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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria
Otros  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 2, en una escaladel 1 a7
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversién: La Sociedad podré 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 predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicién 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 emisidn/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% del patrimonio.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

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

La SICAV no cumple con la Directiva 2009/65/CE.

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




Divisa de denominacién EUR

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

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2025 2024
indice de rotacién de la cartera 0,35 1,46 0,35 1,48
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,66 0,83 1,66 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 4.132.118,00 4.132.118,00
N° de accionistas 10,00 10,00
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 27.881 6,7475 6,2607 6,8284
2024 27.305 6,6081 6,1325 6,6817
2023 25.641 6,2051 5,8589 6,2097
2022 24.211 5,8591 5,7087 6,3445

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

Cotizacion (€)

Min Max | Fin de periodo

Volumen medio
diario (miles €)

Frecuencia (%)

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 0,23 0,23 0,23 0,23 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 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
2,11 1,15 0,95 0,85 1,44 6,49 5,91 -7,61 1,93
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) 0,30 0,16 0,14 0,17 0,18 0,48 0,50 0,00 0,00

(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 27.782 99,64 26.331 96,43
* Cartera interior 1.877 6,73 2.763 10,12
* Cartera exterior 25.844 92,69 23.505 86,08
* Intereses de la cartera de inversion 62 0,22 63 0,23
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 51 0,18 22 0,08
(+/-) RESTO 48 0,17 953 3,49
TOTAL PATRIMONIO 27.881 100,00 % 27.305 100,00 %
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 variacidn 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) 27.305 26.691 27.305
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -100,00
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,09 2,28 2,09 -6,37
(+) Rendimientos de gestion 3,08 3,19 3,08 -1,15
+ Intereses 0,27 0,56 0,27 -51,20
+ Dividendos 0,00 -0,44 0,00 -100,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,49 0,00 0,49 -61.590,90
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 -6,83 0,00 -100,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,61 0,00 -100,27
+ Resultado en IIC (realizados o no) 2,33 9,19 2,33 -74,04
+ Oftros resultados 0,00 0,08 0,00 -102,04
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,00 -0,92 -1,00 10,90
- Comision de sociedad gestora -0,23 -0,15 -0,23 53,94
- Comision de depositario -0,02 -0,03 -0,02 -2,65
- Gastos por servicios exteriores -0,04 -0,09 -0,04 -57,82
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 0,03 -0,01 -134,72
- Otros gastos repercutidos -0,70 -0,68 -0,70 4,65
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 -81,27
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,00 -80,69
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -85,63
+ 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) 27.881 27.305 27.881

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 Beriods actua) Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.877 6,73 2.763 10,12
TOTAL RENTA FIJA 1.877 6,73 2.763 10,12
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.877 6,73 2.763 10,12
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.251 11,66 2.301 8,43
TOTAL RENTA FIJA 3.251 11,66 2.301 8,43
TOTAL IlIC 22.593 81,03 21.204 77,66
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 25.844 92,69 23.505 86,09
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 27.721 99,42 26.268 96,21

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

total

[#1ICs @ RENTA FIjA & 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

S|

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacién de la negociacion 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 més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

XX [X|X[X[X]|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl

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 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, 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 X
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: 27.881.386,64 - 33,17%

Durante el periodo no se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el Depositario ( Grupo depositario:
CACEIS Bank Spain SAU. Durante el periodo se han realizado operaciones de suscripcion y reembolso en fondos de
inversién a través del depositario. El importe de las suscripciones ha sido por un equivalente de 1.310.104,29 EUR vy el de
los reembolsos por un equivalente de 1.262.757,6 EUR.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SICAV.

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

La primera parte del afio se ha caracterizado por la politica comercial proteccionista de Estados Unidos. Pese al temor que
suscitaron tras su anuncio el dia de la liberacion y las fuertes caidas que provocaron en los mercados, los resultados desde
entonces fueron historicos: los indices MSCI World y MSCI USA lograron rendimientos de dos digitos, con EE.UU.
superando nuevamente a Europa. Las rentabilidades de los bonos bajaron moderadamente y los spreads de crédito se
redujeron. El S&P 500 subié un 24% desde su minimo del 8 de abril, y el NASDAQ 100 mas del 30%. Solo el ddlar se salié
del guion, cayendo un 8% frente al euro.

El indice de volatilidad VIX baj6 a 16,2, lo que refleja confianza en los mercados. Las tensiones geopoliticas y las tarifas
parecen no preocupar demasiado a los inversores, dado el bajo precio del petrdleo y la reaccion tranquila ante la
suspension de negociaciones comerciales con Canada.

En cuanto a la economia estadounidense, hay sefiales mixtas: algunos indicadores siguen sdlidos, pero otros revelan
debilidad subyacente. El gasto del consumidor en mayo reflejo esta dualidad. Los datos estan distorsionados por adelantos
de consumo ante posibles tarifas. Aln no se ve claramente que estas tarifas estén impulsando la inflacién, aunque el
Tesoro reportd 15.000 millones de ddlares adicionales en ingresos por aranceles en mayo, sin que el coste haya llegado al
consumidor final.

La Reserva Federal sigue cautelosa y no ha recortado tasas de interés, a pesar de la presion desde la Casa Blanca. La
evolucion del mercado dependera en gran parte de la temporada de resultados empresariales que estad por comenzar,
donde se analizaran las perspectivas de demanda, precios e inversion. También es clave el vencimiento del plazo de 90
dias para los aranceles reciprocos suspendidos, sin grandes avances tras mas de 80 dias.

El sentimiento del mercado sigue dividido. Mientras unos analistas ven sefiales técnicas alcistas, otros alertan sobre las
altas valoraciones del mercado y bajos rendimientos reales, lo que podria limitar el crecimiento futuro.



En resumen, los mercados se ven robustos a corto plazo, pero las altas valoraciones hacen que el terreno sea cada vez
mas resbaladizo

é

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Se ha incrementado el nivel de renta variable al 56% desde el 50.5% aprovechando las fuertes caidas de abril. El fuerte
rebote posterior a las caidas de abril ha permitido tomar beneficios en mayo, vendiendo parcialmente la posicién tomada en
abril. Ajustamos asi nuevamente el nivel de renta variable al 56% desde el 58%. La liquidez generada con esta venta la
invertimos en una letra del tesoro espafiol con vencimiento mayo 2026.

Tras la fuerte subida del oro registrada nuevamente este afio, se ha ajustado en abril la posicién al 5% desde el 6,5%.

Se ha incrementado en 3% la posicidn a la bolsa espafiola en detrimento de Europa. Se ha optado por invertir a través de
una nota estructurada Delta 1 emitida por J.P.Morgan (subyacente lbex 35, excluyendo Iberdrola e Inditex).

En junio vencid una letra del tesoro espafiol que representaba 5% de la cartera. Se invirtié esta liquidez en otra letra del
tesoro espafiol con vencimiento mayo 2026.

En junio llevamos a de gestién pasiva (ETF del MSCI Word) a gestidn activa 2% de la cartera que tenemos invertido en
renta variable global.

c) indice de referencia.

La SICAV no tiene ningun indice de referencia predeterminado, siendo el Comité de Inversiones quien revisa
semanalmente los criterios de seleccion de los activos elegibles. Por consiguiente, la SICAV realiza una gestion activa y
flexible, lo que podria implicar una alta rotacion.

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

El patrimonio de la SICAV en el segundo semestre aument6 un 2,11% hasta los 27.881 miles euros, y el nUmero de
accionistas se mantuvo en 10.

La rentabilidad durante el primer semestre ha sido de +2,11%, siendo la rentabilidad acumulada en el afio de +2,11%.

La periodicidad de valoracién de la cartera es diaria.

El comportamiento de la SICAV esta en linea con el mercado. En un entorno de subidas generalizadas de practicamente
todos los tipos de activo, salvo la renta variable global en el periodo, y destacando el buen comportamiento de la renta

variable europea.

Los activos de renta fija han aportado valor durante el semestre. Si bien, habria que comentar la elevada volatilidad del
mercado de bonos. Ante este entorno volatil, seguimos manteniendo una cartera de bonos con duracién poco elevada.

La posicion en oro ha tenido una contribucién significativa a la rentabilidad global del fondo, especialmente por tener la
divisa cubierta, permitiendo evitar la fuerte depreciacién del délar. El ETF ha tenido una rentabilidad en el periodo del
24,52%, aportando un 1,26% de la rentabilidad total del Fondo.

La SICAV obtuvo una rentabilidad inferior al IBEX 35 de +18.55% durante el semestre, ya que su posicionamiento objetivo
en renta variable ronda el 60% y tiene una exposicion global. Este semestre las bolsas europeas han tenido en el contexto

global un comportamiento relativo muy positivo y en especial la renta variable espafiola.

Por otro lado, los gastos totales soportados por la SICAV fueron de 0.30% durante el semestre (apartado 2.2. Gastos). La
cartera ha tenido una rotacion del 0,35 en el periodo.

e) Rendimiento de la SICAV en comparacion con el resto de fondos de la Gestora.



No aplica.
2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el periodo se han realizado multiples operaciones en base a lo mencionado en el apartado 9, punto 1.B,
terminando el periodo en un posicionamiento de 22,96% Renta Fija, 55.90% Renta Variable, 9.26% materias primas,
fondos de gestion alternativa 2.82% y 9,06% entre la liquidez en cuenta corriente y fondos monetarios.

Las operaciones concretas realizadas durante el periodo son:

31/01/2025 Venta de 35.000,70 EUR del fondo de mercado monetario - GROUPAMA TRESORERIE | ACC EUR (ISIN
FR0000989626)

18/02/2025 Venta de 4.645,50 EUR del fondo de commodities - Andurand A EUR Hdg Acc (ISIN IEOOBYXQB101)
26/03/2025 Venta de 394.024,00 EUR del fondo de renta fija High Yield - MUZINICH SHORTDURATION HY EUR ACC H
(ISIN IEOOBYT3QX22)

26/03/2025 Compra de 395.000,00 EUR fondo de renta fija High Yield - AXA FIIS US SHORT DURATION HI YLD A EURH
(ISIN LU0224434372)

07/04/2025 Venta de 1.475.000,00 EUR en Letras del Tesoro - SGLT 0% 06/06/2026 (ISIN ESOL02506068).

07/04/2025 Compra de 1.487.928,60 EUR del ETF de renta variable Global - iShares Core MSCI World (ISIN
IEOOB4L5Y983)

09/04/2025 Compra de 808.420,00 EUR de la Nota Delta 1 emitida por J.P. Morgan de Renta Variable Espafiola (ISIN
XS2969466304)

10/04/2025 Venta de 310.000,00 EUR del fondo de renta variable - Elevation Lightman European Equities - | EUR (ISIN
LU2214500949)

10/04/2025 Venta de 225.000,00 EUR del fondo de renta variable Comgest Growth Europe | ACC EUR (ISIN
IEOOB5WN3467)

11/04/2025 Venta de 295.000,00 EUR del fondo de renta variable Magallanes European Equity | (ISIN LU1330191385)
23/04/2025 Venta de 344.803,60 EUR del ETF de oro - ZKB Gold ETF EUR Hdg (ISIN CH0103326762)

02/05/2025 Compra de 325.029,30 EUR del fondo monetario Amundi Euro Liquidity IC ACC EUR (ISIN FR0010251660)
22/05/2025 Venta de 543.191,30 EUR del ETF de renta variable Global - iShares Core MSCI World (ISIN IEO0B4L5Y983)
28/05/2025 Compra de 550.000,00 EUR en Letras del Tesoro - SGLT 0% 08/05/2026 (ISIN ES0L02605084).

06/06/2025 Compra de 1.360.000 EUR nominales en Letras del Tesoro - SGLT 0% 08/05/2026 (ISIN ESOL02605084).
12/06/2025 Venta de 584.892,20 EUR del ETF de renta variable Global - iShares Core MSCI World (ISIN IEO0B4L5Y983)
13/06/2025 Compra de 590.000,00 EUR del fondo de renta variable Guinness Global Equity Income Y ACC EUR (ISIN
IEOOBVYPNZ31)

A la fecha de referencia la SICAV mantiene una cartera de bonos gubernamentales, con una vida media de 1,5 afios y con
una TIR media bruta (esto es sin descontar los gastos y comisiones imputables a la SICAV) a precios de mercado del
2,56%. Esta cartera de bonos supone el 18,6% de la SICAV.

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

No aplicable.

d) Otra informacion sobre inversiones.

MDEF Gestefin, SAU SGIIC ha llegado a acuerdos con distintas gestoras para que sus clientes accedan a clases
institucionales a pesar de que no lleguen al importe minimo requerido, con el consiguiente beneficio para los participes.

La SICAV mantiene inversion en otras IICs gestionadas, entre otras, por las siguientes gestoras: AXA, Muzinich,
BlackRock, Hermes, Veritas, Magallanes, Comgest, Lightman, Bluebox, Guardcap, Guinness, JB, Metropolis, Polar, Pacific
N/S, Guinness, RWC, Vanguard, Edmond de Rotschild, Schroder, Groupama, Man, LarrainVial Gavekal, y Andurand. El



porcentaje total invertido en otras IIC supone el 81,03% de los activos de la cartera de la SICAV.

Durante el segundo semestre, el fondo ha mantenido una posicién en el ETF ZKB GOLD ETF AAH EUR (ISIN
CH0103326762), que representa aproximadamente un 5,15% del patrimonio. Este instrumento, al no estar armonizado ni
negociado en un mercado regulado o sistema multilateral de negociacion reconocido, ha sido reportado en la clave 510 del
estado reservado M04.

La inversion en este ETF responde a la estrategia de diversificacién del fondo, en linea con su politica de inversion, que
permite una exposicion indirecta a materias primas en este caso, el oro como activo refugio ante escenarios de
incertidumbre econdémica y tensiones inflacionarias. Esta posicion se considera adecuada por su capacidad de proteger
parcialmente el valor de la cartera frente a movimientos adversos en los mercados financieros, aportando estabilidad y
descorrelacion respecto a otros activos tradicionales como renta variable o renta fija.

A pesar de tratarse de un instrumento no armonizado, su ponderacién se ha mantenido por debajo del limite del 10%
establecido en el articulo 48.1.j) del Reglamento de IIC, cumpliendo asi con los requisitos normativos. En este sentido, se
incluye esta explicacion cualitativa para garantizar la coherencia con la informacion recogida en el modelo M04 y conforme
a los principios de transparencia y rendicion de cuentas exigidos por la CNMV.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica. La SICAV no tiene un objetivo concreto de rentabilidad.

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SICAV.

La SICAV no tiene definido un presupuesto de riesgo

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En caso de ejercer derecho de voto en alguno de los titulos que existen en cartera, normalmente sera delegado el voto en
el presidente del Consejo de Administracion de la empresa en cuestion, si bien nos reservamos el derecho a decir el voto
en funcién de los acuerdos que se quieran adoptar. Siempre que se ejerza el derecho del voto sera en beneficio del

participe.

La SICAV no ha participado en ninguna Junta de accionistas de las empresas que forman la cartera, por tanto, no ha
delegado el voto en el presidente del Consejo de Administracion de ninguna entidad.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SICAV SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplicable.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

No aplicable.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplicable.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA SICAV.

El mercado afronta la segunda parte de 2025 con varios frentes de elevada incertidumbre. El principal factor de riesgo es la
politica arancelaria que acabe definiendo la administracion Trump. El mercado estd asumiendo un escenario final benigno
para la economia. A su vez, la resiliencia de la macroeconomia ha permitido una mejora drastica del sentimiento inversor

gue ha propiciado un rebote en V del mercado. Con ello, las valoraciones en Estados Unidos han vuelto a niveles elevados,
de 22x PER.



Si el escenario final de la politica arancelaria no es tan benigno como descuenta el mercado, el impacto sobre crecimiento e
inflacion pueden ser motivo de un incremento de la volatilidad. Ante este entorno, consideramos mantener duraciones
cortas y cierta infraponderacién en renta variable.

No estamos tomando posiciones extremas, sino que consideramos tener un posicionamiento acorde a momentos de
incertidumbre y volatilidad, con una posicion elevada en liquidez, que se pueda invertir si se dan oportunidades. En este
sentido, si se dieran correcciones en el mercado de renta variable podrian ser buena oportunidad para ir entrando.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %

ES0L02506068 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 2.763 10,12
ES0L02605084 - SPAIN LETRAS DEL TESORO EUR 1.877 6,73

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.877 6,73 2.763 10,12

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.877 6,73 2.763 10,12

TOTAL RENTA FIJA 1.877 6,73 2.763 10,12

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.877 6,73 2.763 10,12
FR0O01400NBC6 - RFIJA|JFRANCE GOBERNMEN|2.50|2027-09-24 EUR 2311 8,29 2.301 8,43

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 2311 8,29 2.301 8,43
XS2969466304 - RFIJA|BBVA GLOB FINANC|0.00[2026-04-24 EUR 940 3,37

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 940 3,37

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 3.251 11,66 2.301 8,43

TOTAL RENTA FIJA 3.251 11,66 2.301 8,43
IE00B8H6X308 - PARTICIPACIONES|HERMES ASIA EX-JP E-F-A UsD 490 1,76 476 174
IEOOBLNMYC90 - PARTICIPACIONES|X(IE)-S+P 500 E.WGHT 1CD EUR 832 2,99 899 3,29
IE00B9721733 - PARTICIPACIONES|MUZINICH SHORT DURATION EUR 392 144
LU0113258742 - PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF EURO CORPOR EUR 1.209 4,33 1.184 4,34
LU0194345913 - PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS US SHORT DUR EUR 804 2,89 391 143
IEO006UIVA78 - PARTICIPACIONES|MFP-MAN GLG ASIA CRE OPP EUR 397 1,42 387 1,42
IE000B4WLVU3 - PARTICIPACIONES|POLAR CPTL JAPAN VALUE | EUR 609 2,18 585 2,14
IEOOB3RMVWS88 - PARTICIPACIONES|VERITAS GLOBAL FCS FD-AC UsD 951 3,41 1.017 3,72
IEO0B5WN3467 - PARTICIPACIONES|COMGEST GROWTH EUROPE-EU EUR 694 2,49 956 3,50
IEOOBM8QS764 - PARTICIPACIONES|PACIFIC-PAC NO/SO EMA IE EUR 753 2,70 744 2,73
LU2225826366 - PARTICIPACIONES|EDMOND R-BIG DARA-P EUR EUR 927 3,32 940 3.44
GBOOBYQPY596 - PARTICIPACIONES|MI METROPOLIS VALUEFUND GBP 1.026 3,68 1.009 3,70
LU1330191385 - PARTICIPACIONES|MAGALLANES VALUE INST. U EUR 723 2,59 953 3,49
CH0103326762 - PARTICIPACIONES|ZKB GOLD ETF AAH EUR(ZGL EUR 1.308 4,69 1.321 4,84
IEO0BVYPNZ31 - PARTICIPACIONES|GUINNESS GLOBAL EQUITY | EUR 1.465 5,25 918 3,36
LU1965309831 - PARTICIPACIONES|RWC NEXT G EMK EQ B EUR EUR 748 2,68 741 2,71
LU1001014080 - PARTICIPACIONES|JB MULTIPARTNER SICAV KO UsD 546 1,96 406 149
LU1333146287 - PARTICIPACIONES|MIMOSA CAP-AZVALOR INTL- EUR 555 1,99 578 2,12
US8272951067 - PARTICIPACIONES|SILVER8 PARTNERS LP UsD 786 2,82
GBO0OB15KYG56 - PARTICIPACIONES|ETFS INDUSTRIAL METALS D EUR 783 2,81 831 3,04
LU2751661898 - PARTICIPACIONES|LAVL AMS GAVEK LA LC DBE EUR 422 1,51 395 145
IEOOBJCX8K53 - PARTICIPACIONES|MUZIN-GLOB SHT DUR INV G EUR 1.203 4,31 1.179 4,32
LU1793346666 - PARTICIPACIONES|BLUEBOX GLOBAL TEC FD-I UsD 635 2,28 626 2,29
LU2214500949 - PARTICIPACIONES|ELEVATION SICAV LIGHTMAN EUR 707 2,54 956 3,50
LU0326949186 - PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF ASIAN TOTAL UsD 911 3,27 963 3,53
LU2264081188 - PARTICIPACIONES|RWC GLOBALEQT INCOME-S E EUR 864 3,10 868 3,18
FR0000989626 - PARTICIPACIONES|GROUPAMA TRESORERIE-M EUR 269 0,97 300 1,10
IE00BZ036616 - PARTICIPACIONES|GUARDCAP GLOBAL EQUITY-| EUR 566 2,03 626 2,29
IE00B4L5Y983 - PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI WORLD EUR 593 2,13
IEOOBYXQB101 - PARTICIPACIONES|ANDURAND UCITS ICAV EUR EUR 490 1,76 563 2,06
FR0010251660 - PARTICIPACIONES|AMUNDI CASH CORPORATE-IC EUR 326 1,17

TOTAL IIC 22.593 81,03 21.204 77,66

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 25.844 92,69 23.505 86,09

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 27.721 99,42 26.268 96,21

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

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