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1. Politica de inversidn y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Otros
Vocacion inversora: [IC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado
Perfil de Riesgo: medio-bajo

Descripcion general
Politica de inversion: El objetivo de rentabilidad estimado no garantizado es que el Liquidativo a 2.9.24 sea el 103.27% del

liquidativo a 22.3.23. TAE NO GARANTIZADA 2.24% para suscripciones a 22.3.23, mantenidas a 2.9.24. La TAE
dependera de cuando suscriba. Los reembolsos antes de vencimiento no se beneficiardn del objetivo de rentabilidad no
garantizado y podran experimentar pérdidas significativas. Durante la estrategia invierte en Deuda publica
mayoritariamente italiana, y en menor medida espafiola, con vencimiento cercano a la estrategia, y liquidez. A fecha de
compra, las emisiones tendran calidad crediticia al menos media (minimo BBB-/Baa3). No obstante, la deuda publica
italiana y espafiola tendra el rating que tenga en cada momento el Tesoro italiano o espafiol, respectivamente. De haber
bajadas sobrevenidas de rating, los activos podran mantenerse en cartera. Si el rating del R. Espafia o de lItalia bajara
durante el periodo de comercializacion, se comunicara mediante hecho relevante y se informara del riesgo de crédito. La
rentabilidad bruta estimada del total de la cartera inicial de renta fija y liquidez sera al vencimiento de la estrategia del
4.05%. Esto permitira, de no materializarse otros riesgos, alcanzar el objetivo de rentabilidad no garantizado del fondo y
satisfacer las comisiones de gestion, depdsito y otros gastos que se estiman en 0.77% para todo el periodo de referencia.

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




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

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,00 0,94 0,00 2,03
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,99 0,18 0,99 0,09

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de Participaciones 38.532.839,77 22.549,16
N° de Participes 618 74
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

| 6,00 Euros

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 47.678 1,2373
2022 28 1,2423
2021 2.089 1,2509
2020 2.089 1,2509
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 0,17 0,17 0,17 0,17 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,03 0,03 patrimonio




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

A) Individual. Divisa EUR

- . Acumulad Trimestral Anual

Rentabilidad (% sin » —
) 0 afot Ultimo . . . " o o o
anualizar) ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afio t-1 Afio t-2 Afio t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Rentabilidad IIC 0,05

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,17 11-04-2023
Rentabilidad maxima (%) 0,14 28-04-2023

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora
Se refiere a las rentabilidades méaximas 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.

Acumulad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | o afio t Ultimo : : . - - - -
. Trim-1 Trim-2 Trim-3 Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
actual trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,82

Ibex-35 10,84

Letra Tesoro 1 afio 0,59

VaR histérico 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 distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,21 0,12 0,04 0,28 0,25 0,99 0,98 0,96 0,59

(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 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 IIC 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.



[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios |

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 27 de Enero de 2023 "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este

informe"

B) Comparativa

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

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 72.974 1.279 2
Renta Fija Internacional 15.131 443 2
Renta Fija Mixta Euro 74.923 1.997 3
Renta Fija Mixta Internacional 72.331 1.086 3
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0
Renta Variable Mixta Internacional 52.591 1.132 4
Renta Variable Euro 43.788 1.460 10
Renta Variable Internacional 34.282 1.182 9
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 70.943 970 2
IIC que Replica un indice 0 0 0
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 436.964 9.549 3,68
I I

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

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

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

Importe

% sobre

Importe

% sobre




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 47.038 98,66 0
* Cartera interior 19.820 41,57 0
* Cartera exterior 26.815 56,24 0
* Intereses de la cartera de inversion 403 0,85 0
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 611 1,28 0
(+/-) RESTO 28 0,06 0
TOTAL PATRIMONIO 47.678 100,00 % 0 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
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) 28 2.089 28
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) 154,16 0,00 154,16 0,00
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -0,04 0,00 -0,04 0,00
(+) Rendimientos de gestion 0,14 0,00 0,14 0,00
+ Intereses 1,39 0,00 1,39 0,00
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,26 0,00 -1,26 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,01 0,00 0,01 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,21 0,00 -0,21 0,00
- Comision de gestion -0,17 0,00 -0,17 0,00
- Comision de depositario -0,03 0,00 -0,03 0,00
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 0,00
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,03 0,00 0,03 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,03 0,00 0,03 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 48.090 28 48.090

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 17.068 35,80 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 17.068 35,80 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 2.752 5,77 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.820 41,57 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 46.635 97,81 0 0,00

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

Tipo de Valor

—
W 1,28 % Liquidez
W 1,98 % Cupdn Cero
[1 5,78 % Depdsitos a Plazo
[ 27,31 % Obligaciones
[ 63,65 % BEonos

Sector Economico

W 1,28 %Liguidez
W 5,78 % Depdsitos a Plazo
[ 36,12 % GOBIERNOS
Fl [ 56,82 % ENTES PUBLICOS ¥ ESTATALE

Paises

R

W 1,36 % Liquidez
W 35,34 % BSPAflA
[ 60,30 % ITALIA




Divisas

W 100,00 % EUROS

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

Sl NO

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio
e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

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

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién
j. Otros hechos relevantes X

x

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

En el periodo objeto de este informe se ha tramitado la sustitucion de Banco Caminos por EXIBO (Externalizacion integral
del back-office) como entidad encargada de la valoracion y determinacion del valor liquidativo, incluyendo régimen fiscal
aplicable y otras labores administrativas. Dicho cambio se hizo oficial el 7 de julio de 2023.

El 27 de enero de 2023, la Comisién Nacional del Mercado de Valores aprob0 la nueva politica de inversién del fondo que

pas6 de ser una IIC con vocacion Global a una IIC CON OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD NO
GARANTIZADO. Dicho cambio fue comunicada a los participes del fondo mediante comunicacién personalizada e
individualizada.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
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 X

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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




SI NO

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Se ha contratado con Banco Caminos, entidad matriz del grupo al que pertenece la Gestora, imposiciones a plazo por un
monto de 12.350.000 euros. Se ha verificado que los tipos contratados eran los més favorables para los participes en el
momento de la contratacion.

La compra de la cartera forward del fondo se hizo con Banco Caminos, entidad matriz del grupo al que pertenece la
Gestora, dado que era la entidad que, en el momento de contratacion de la misma, ofrecia menos costes a la Gestora
para la realizacion de la operativa.

8. Informacioén y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

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 cambio de afio suponia un importante cambio en el sentimiento de mercado.

Unos datos macroecondmicos favorables que alejaban la posibilidad de una recesién inmediata, unido a la moderacién de
los precios de la energia favorecian un importante rally de los mercados financieros. Ademas, la apertura de las fronteras
en China ayudaba a cierta mejora de las expectativas sobre el crecimiento global para este afio 2023. En febrero los datos
sobre precios sorprendian con inflaciones por encima de lo esperado, reforzando las expectativas de que los Bancos
Centrales tengan que subir los tipos de interés a niveles mas restrictivos a lo proyectado y mantenerlos ahi durante mas
tiempo de lo previsto. Y en marzo, cuando toda la atencién estaba puesta en los Bancos Centrales, la sorpresa surgia en
el sistema financiero.

A pesar de las politicas de tipos de interés tan restrictivas de los Bancos Centrales la economia no acaba de mostrar
sefiales claras de ralentizacion destacando sobre todo la fortaleza del mercado laboral y unos datos de consumo que
muestran cierta debilidad en la parte de manufacturas, pero se mantienen fuertes en la parte de servicios.

En los mercados financieros destaca la fortaleza que estan demostrando los activos de renta variable y el crédito
corporativo con una reducida volatilidad, mientras que en el mercado de deuda se hacen mas patentes los cambios de
sentido en las politicas de los bancos centrales.

En Estados Unidos la dltima revision del PIB sorprendia al alza con un crecimiento en el primer trimestre del 2% frente al
1,4% anterior. El dato de inflacién de mayo mostraba nuevas sefiales de desinflacion, la general se situaba en el 4% vs
4,9% anterior, mientras que la subyacente se situaba en el 5,3%. La confianza de los consumidores caia en mayo a
minimos de seis meses, aunque la predisposicion a hacer compras de automoéviles o bienes de elevado coste en los
préximos meses aumentaba, sugiriendo un futuro apoyo para el crecimiento econémico. El mercado laboral se mantenia
fuerte, aunque es cierto que en el mes de mayo veiamos un repunte de la tasa de desempleo hasta el 3,7% desde el
3,4%. Sefial de esta fortaleza es que siguen aumentando las ofertas de empleo, con 1,8 vacantes por cada desempleado,
frente al 1,7 de marzo.

En la Zona Euro el PIB registraba una contraccion del -0,1% en el primer trimestre de 2023, lo que supone la entrada en
recesion técnica, después de que en el cuarto del afio anterior la actividad cayese también un -0,1%. En Alemania el PIB




del primer trimestre quedaba en -0,3%, principalmente por el impacto de la inflaciéon en el consumo que esta siendo el
mayor freno.

Con este dato y al acumular dos trimestres consecutivos en negativo Alemania entraba también en recesion técnica. La
mayor dependencia energética de Rusia y un tejido econdmico méas centrado en la industria y con un menor peso del
sector servicios son las principales causas que explican el mayor deterioro de la economia alemana frente a sus
comparables europeos. La inflacién interanual sigue desacelerandose con una estimacion inicial para el mes de junio de
5,5% desde el 6,1% anterior mientras que la subyacente repuntaba ligeramente hasta el 5,4 %. En Espafia, tras el buen
dato de inflacion, el BdE ha anunciado que revisara a la baja su prevision de inflacion para este afio, desde el 3,7% actual
hasta cerca del 3%.

China revisaba a la baja su objetivo de crecimiento para 2023 hasta el +5% por debajo de las expectativas, pero muy
superior al crecimiento del 2022.

Crecia un 4,5% en el primer trimestre de 2023, mostrando una recuperacion mas fuerte de lo esperado, impulsada
principalmente por el consumo y la recuperacion de las exportaciones en marzo. También mejoraba la inflacion que
alcanzaba en marzo su nivel mas bajo en 18 meses 0,7% y los precios de produccion caian a un ritmo mas acelerado
consecuencia de una demanda débil. En China el PMI manufacturero del mes de mayo caia por debajo de 50, hasta el
48,8 minimo desde hace 5 meses, en linea con lo visto en abril, sumando evidencias en la contraccién de la demanda.
Los bancos centrales han seguido avanzando con sus politicas de alza de tipos. En su dltima reunion BCE subia los tipos
de interés 25 bp hasta el 4% estimando que la inflacion general se sitde en un promedio del 5,4 % en 2023, del 3,0 % en
2024 y del 2,2 % en 2025. Por el lado de la subyacente revisaban al alza sus proyecciones tanto para este afio como para
el proximo preocupados por la fortaleza del mercado laboral. También rebajan ligeramente sus proyecciones de
crecimiento econémico para este afio y el siguiente con PIB +0,9 % en 2023, + 1,5 % en 2024 y +1,6 % en 2025.

En el caso de la FED dejaba los tipos invariables en el 5-5,25%, mientras calibran cuanto mas tienen que endurecer. La
revision del cuadro macro apunta hacia subidas adicionales, con mejoras del PIB, fortaleza laboral y subida de la prevision
de inflacion subyacente. El mercado actualmente descuenta una subida adicional en julio de 25 puntos basicos mas.

Los tipos de la deuda publica cierran el semestre en niveles similares a los de inicio de afio. Las pendientes de la curva 2-
10 afios profundizaban la inversién a niveles minimos de 1981 en Estados Unidos (-108 pb) y de 1992 en Alemania (-90
pb) al aumentar la rentabilidad del dos afios con mayor impetu que la del 10. Los diferenciales de crédito de mayor calidad
se mantienen dentro de un rango en linea con su media histérica sin que los cambios de politica econémica les afecten
significativamente.

Los indices de Renta Variable cerraban el mes en sus maximos anuales con rentabilidades del 16% y 14% para el
Eurostoxx 50 y Standard and Poors 500 respectivamente, y destacando el +31% del Nasdaq que refleja claramente la
fuerte recuperacion del sector tecnoldgico tras el severo castigo sufrido el afio anterior. Sectorialmente, ademas de
tecnologia, destacan también otras areas de actividad tales como Turismo y Ocio, y Distribucién con rentabilidades en el
afo superiores al 25%, contrastando con el pobre resultado de otros sectores tales como Energia -4% o Industria Basica -
14%.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el periodo se compuso la cartera con valores de deuda publica espafiola e italiana. Esta cartera se mantendra a
vencimiento, con una rentabilidad de 2,24% ajustado a la vida del producto (duracién 1,45 afios).

c) Indice de referencia.

N/A

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

El patrimonio del Fondo ha variado de 180.277 euros a 47.677.873,87 euros. El nimero de participes ha variado de 75 a
618.

La rentabilidad obtenida ha sido del -0.40%. El activo libre de riesgo cosechd una rentabilidad del 1.63%.

La rentabilidad maxima diaria alcanzada en el periodo fue de 0.21% y la rentabilidad minima diaria fue de -0.22%.

El impacto de los costes en el periodo ha sido del 0.21%.

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

La rentabilidad obtenida (-0.40%) es inferior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de los fondos
gestionados por la Gestora (3.7%), e idéntica a la media de su categoria en el seno de la gestora.
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2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Ajustandose a la politica de inversiones del fondo, la cartera se compone de titulos de deuda publica de Espafa e ltalia
con vencimiento en 2024. Se realizaron las siguientes compras para obtener la rentabilidad objetivo informada en el
folletoa: SPGB 0 05/31/24, SPGB 0.25% 07/30/24, SPGBR 0 07/30/24, SPGBS 0 07/30/24, BTPS 0 08/15/24, BTPS
3.75% 09/01/24.

B) Operativa de préstamo de valores.

N/A
C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La IIC no ha operado con instrumentos financieros derivados en el periodo objeto de este informe.

D) Otra informacion sobre inversiones.

No existen inversiones en litigio.

La IIC no ha realizado operativa de préstamo de valores y no existen inversiones en litigio.

La lIC aplica la metodologia del compromiso a la hora de calcular la exposicidn total al riesgo de mercado.

El importe de las operaciones de compromiso que no generan riesgo a efectos de dicha metodologia ha sido de
48.671.162,59 euros, lo que equivale al 156.07% del patrimonio medio en el periodo. La operativa obedece a la compra de
la cartera a vencimiento.

En el periodo objeto de este informe se ha modificado la politica de inversion del fondo de tal modo que se ha convertido
en un fondo con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado. En concreto, el objetivo de rentabilidad estimado no
garantizado es que el Valor liquidativo a vencimiento (02/09/2024) sea el 103.27% del Valor Liquidativo a 22/03/23. TAE
NO GARANTIZADA 2.24% para suscripciones a 22/03/2023, mantenidas a 02/09/2024. Ha dejado de tener una estructura
de clases, siendo la clase actual heredera de la clase minorista anterior.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La TAE no garantizada era del 2.24% y a fecha 30 de junio la TAE del fondo es del 2.90%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad histérica en el periodo alcanzé el 0.80%, frente al 1.40% del activo libre de riesgo.

Al haber cambiado de politica el 27 de enero de 2023, el fondo no tiene un numero suficiente de observaciones para
informar de dato de Var.

El grado de cobertura medio, valor de las posiciones de contado entre el patrimonio de la IIC, ha sido del 91.63% en el
periodo. El grado de apalancamiento en instrumentos financieros derivados ha sido del 27.73% (por la compra a plazo de
la cartera del fondo. Al acabar la fase de libre entrada, no ha habido apalancamiento).

Se recuerda que las inversiones en renta fija del fondo tendrian pérdidas si los tipos de interés suben, por lo que los
reembolsos antes del vencimiento de su horizonte temporal pueden suponer minusvalias para el inversor.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

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

N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO
Cerramos el primer semestre con tres grandes dinamicas: la actividad econémica se mantiene resiliente, la inflaciéon se
reduce sostenidamente en todas las grandes economias y las condiciones financieras han seguido endureciéndose.

En el momento actual nos encontramos cerca de un punto de inflexion, a partir del cual se irdn manifestando con mas
intensidad los efectos del endurecimiento monetario acumulado en el Gltimo afio y medio. La duda es durante cuanto
tiempo serd necesario mantener los tipos de interés en zona restrictiva y cudl sera el coste en términos de empleo y
actividad. Todo dependeréa de la evolucién de los factores que han apoyado la actividad en los Gltimos trimestres: a)
ahorros acumulados, b) politica fiscal expansiva, ¢) decalaje en el efecto de la politica monetaria, y d) resistencia de los
mercados laborales.

Indudablemente el objetivo de los Bancos Centrales de combatir a la inflaciéon acercandola al 2% nos lleva a una
economia en desaceleracién. La evolucién del consumo y de los datos de empleo son los indicadores clave a vigilar
durante los préximos meses. Seguimos viendo c6mo los inventarios se encuentran en maximos ante la desaceleracion de
la demanda, pero al mismo tiempo los datos de empleo se mantienen fuertes lo que puede dar cierto soporte al consumo
minorista.

Esta desaceleracion de la demanda se muestra claramente en los datos de los PMI manufactureros que practicamente en
todas las areas geogréficas se encuentran por debajo de 50 dando una clara sefial de desaceleracién. Sin embargo y por
el momento los PMI de servicios se han mostrado bastante mas resilientes, aunque es cierto que en el ultimo dato del mes
de junio empezamos a ver cierta contraccion. Para los proximos meses esperamos que estos indicadores sigan a la baja,
acompafando asi el camino marcado por las manufacturas.

Los Bancos Centrales han vuelto a reforzar su compromiso con el objetivo de inflacion. En el caso de la FED se lleg6 a
descontar que los tipos ya habian tocado, pero tanto en el discurso como en las actas sus dirigentes dejaban abierta la
posibilidad a subidas adicionales y de hecho el mercado descuenta una subida de 25 b.p en la préxima reunién de julio y
otra subida de otros 25 b.p antes de fin de afio. En el caso del BCE y siguiendo la estela marcada por la FED faltarian al
menos otras dos subidas para acercarnos a ese tipo de interés terminal.

La inversion de las curvas alcanza sus maximos tanto en Estados Unidos como en la Zona Euro descontando un entorno
recesionario a futuro. Aunque cada vez parecemos estar mas cerca del fin de las subidas de tipos, es cierto que los
cambios en los mensajes de los Bancos Centrales esta introduciendo una elevada volatilidad en la deuda publica
encontrdndonos a mitad de afio con niveles de Yield muy similares a los que teniamos a principio de afio 2023. A medida
gue nos acerquemos a esos tipos terminales sera el momento de ir incrementando duracién en las carteras de renta fija
ante la expectativa de futuras bajadas de tipos tal y como descuenta la curva. Por el momento las emisiones de crédito
mantienen el diferencial frente a la deuda sin que se haya visto un incremento sustancial en las tasas de default
esperadas. Es cierto que si entramos en una economia en recesion estas tasas deberian moverse al alza, ampliando
también esos spreads.

Las perspectivas contenidas en el presente informe deben considerarse como opiniones de la Gestora, que son

il ! Lo
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10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %
ES0000012E85 - Obligaciones|BONOS Y OBLIG DEL ES|0,250]2024-07 EUR 12.895 27,05 0 0,00
ES0000012F50 - Cupén Cero|BONOS Y OBLIG ESTADO|0,000|2024-07-3 EUR 478 1,00 0 0,00
ES0000012692 - Cup6n Cero]BONOS Y OBLIG ESTADO|0,000|2024-07-3 EUR 460 0,96 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 13.832 29,01 0 0,00
ES0000012H33 - Bonos|BONOS Y OBLIG DEL ES|0,000[2024-05-31 EUR 3.236 6,79 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 3.236 6,79 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 17.068 35,80 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 17.068 35,80 0 0,00
- Deposito] BANCO CAMINOS|0,000|2024 06 22 EUR 2.752 577 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 2.752 577 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 19.820 41,57 0 0,00
1T0005452989 - Bonos|REPUBBLICA ITALIANA|0,000/2024-08-15 EUR 13.259 27,81 0 0,00
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
1T0005001547 - Bonos|REPUBBLICA ITALIANA|3,750/2024-09-01 EUR 13.557 28,43 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 26.815 56,24 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 46.635 97,81 0 0,00

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

No aplicable

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

No aplicable.
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