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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de fondo:  Fondo de Inversién Libre  Vocacién inversora: GLOBAL  Perfil de Riesgo: MUY ALTO

Descripcién general

Politica de inversién: El Fondo podra invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras (tradicionales, de
Inversién Libre y/o ETFs), del grupo o no de la Gestora. Las IIC en las que se invierta deberan tener una frecuencia de
suscripciones y reembolsos igual o superior a la del propio FIL. No obstante, se podra invertir hasta un 10% en activos
cuya frecuencia sea inferior a la del FIL. El FIL podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en
diferentes activos (renta variable, renta fija, materias primas) sin que exista predeterminacién en cuanto a los
porcentajes de inversion; pudiendo  estar la totalidad de su patrimonio invertido en renta fija o0 en renta variable.
Asimismo, no existe objetivo predeterminado ni limites en lo que se refiere a la distribucién de estos activos por tipo de
emisor, rating de emisién/emisor, duracion, capitalizacion bursatil, divisa, sector econémico, paises. La exposicion a
riesgo divisa sera del 0 al 100% de la exposicién total. El riesgo de contrapartida con una misma entidad sera del 40%.
La concentracion maxima en un mismo emisor o lIC ser& del 40%. La exposicibn  maxima del FIL a los activos
subyacentes sera del 200%. Empleara como cobertura e inversién, instrumentos financieros derivados negociados o
no en mercados organizados de derivados. El endeudamiento bancario sera en efectivo por un maximo del 20% del
patrimonio.

Operativa en instrumentos derivados

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

Divisa de denominacion EUR




2. Datos econémicos

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

Participaciones, participes y patrimonio

Beneficios Patrimonio (en miles)
N° de N° de brutos
participaci | participes . distribuidos | |nyersién | pistribuye :
S ones a fin afin RIS particpic;;;cién minima | dividendos A fm,alddel Diciembre | Diciembre | Diciembre
eriodo
periodo periodo (periodo P 20__ 20__ 20__
actual)
100.000,00
SEMILLA 354.706 12 EUR 0 Euros NO 3.592
100.000,00
ORO 0 0 EUR 0 Euros NO 0
500.000,00
PLATINO 0 0 EUR 0 Euros NO 0

Valor liquidativo (*)

Ultimo valor liquidativo _ L L L —
. Ultimo valor liquidativo definitivo Valor liquidativo definitivo
estimado
CLASE Divisa Estimacion
Fecha Importe Fecha Importe que se 2022 20 20
realizo

SEMILLA EUR 30-06-2023 10,1280 0,0000

ORO EUR 30-06-2023 0,0000 0,0000
PLATINO EUR 30-06-2023 0,0000 0,0000

Nota: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.
(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion
sobre resultados:)

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist. % efectivamente cobrado % efectivamente Base de
CLASE Imputac. BEEect cobrado calculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

SEMILLA | al fondo 0,34 0,34 0,34 0,34 patrimonio 0,03 0,03 Patrimonio
ORO al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio
PLATINO | al fondo 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio 0,00 0,00 Patrimonio

El sistema de imputacion de la comisién sobre resultados es fondo



2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

SEMILLA .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2023 Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » » » »
. L Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
1,28

El tltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(i) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Anual
Afo t-1 Afo t-2 Afio t-3 Afo t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023

Ratio total de gastos (iv) 0,46

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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ORO .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) [ o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Acumulado afio t Anual
actual Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv)

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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PLATINO .Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual Anual
Con ultimo VL Con altimo VL » 5 ~ ~
. . Afio t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo

El dltimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2023

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es mensual
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) [ o afiot Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Volatilidad(i) de:
Valor liquidativo
VaR histérico del
valor liquidativo(ii)
LET. TESORO 1 ANO
VaR condicional del
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de la Letra del Tesoro a 1 afio o (del indice de referencia si existe en folleto). Sélo se informa de la volatilidad para los periodos
con politica de inversién homogénea.

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

(iii) VaR condicional del valor liquidativo: Indica la pérdida media esperada en el resto de los casos.

Acumulado afio t Anual
actual Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv)

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso.
Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 2.960 82,41
* Cartera interior 0 0,00
* Cartera exterior 2.960 82,41
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 635 17,68
(+/-) RESTO -3 -0,08
TOTAL PATRIMONIO 3.592 100,00 % 100,00 %

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.

2.4 Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 0 0
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 101,40 101,40 0,00
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 0,00 0,00 0,00
(+) Rendimientos de gestion 3,62 3,52 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00
- Comision de gestion -0,23 -0,23 0,00
- Gastos de financiacién -3,16 -3,16 0,00
- Otros gastos repercutidos -0,17 -0,17 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.592 3.592

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



3. Inversiones financieras

La inversién en renta variable se incrementa a 50% (nivel ligeramente agresivo). Tras la iniciacion del fondo a finales de
marzo y hasta el cierre del primer semestre del afio hemos creado la cartera diversificada donde destacan las siguientes
posiciones: royalties de musica (+2,50%), tecnologia china (+9%) y americana (3,5%), emisiones de CO2 (+2,5%),
pequefias compafiias alemanas (+2,5%) y britanicas (+2,5%), banca europea (+5%) y americana (+3,5%), opv americanas
(+2,5%), biotecnologia (+2,5%) y real estate (+2,5%). También, durante el semestre, aprovechando que la volatilidad se
encontraba "barata" en términos relativos del Ultimo afio compramos volatilidad del Eurostoxx50 (+0,25%) y del
S&amp;P500 (+0,25%). También, hemos comprado un ETF de semiconductores EEUU. Durante el semestre hemos
tomado beneficio de las posiciones en semiconductores EEUU y parte de la posicion de Royalties de musica por su buen
comportamiento.

En Renta fija, hemos tomado posicién en deuda Emergente (2,5%), fallen angels (2,5%), bonos catéstrofe (+2,5%), bonos
chinos (+5%), renta fija LATAM (2,5%) y hemos aprovechado la fuerte correccién de las subordinadas en general y de los
Cocos en particular para tomar posicion en el activo (6%).

En Divisas, hemos comprado TRY (+4%) tras la fuerte depreciacién frente al EUR antes de las elecciones generales y las
hemos vendido tras el resultado. También, hemos comprado JPY (+4%) ante la fuerte depreciacion de la moneda debido a
la politica monetaria del BOJ.

En Materias primas hemos comprado mineras de oro (3,5%), petroleo (+2,5%) y metales raros (6%).

4. Hechos relevantes

S|

P4
o

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

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

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X

x

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado de colocador, asegurador, X
director 0 asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del X

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. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a FIL)

X[X|Xx| X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente.

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 2.751.663,84 euros,
suponiendo un 76,60% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

d.) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 132.173,15euros,
suponiendo un 3,78% sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

Las cuentas anuales de 2022 contaran con un Anexo de sostenibilidad.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO

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

El primer semestre de 2023 ha terminado con fuertes subidas para las bolsas mundiales, donde han sobresalido EE.UU. y
Japon, y en el que lo han seguido haciendo peor los mercados emergentes, lastrados por China. Los indices burséatiles
occidentales terminan en zona de maximos anuales, subidas en las que destaca el comportamiento de las grandes
compafias tecnolégicas estadounidenses. La fuerte revalorizacion del Nasdaq viene determinada por los resultados de
Nvidia y por el comportamiento de las FANG y las compaiiias ligadas a la Inteligencia Artificial. El buen comportamiento
del sector tecnolégico esta impulsado puramente por expansion de mdltiplos. De hecho, la tecnologia ha tenido la segunda
peor revision de beneficios de todos los sectores y el mejor comportamiento del afio. Por lo tanto, el sector tecnolégico
ahora es un 40% mas caro, segun las estimaciones de beneficios para este 2023, que lo que era a inicio de afio. Pero lo
que es aun mas desconcertante es que la subida de la tecnologia y el estilo (factor) growth (crecimiento) en este semestre
que dejamos atras se ha producido con una subida generalizada de los tipos de interés. Con el 100% de los resultados
empresariales publicados, tanto en Europa como en EE.UU. las compafiias han superado claramente las expectativas. El
consenso de mercado para todo el ejercicio 2023 se encuentra en el +0% en el S&amp;P 500 y en el 1% en el Stoxx 600.
También apoyan los resultados del stress test realizado por la FED a los grandes bancos de EE.UU. que constatan la
capacidad de los mismos para absorber pérdidas en el caso de un cataclismo econdmico. Esto hace posible que los
requerimientos de capital para los mismos puedan reducirse, lo cual beneficiaria al crédito y por lo tanto al consumoy a
los accionistas de los bancos, que podrian ver incrementado su dividendo. Todo ello tras la gran crisis bancaria vivida en
el mes marzo, por un lado, en EE.UU., tras la quiebra del Sillicon Valley Bank y del First Republic Bank en EE.UU. y
después, en Europa, tras el rescate de Credit Suisse y su absorcion por parte de su eterno rival UBS. ¢ Esto mismo podria
suceder en otros bancos? Para poder responder a esta cuestion es necesario diferenciar entre la regulacién europea y la
americana. Pese a que estos Ultimos estuvieron en el epicentro de la gran crisis financiera, siguen manteniendo unas
exigencias normativas relativamente suaves para los llamados bancos regionales, entre los que se encontraba el Silicon
Valley Bank. En cambio, el sector bancario en Europa tiene unos requisitos mucho mas exigentes en cuanto a situaciones
de estrés y capitalizacion. En Estados Unidos existe una legislacion equivalente, pero solo para aquellos bancos que por
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ser considerados los mas grandes, son denominados sistémicos y que son los siguientes: JP Morgan, Bank of America,
Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York, State Street y Wells Fargo.En resumen, si bien esto podria
suceder en otros bancos americanos de menor tamafio, podemos afirmar con rotundidad que es altamente improbable
que ocurra ni en los grandes bancos estadounidenses ni tampoco en Europa.Creemos que lo que ha sucedido con estas
dos entidades financieras es el claro sintoma del riesgo del que llevamos hablando desde hace varios meses: la crisis de
liquidez. Con esto no queremos alardear de haber anticipado la situacion que actualmente atraviesa el mercado, porque ni
nosotros ni ninguno de los analistas a los que leemos preveia, entre los riesgos de este afio, que las entidades financieras
fueran a sufrir dificultades. Al contrario, la mayoria de las opiniones coincidia en que la banca era la apuesta mas clara,
impulsada, entre otras cosas, por la subida de los tipos de interés.

En otro orden de cosas, se celebraba el Foro de Davos en el que se tratan diferentes temas poniendo énfasis en las
importantes transformaciones que han supuesto la pandemia del Covid-19 y la guerra en Ucrania y en cémo abordar estos
riesgos sistémicos para evitar la incertidumbre y la fragilidad econémica. En China continla la reapertura practicamente
total del pais, tras tres afios de fuertes restricciones a la circulacion libre de personas debido a su politica de Covid Cero.
En cuanto a la inflacion, comenzamos a ver signos de debilitamiento, tanto en Europa como en EE.UU. Si bien la inflacion
subyacente se mantiene en tasas elevadas, éstas contintian con un proceso de reduccién importante. Por otra parte, las
tasas interanuales crecen ya a niveles normalizados y cerca del mandato de los bancos centrales. El foco de los
inversores vuelve a estar ahora en los resultados empresariales del segundo trimestre, los cuales conoceremos a lo largo
del verano, periodo para el que el consenso de los analistas espera caidas del -7% en los EPS de las compaiiias
estadounidenses y del -12,5% en la bolsa europea. De esta forma, el Stoxx 600 termina el semestre en positivo subiendo
un +8,72% y el Eurostoxx 50 con una subida del +15,96%. El Ibex 35 por su parte sube un +16,57%. El S&amp;P500 sube
en el ejercicio un +13,71% una vez tenido en cuenta el efecto de la divisa. Por su parte el Nikkei sube un +13,26% en
euros.

En renta fija, a lo largo del primer semestre vemos cierta recuperacion de los precios, tras 2022, el peor afio para el activo
desde la Segunda Guerra Mundial. Destacar la reunion anual de banqueros centrales de Sintra, en la que los presidentes
de los diferentes bancos centrales han hecho declaraciones hawkish, poniendo el foco en el control de la inflacién e
insistiendo en que seran necesarias subidas de tipos de interés adicionales para frenarla. En Japén, el gobernador del
BoJ, Kuroda, cierra su mandato de 10 afios al frente de la autoridad monetaria del pais, sin hacer cambios en su politica
monetaria. En cuanto a los movimientos de tipos por parte de los bancos centrales, la Reserva Federal de EE.UU. sube
los tipos hasta el 5,25%, el BoE hasta el 5,00% y el BCE hasta el 4,00%. Ademas, tanto Lagarde como Powell mantienen
un tono bastante hawkish, a pesar de los ultimos datos de inflacion. El mercado descuenta ahora que tanto la FED como
el BCE podrian seguir subiendo los tipos a lo largo del segundo semestre de 2023. En el caso del BCE otros 50pbs y en el
de la FED otros 25pbs. En los mercados de crédito, los diferenciales globales de los bonos corporativos se han reducido y
se encuentran ligeramente por encima de su media de largo plazo. Este estrechamiento ha sido generalizado y todos los
sectores, incluido el bancario, presentan spreads mas ajustados que a finales de 2022. El crédito de menor calidad,
especialmente el high yield ha obtenido un mejor comportamiento que el grado de inversién, y a diferencia de los
mercados de renta variable, en el de bonos, los paises emergentes destacan por su buen comportamiento.

El Treasury americano pasa de una TIR del +3,87% a una del +3,99% vy la del bono a 2 afios del +4,43% al +4,90%. La
TIR del Bund aleman pasa del +2,57% al +2,39%. En Espafia la TIR del bono a 10 afios pasa del +3,66% al +3,39%, con
lo que la prima de riesgo disminuye, pasando desde los 109bps hasta los 100pbs.

A nivel macro politico, el conflicto en Ucrania genera un extra de inestabilidad, tras conocerse que un grupo paramilitar
ruso llamado Wagner intentaba avanzar hacia Moscu para llevar a cabo un golpe de Estado, el cual no fructificaba debido
a la intervencion del presidente de la Republica de Bielorrusia, pais en el que finalmente parece que se han refugiado. En
Turquia, las elecciones dan vencedor, en la segunda vuelta, a Erdogan, que inicia asi su tercera legislatura consecutiva, lo
cual debilita ain més la ya depreciada lira turca. En Espafia el presidente del gobierno, Pedro Sanchez, anuncia por
sorpresa la convocatoria de elecciones generales para el 23 de julio, tras los flojos resultados del PSOE en las elecciones
municipales. En EE.UU. se llega por fin a un acuerdo entre demdcratas y republicanos con respecto al techo de deuda,
evitando asi el default del Gobierno norteamericano.

A nivel macroeconémico, los datos publicados a lo largo del semestre han sido mixtos, si bien han seguido mostrando
signos de debilidad y ralentizaciéon econdmica. Por un lado, en EE.UU. los datos de confianza del consumidor caen a
minimos de los Ultimos 6 meses, mostrando la preocupacion de los ciudadanos por la situacién econémica y la inflacion y
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poniendo de manifiesto la desaceleracién del consumo, principal motor de crecimiento de la economia norteamericana. El
PIB del primer trimestre se revisa al alza dos veces, hasta el 2,0% interanual, muy por encima de las expectativas del
mercado, poniendo sobre la mesa la expectativa de un aterrizaje suave. Por lo demas, el empleo continda dando signos
de fortaleza, con la tasa de paro en zona de minimos histéricos. En Europa, los PMI decepcionan, el del sector servicios
marca minimo anual y cae hasta los 50,3 puntos (vs 52,5 estimado), muy cerca de los 50 que marcan la diferencia entre
crecimiento y recesion y el PMI manufacturero cae a 43,6, su nivel mas bajo desde mayo de 2020. El IFO aleman
sorprende también con un importante descenso (88,5 vs 90,7 estimado) marcando de nuevo niveles por debajo de 100 y
evidenciando que Alemania se encuentra en zona de contraccion econémica. La economia china continla dando sintomas
de debilitamiento, el PMI manufacturero vuelve a marcar niveles de contraccion (48,8 por debajo de 50) mientras que los
servicios continlan dando lecturas de expansion econdmica. También, en China se celebra la reunién del Comité Central
del Partido Comunista, en el que reiteran su apoyo al sector privado y comunican que haréan lo necesario en materia fiscal
y monetaria para estimular el crecimiento econémico.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Tras la iniciacion del fondo a finales de marzo y hasta el cierre del primer semestre del afio hemos creado la cartera
diversificada donde destacan las siguientes posiciones: royalties de musica, tecnologia china y americana, emisiones de
CO2, pequeiias compafiias alemanas y britanicas, banca europea y americana, opv americanas, biotecnologia y real
estate, bonos catastrofe, materias primas (mineras de oro, petréleo y metales raros), bonos fallen angels. También,
durante el semestre, aprovechando que la volatilidad se encontraba "barata" en términos relativos del Gltimo afio
compramos volatilidad del Eurostoxx50 y del S&amp;P500. También, hemos comprado un ETF de semiconductores
EEUU. Durante el semestre hemos tomado beneficio de las posiciones en semiconductores EEUU y parte de la posicion
de Royalties de musica por su buen comportamiento. En Renta fija, hemos tomado posicion en deuda Emergente, bonos
chinos, renta fija LATAM y hemos aprovechado la fuerte correccion de las subordinadas en general y de los Cocos en
particular para tomar posicion en el activo. En Divisas, hemos comprado TRY tras la fuerte depreciacion frente al EUR
antes de las elecciones generales y las hemos vendido tras el resultado. También, hemos comprado JPY ante la fuerte
depreciacion de la moneda debido a la politica monetaria del BOJ. En Alternativos, hemos diversificado nuestra cartera de
CTA.

c) indice de referencia

La gestion del fondo es patrimonialista sobre una cartera muy diversificada con el objetivo de preservar capital. Por lo
tanto, no se puede aportar informacién sobre el grado de discrecionalidad en la gestion realizada durante el periodo. La
Letra del Tesoro Espafiol a 12 meses, la cual en el periodo ha obtenido una rentabilidad neta de +1,80% y una volatilidad
de 4,03%

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

El patrimonio en el periodo actual ha aumentado hasta 3.592.493,32 euros, siendo el nUmero de participes al final del
periodo de 12. El fondo ha obtenido una rentabilidad neta del +1,28% en el semestre frente al +1,80% obtenido por la letra
del tesoro a 12 meses.

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

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del +1,28%, inferior a la de la media de la gestora situada en el +2,96%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

La inversién en renta variable se incrementa a 50% (nivel ligeramente agresivo). Tras la iniciacion del fondo a finales de
marzo y hasta el cierre del primer semestre del afio hemos creado la cartera diversificada donde destacan las siguientes
posiciones: royalties de musica (+2,50%), tecnologia china (+9%) y americana (3,5%), emisiones de CO2 (+2,5%),
pequefias compafiias alemanas (+2,5%) y britanicas (+2,5%), banca europea (+5%) y americana (+3,5%), opv americanas
(+2,5%), biotecnologia (+2,5%) y real estate (+2,5%). También, durante el semestre, aprovechando que la volatilidad se
encontraba "barata" en términos relativos del Gltimo afio compramos volatilidad del Eurostoxx50 (+0,25%) y del
S&amp;P500 (+0,25%). También, hemos comprado un ETF de semiconductores EEUU. Durante el semestre hemos
tomado beneficio de las posiciones en semiconductores EEUU y parte de la posicion de Royalties de musica por su buen
comportamiento.

En Renta fija, hemos tomado posicién en deuda Emergente (2,5%), fallen angels (2,5%), bonos catéstrofe (+2,5%), bonos
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chinos (+5%), renta fija LATAM (2,5%) y hemos aprovechado la fuerte correccion de las subordinadas en general y de los
Cocos en particular para tomar posicion en el activo (6%).

En Divisas, hemos comprado TRY (+4%) tras la fuerte depreciacion frente al EUR antes de las elecciones generales y las
hemos vendido tras el resultado. También, hemos comprado JPY (+4%) ante la fuerte depreciacién de la moneda debido a
la politica monetaria del BOJ.

En Materias primas hemos comprado mineras de oro (3,5%), petréleo (+2,5%) y metales raros (6%).

b) Operativa de préstamo de valores

No se ha realizado operacién alguna de préstamo de valores.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

El fondo puede operar con instrumentos financieros derivados negociados o no en mercados organizados. Los cuales
comportan riesgos adicionales a los del contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace sensibles a las
variaciones del precio del subyacente, pudiendo multiplicar las pérdidas. Los derivados no negociados en mercados
organizados conllevan riesgos adicionales, como que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una camara de
compensacion entre las partes que asegure el buen fin de las operaciones. El apalancamiento medio de la cartera durante
el semestre ha sido del 3,59%.

d) Otra informacién sobre inversiones

El fondo tiene un 79,44% de su patrimonio invertido en otras IICs:

WISDOMTREE 4,89%

LYXOR 11,26%

INVESCO 4,21%

BLACKROCK 5,22%

EURIZON 4,95%

VANECK 9,31%

GENERALI 2,93%

RENAISSANCE 2,88%

KRANESHARES 4,35%

LA FRANCAISE 6,88%

DPAM 2,70%

PICTET 2,74%

SCHRODERS 2,86%

HIPGNOSIS 1,30%

SPDR 2,81%

ARK INVERSTMENT 3,94%

SPDR TRUST SERIES 1 3,39%

SANTANDER AM 2,81%

Es un Fondo multiactivo de caracter flexible cuya cartera, en momentos puntuales, puede ser concentrada
geograficamente, por sector y/o por emisor. Se gestiona de forma flexible y oportunista, tomandose las decisiones de
inversién en funcién del andlisis y de las expectativas de la Sociedad Gestora, sin que la gestién tenga que estar
condicionada por la evolucién de un indice de referencia concreto. Asi, este fondo realiza una gestién activa lo que implica
una alta rotacion de la cartera con el consiguiente incremento de costes debido a la compra-venta de posiciones. El Fondo
podré invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras (tradicionales, de Inversion Libre y/o ETFs), del grupo o
no de la Gestora. Las IIC en las que se invierta deberan tener una frecuencia de suscripciones y reembolsos igual o
superior a la del propio FIL. No obstante, se podra invertir hasta un 10% en activos cuya frecuencia de suscripciones y
reembolsos sea inferior a la del FIL. El FIL podréa invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en
diferentes activos (renta variable, renta fija, materias primas - a través de instrumentos aptos -) sin que exista
predeterminacién en cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo; pudiendo, por tanto, estar la totalidad
de su patrimonio invertido en renta fija (incluidos depdésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos)
0 en renta variable. Asimismo, no existe objetivo predeterminado ni limites maximos ni minimos en lo que se refiere a la
distribucién de estos activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por
capitalizacién bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises (por tanto, los emisores/mercados podran ser
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sin limitacion tanto OCDE como emergentes). La exposicion a riesgo divisa sera del 0 al 100% de la exposicion total. La
inversién en renta fija de baja calidad crediticia y en renta variable de baja capitalizacion puede influir negativamente en la
liquidez del FIL. La metodologia de célculo para la medicién de la exposicién total al riesgo de mercado asociada a la
operativa con instrumentos financieros derivados es la metodologia del compromiso. El riesgo de contrapartida con una
misma entidad sera del 40%. La concentracién en un mismo emisor o 1IC sera como maximo del 40%. Se cumple con los
principios de liquidez, transparencia y diversificacion del riesgo. La exposicion maxima del FIL a los activos subyacentes
sera del 200%. Empleara como cobertura e inversion, instrumentos financieros derivados negociados o0 no en mercados
organizados de derivados (incluyendo Warrants y CFDs) El endeudamiento bancario sera en efectivo para gestionar la
liquidez y facilitar reembolsos sera de un maximo 20% del patrimonio. El FIL no cumple con la Directiva 2009/65/CE.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

NO APLICA.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo en el semestre ha sido del 6,25%, mientras que la del indice de referencia ha sido del 4,03%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

Respecto a la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora no tiene bajo gestién ninguna IIC que tenga
participacion en sociedades espafiolas con participacion superior al 1% del capital social con mas de un afio de
antigliedad por lo que la Gestora no ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales de dichas
sociedades. No obstante, en interés de los participes, en el caso de Juntas de Accionistas con prima de asistencia,
nuestra entidad realiza con caracter general las actuaciones necesarias para la percepcion de dichas primas por parte de
las IIC gestionadas.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

La valoracién de los activos de la cartera se realiza de acuerdo con los criterios establecidos por la normativa vigente de la
CNMV.

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

NO APLICA.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

El fondo ha soportado costes derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones de forma explicita y separada
a las comisiones de intermediacion. Dicho analisis ha sido prestado por entidades que proporcionan el andlisis de manera
independiente y separada respecto de los intermediarios y ha contribuido positivamente en las decisiones de inversion
sobre los valores que componen la cartera del fondo. La Sociedad dispone de una Politica de Andlisis que recoge, entre
otros: sistema de evaluacién de la necesidad de un analisis, sistema de seleccién de andlisis, sistema de imputacién de
los costes por analisis. El andlisis ha estado relacionado con la vocacion inversora del Fondo y ha permitido mejorar el
proceso de toma de decision de inversiones: ampliando la visién macroecondémica y sobre la situacién de los mercados del
equipo gestor, recibiendo ideas tacticas de inversion y sirviendo de contraste para el analisis de las compafiias en las que
invierte el fondo.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)

NO APLICA.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

2023, el afio en el que todos los expertos vaticinaban correcciones generalizadas de las bolsas de la mano de los tres
jinetes del apocalipsis (la inflacion, la recesién y la guerra), esta, como casi siempre, haciendo justo lo contrario de lo que
se esperaba, llevando la contraria a la mayoria de analistas, visionarios y medios de comunicacion.

Si bien la mayoria de indices aparece en positivo, no es oro todo lo que reluce y, como casi siempre en este mundo cada
vez mas complejo que nos rodea, las cosas no son lo que parecen a simple vista. La narrativa de la Inteligencia Artificial
ha provocado que el afio esté dominado por las tecnoldgicas, pero no solo eso, sino que son particularmente las mega
tecnoldgicas las que estan impulsando los indices. En definitiva, se trata de un mercado en manos de unos pocos gigantes
y, por tanto, de una subida no generalizada y no apoyada por diferentes tipos de compaiiias, ya sea si consideramos su
sector o su tamafio, lo que en términos de analisis bursatil se conoce como un mercado estrecho o sin profundidad.
Aunque el argumento mas fuerte para ser alcistas desde aqui es que todo el mundo es bajista, incluso nosotros estamos
prudentes, que no catastrofistas. Hay algunas razones para estar cautos: El claro frenazo en los beneficios empresariales,
la presion a la baja en beneficios y la restriccion de las condiciones financieras. Estas sefales hacen que nos encontremos
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mas cémodos en modo espera de las oportunidades que pudieran surgir en el futuro. Asi, nuestro caso base para el resto
del afio es que no pasa mucho y todos continGan/continuamos musitando mientras que esas tedricas sefiales que hemos
mencionado contindan siendo ignoradas. Por esta razon, y dado que entendemos que el potencial alcista es limitado por
las valoraciones, preferimos seguir neutrales y no seguir dando pasos adelante.

Nuestro escenario principal es que vamos a volver a un mundo de inflaciones similares a las experimentadas en la década
de los 00s antes de la crisis de 2008, y por tanto superiores a la década de los 2010s. Los Bancos Centrales estan
haciendo todo lo que esta en sus manos para frenar esa presion alcista en los precios, subiendo tipos y retirando liquidez.
Su principal objetivo es frenar la demanda, aunque esto genere efectos colaterales como cierto frenazo en el PIB, caidas
de las bolsas, correcciones en los bonos y un parén en el mercado inmobiliario. La clave ahora es determinar cuanto de
grande serd ese dolor del que habla el presidente de la FED, es decir, qué duracion y qué magnitud tendré el parén
autoinfligido en la economia y cdmo afectara a los mercados financieros.

Lo que realmente nos sigue preocupando es la crisis de liquidez que hemos empezado a vislumbrar, algo de lo que
todavia practicamente nadie habla. No debemos olvidar que llevamos mas de una década anestesiados por las
inyecciones de liquidez de los bancos centrales, el otro instrumento que ha sido clave en la politica monetaria ultra
expansiva de los Ultimos tiempos, liquidez que ya ha empezado a desaparecer como consecuencia de la reduccion de los
balances de los bancos centrales.

En Acacia Inversidn, tenemos las carteras posicionadas para diversos escenarios, y entre ellos uno que pudiera ser

adverso mediante nuestras inversiones en activos antifragiles.
10. Informacién sobre la politica de remuneracion

No aplicable

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

No se ha utilizado ninguna fuente de financiacion ajena.
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