Group, una plataforma tecnoldgica con exposicion mayorista al sector
hotelero, exposicion ciclica sin los riesgos del sector hotelero y que pensamos tendra una buena evolucion y generacion de caja. Tomamos un (+0,3%). Tras un pésimo arranque de cotizacion, con una caida importante y
confiando en el valor, incrementamos un (+0,45%) adicional. En el frente de promocion de viviendas, primero metimos en cartera un (+0.2%) en Neinor Homes SA., por la buena evolucion y rentabilidad por dividendo y
tras su acuerdo para la compra del 79% de su competidor Aedas al fondo Castlelake, procedimos a tomar otro (+0.15%) en la ampliacion de capital de esta. Por el contrario, bajamos ligeramente la exposicion a automoviles
(-0,2%), por los multiples problemas del sector a pesar de la baja valoracion de sus compaiias. Hacemos unas pequefias reducciones en BMW AG y Mercedes Benz Group, con (-0,1%) respectivamente, sobre posiciones
muy reducidas.

Industriales (+0,7%). Tras la correccion sufrida por Fluidra SA por los posibles aranceles a México por parte de EEUU, su principal mercado, decidimos incrementar el peso en un (+0,7%). También incrementamos peso,
(+0,5%), en defensa subiendo Rheinmetall AG. A pesar de su fuertisimo comportamiento, pensamos que seguira su buen comportamiento ante un fuerte flujo futuro de pedidos por parte de los gobiernos europeos. En
infraestructuras, afiadimos un pequefio porcentaje (+0,2%) en AENA SME ante una buena temporada turistica, aunque nos mantenemos infra ponderados en el valor y redujimos (-0,20%) en ACS y un (-0,4%) en Siemens
Energy, tras el fuerte comportamiento de ambos, bajando un (-0,1%) de Prysmian SpA, tras un discreto comportamiento.

Por el contrario, hemos reducido peso en finanzas y energia.

Finanzas (bancos), (-1,5%). Pensamos que, aunque al sector le quedan todavia algunos buenos trimestres de resultados, la reduccion de 200pb que ha llevado a cabo el BCE, influird negativamente en un medio plazo.
Ahora bien, con buena marcha econdmica del pais y una ratio de coste del riesgo baja, tipos oficiales del 2%, se compensaran con ingresos por comisiones de activos fuera de balance y otros ingresos. La actividad
corporativa y una buena rentabilidad al accionista ayudaran al sector. Aprovechamos las subidas para reducir. Hemos bajado (-0,8%) en Bankinter, (-0,6%) en Santander y (-0,1%) en Caixabank.

Finanzas (seguros), (-0,8%). Sacamos de cartera Grupo Catalana Occidente tras conocerse la OPA por parte de la familia propietaria al capital flotante de la compaiiia. Consideramos que quedaba poco a ganar ante una
oferta que saldra adelante y deshicimos la posicion.

Energia, (-0,9%). Todo mediante Repsol. Creemos que el sector se ve aquejado de una oferta sobredimensionada e indisciplinada y una demanda débil, y con el estigma medio ambiental persiguiéndole. Reducimos,
aprovechando las subidas producidas por el aumento de los riesgos geoestratégicos.

El fondo finaliza el semestre sobre ponderado vs su indice de referencia (en adelante OW) en servicios de telecomunicaciones (incluye media) (3,7%), consumo basico (3,1%), tecnologia de la informacion (1,4%), farmacia
(1,3%), inmobiliario (0,9%), materiales (0,7%) y energia (0,6%). Por el contrario, esta infra ponderado (UW) en finanzas (incluye bancos y seguros) (-7%), consumo ciclico (-4,8%), industriales (incluye construccion)
(-0,8%) y utilities (-1,9%). Ademas, el fondo tiene una cobertura mediante futuros vendidos sobre el Ibex35 por un (-9.1%).

Los sectores con mayores pesos absolutos en la cartera son a fin de semestre finanzas, utilities, industriales, consumo ciclico y servicios de comunicaciones.

A 30 de junio de 2025 la inversion en CECABANK, S.A. de activos financieros, depdsitos, derivados e hipotecarios es del 4,04%. La gestion de la liquidez se realizé con la cuenta corriente de Unicaja y la del Depositario
(CECABANK).

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

b) Operativa de préstamo de valores. No aplica.
¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos

El fondo utilizé derivados en mercados organizados como inversion y cobertura aportando -0.47% de rentabilidad negativa ajustada por patrimonio medio. No se han utilizado derivados de mercados no organizados u
OTC. El grado de apalancamiento medio en el periodo fue de 7,02%. Los derivados que se utilizaron fueron futuros comprados y vendidos sobre indices bursatiles (Ibex35). A cierre de semestre, el fondo tenia como
inversion futuros vendidos sobre Ibex 35 como cobertura por un -9,1% del patrimonio. No se han pactado adquisiciones temporales de activos a un plazo superior a 7 dias.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas internos de control de la profundidad del mercado de valores en que invierte la IIC, considerado la negociacion habitual y el volumen invertido, con objeto de procurar una
liquidacion ordenada de las posiciones de la IIC a través de los mecanismos normales de contratacion. La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos adoptados para evitar los conflictos de interés y sobre las operaciones
vinculadas realizadas durante el periodo. La Sociedad Gestora ha realizado operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la LIIC y 139 del RIIC. Una Comision Independiente de la Sociedad Gestora ha
verificado que dichas operaciones se han realizado en interés exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado cumpliendo, de esta forma, con lo establecido en el procedimiento de
operaciones vinculadas recogido en el Reglamento interno.

Durante el periodo de referencia no se ha producido ningin exceso o incumplimiento sobrevenido que no haya quedado regularizado antes del fin de dicho periodo. Este fondo puede invertir un porcentaje del 25% en
emisiones de renta fija de baja calidad crediticia, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. No aplica
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El fondo ha tenido una volatilidad acumulada en el afio del 15,53%, que se utiliza como medida de riesgo. A modo comparativo la volatilidad de la Letra del Tesoro a un afio se ha situado en el 0,46%. Hay que indicar que
mayor volatilidad significa mayor riesgo. Para el cumplimiento del limite de exposicion maxima al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados se aplica la metodologia del compromiso. Para dicho
computo no se tienen en cuenta aquellas operaciones a plazo que se corresponden con la operativa habitual de contado del mercado en el que se realizan. Estas operaciones no suponen un riesgo de contraparte ya que se
liquidan en condiciones de entrega contra pago.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. No aplica
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV. No aplica
7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO 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 aplica

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Durante el primer semestre los mercados financieros han vivido, sufrido e interiorizado con las incertidumbres creadas por el conflicto arancelario, las tensiones geopoliticas en Ucrania y Oriente Medio y el anuncio de
incrementos de los déficits y de la deuda soberana tanto en EEUU como en Europa. Pensamos que la situacion final resultante, sea cual sea el final del tema arancelario (al menos quedara el arancel genérico del 10%) sera
peor que la de partida en cuanto a crecimiento, inflacion y su repercusion sobre beneficios. Por ello y a pesar de las importantes rebajas de estimaciones de beneficios tanto en EEUU como en Europa, los mercados estan en
maximos, por lo que no descartamos una sana correccion que daria fuelle a las bolsas para el resto del aflo.

A nivel tactico y para el proximo semestre preferimos la exposicion europea a la norteamericana, con especial preferencia por los mercados del Sur de Europa, debido a la menor exposicion a EEUU que los del Norte y por
su exposicion a emergentes latinoamericanos, la zona emergente que mejor parada sale en el tema arancelario. Pensamos que un mayor grado de integracion y desregulacion europea unida a los paquetes fiscales de
infraestructuras alemanes y de defensa europea, asi como a la politica ya efectuada de bajada de 200 pb por parte del BCE, compensaran los efectos adversos provenientes de los aranceles y daran aire a la economia europea
en este afio y la impulsaran en los proximos. A nivel de sectores preferimos los de baja exposicion a EEUU como utilities, inmobiliario, bancos, servicios financieros, comercio minorista y viajes y ocio. Ademas, intentamos
buscar empresas con solidos balances, baja deuda en relacion con los de su sector, generacion de caja estable y remuneracion atractiva al accionista.

Bajo lo expuesto anteriormente pensamos que el fondo deberia tener un buen comportamiento en el proximo semestre. La economia nacional tendra un buen comportamiento, y el mercado espafiol esta basado en los
sectores mencionados en el parrafo anterior, con baja exposicion a EEUU, y muchos de los valores del fondo tienen sélidos balances, deuda bajo control, generacion de caja sostenible y remuneracion atractiva al accionista.
En cualquier caso, nos mantenemos prudentes, que no negativos, por lo que comenzamos el semestre al 85% de exposicion a renta variable, y con la misma estructura sectorial con la que lo terminamos el anterior.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
No aplica.

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

No aplica



