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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

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

Perfil de Riesgo: 3 enunaescaladela?
La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad podra invertir hasta un 10% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto,

armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o
indirecta a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente, sin que
exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de 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 depésitos a la vista o que
puedan hacerse liquidos con vencimientos no superiores a 12 meses, 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 distribucion de activos por tipo de
emisor (publico o privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por
sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar
el 100% del patrimonio. La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestién. El grado maximo de exposicion al
riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

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 Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 0,03 0,00 0,03 0,00
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,22 -0,02 1,22 -0,09

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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 Ultimos 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 273.170,00 266.443,00
N° de accionistas 131,00 130,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
. Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.762 13,7729 13,3741 13,8009
2022 3.563 13,3741 12,9475 13,7146
2021 5.901 13,6637 12,9693 13,7249
2020 5.662 12,9692 11,8449 13,3950

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

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,49 0,00 0,49 0,49 0,00 0,49 patrimonio
Comision de depositario 0,04 0,04 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2023 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
2,98 0,86 2,10 3,10 -0,38 -2,12 5,35 -2,22 -3,36
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) 0,66 0,34 0,33 0,36 0,32 1,32 1,24 1,25 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

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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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 3.428 91,12 2.292 64,33
* Cartera interior 663 17,62 361 10,13
* Cartera exterior 2.668 70,92 1.833 51,45
* Intereses de la cartera de inversion 15 0,40 24 0,67
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 83 2,21 75 2,10
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 327 8,69 1.273 35,73
(+/-) RESTO 7 0,19 -1 -0,03
TOTAL PATRIMONIO 3.762 100,00 % 3.563 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.563 4.124 3.563
+ Compra/ venta de acciones (neto) 2,49 -16,71 2,49 -113,84
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,93 2,55 2,93 6,59
(+) Rendimientos de gestion 3,67 3,25 3,67 4,63
+ Intereses 0,92 0,43 0,92 96,43
+ Dividendos 0,26 0,40 0,26 -38,89
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,80 1,79 0,80 -58,48
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 1,19 -0,57 1,19 -292,53
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,07 -0,02 -0,07 200,23
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,66 1,12 0,66 -45,24
+ Oftros resultados -0,09 0,11 -0,09 -180,60
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,74 -0,71 -0,74 -2,54
- Comision de sociedad gestora -0,49 -0,50 -0,49 -9,04
- Comision de depositario -0,04 -0,04 -0,04 -8,89
- Gastos por servicios exteriores -0,18 -0,15 -0,18 11,31
- Otros gastos de gestién corriente -0,02 -0,02 -0,02 -3,63
- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01 -619,20
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.762 3.563 3.762

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




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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 98 2,61 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 255 6,78 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 353 9,39 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 265 7,04 320 8,98
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 265 7,04 320 8,98
TOTAL IlIC 45 1,19 41 1,15
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 663 17,62 361 10,13
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2421 64,37 1.542 43,25
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 2.421 64,37 1.542 43,25
TOTAL RV COTIZADA 41 1,09 33 0,92
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 41 1,09 33 0,92
TOTAL IIC 206 5,46 258 7,24
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.668 70,92 1.833 51,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.330 88,54 2.193 61,54

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores

OTROS: 45 48%

FINANCIERO: 10,35% — —

~——TESORERIA 16,07%

TRANSP/AEROES/DEFENS
12,93%

BANCOS: 15,18%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

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




SI NO
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

G. Otros hechos relevantes

Con fecha 12 de junio de 2023 se publica un hecho relevante indicando que de conformidad con lo establecido en el
articulo 146.1.a) de la Ley de Sociedades de Capital, INVERTIA DE GESTION SICAV S.A. no puede adquirir sus propias
acciones si dicha adquisicion supera el limite maximo de acciones autorizada mediante acuerdo de la junta general. En
consecuencia, la Sociedad no puede atender a la orden de venta de 13.997 acciones presentada en BME MTF EQUITY -
BME IIC Segmento SICAV, SIL y Fondos en fecha 8 de junio de 2023.

Numero de registro: 305692

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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

actuado como vendedor o comprador, respectivamente

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

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

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

A) La lIC tiene un accionista significativo a 30-06-2023 que representa:

- Accionista 1: 29,25% del capital
D) Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario, de compra por 4.296.274,00 euros
(117,04% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de 4.041.761,93 euros (110,1% del patrimonio medio del
periodo).
F) Durante el periodo se han realizado operaciones de compraventa de divisa con el depositario.

H) Otras operaciones vinculadas:

1.- Remuneracion de las cuentas corrientes de la IIC con Inversis Banco SA ha sido del ¢STR -1%, suponiendo en el
periodo 2.939,57 euros por saldos acreedores y deudores. Con respecto a las cuentas en otras divisas durante el periodo




se ha abonado/ cargado tanto por saldos acreedores como deudores 1.052,08 euros.

2.- La IIC durante el periodo mantiene participaciones en Parts. Merchfondo FI (ES0162332037) en media en el periodo
de 44.553,46 euros, fondo gestionado por la gestora.

Anexo: La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la IIC operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la LIIC y articulo 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva. De esto modo se han adoptado procedimientos,
para evitar conflictos de interés y poder asegurar que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la IIC
y a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado. La Gestora cuenta con un procedimiento de
autorizacion simplificado de otras operaciones vinculadas repetitivas o de escasa relevancia como pudiera ser las
realizadas con el depositario (remuneracién de la cuenta corriente, comisiones de liguidacion) entre otras

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

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

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

El escenario que se ha dibujado en esta primera mitad de 2023 ha venido marcado por un apetito por el riesgo notable en
contra del posicionamiento generalizado de estrategas y gestores del cierre de 2022. Incluso, los episodios de volatilidad
que se han dado (techo de deuda en EE.UU, crisis de los bancos medianos en EE.UU.,...) han tenido una duracion e
impacto limitados. Merece la pena revisar el marco de referencia macroeconémico para ahondar en la explicacion del
comportamiento de los mercados y diferentes agentes.

Inflacién y bancos centrales. A lo largo del semestre hemos visto hemos visto como las tasas de inflacion general de los
paises desarrollados iban cediendo a la baja, si bien se han situado lejos de los objetivos de los bancos centrales. La
caida del precio de la energia (con el gas natural <30 EUR / MWh y el petréleo Brent superando apenas los 75 $/bbl) y
ciertos efectos estadisticos explican buena parte de la desaceleracion. Pero, también un comportamiento mas moderado
de ciertos factores estructurales: normalizacion de las cadenas de aprovisionamiento globales, caida de los precios de
bienes industriales y materiales basicos no energéticos,.... Aln asi, la lectura de los precios subyacentes resulta algo
menos amable y parece presentar una mayor resistencia al descenso como resultado del dinamismo de los precios de
ciertos servicios, asi como la facilidad de las empresas para trasladar subidas de precios al consumidor final. Incluso, el
riesgo de efectos de segunda ronda no desaparece toda vez que los salarios, especialmente en EE.UU. permanecen
elevados.

En esta tesitura, los bancos centrales occidentales han optado por mantener las subidas de tipos de interés. La Reserva
Federal ha subido los tipos desde el 4,5% (rango alto) al 5,25% vy, si bien esta en modo pausa, no se descarta que auln
pudiera dar algun paso adicional. Como siempre, los datos que se vayan conociendo marcaran el rumbo. El techo de
subidas parece validado por el mercado; pero, permanece la discrepancia entre lo que piensa el FOMC que hay que
hacer, tipos mas altos durante mas tiempo, y lo que descuentan los mercados, bajar tipos en pocos trimestres. En el caso
del BCE las subidas han llevado el tipo refi del 2,50% al 4,0%. En el caso europeo, subidas adicionales parecen
garantizadas al escuchar al consejo y a Christine Lagarde. Los riesgos para el comportamiento de los precios en Europa
estan sesgados aln a permanecer muy por encima del objetivo del BCE del 2%. Previsiblemente, sera a lo largo de 2024
cuando se pueda ser mas taxativo acerca del fin del actual episodio de precios muy elevados. Adicionalmente, a las
medidas de tipos no hay que olvidar que estos dos bancos centrales siguen retirando otros estimulos del mercado
mediante la reduccion del tamafio de sus balances. Una tarea que requerird de muchos trimestres para llegar a la
normalizacion: el tamafio del balance de la Fed supera los 8,3 billones de USD, mientras que el del BCE rebasa los 7,7
billones de EUR. Drenar esta liquidez actuara como freno monetario adicional en un entorno en el que lo tipos de interés




reales aun son bajos en perspectiva histérica a ambos lados del Atlantico.

En el caso del BoJ, a llegada de Ueda ha servido para garantizar la continuidad de su predecesor en cuanto a politica
monetaria. Uno de los efectos derivados de este posicionamiento ha sido la pérdida del valor del yen frente a casi todas
las divisas. También el PBOC ha sido protagonista; pero, su ciclo econdmico esta en un momento bien diferente. La salida
de los confinamientos duros esta teniendo algo menos de impulso del esperado en lo que respecta al consumo y el
comportamiento de los particulares. Asi, hemos visto como se rebajaban los tipos de interés para ayudar a la economia
china.

Lo relevante del movimiento del BCE y la Fed, también de la RBA australiana, el BoE en Reino Unido y tantos otros
bancos centrales en occidente) es que las subidas de tipos de interés mas rapidas de la historia en muchos casos no
estan teniendo un impacto relevante en las dindmicas de crecimiento. Esta afirmacion requiere matices por areas
geogréficas. El caso mas relevante es el de EE.UU., para el que los analistas vienen descontando desde hace mas de 9
meses una recesion con probabilidades superiores al 60% en el horizonte de los doce siguientes que no acaba de llegar.
Es mas, se empiezan a ver signos de estabilizacion en el sector inmobiliario. La resiliencia de la economia americana es
uno de los elementos mas sorprendentes. Y, por el momento, parece dificil de atisbar el catalizador que podria hacer que
se produjera una caida severa de la actividad. Manda la idea de suave desaceleracion, soft landing. En Europa, usando
Alemania y Espafia como referencias, vemos que la primera ya esta en recesion, mientras la segunda goza de inercias
favorables en la mayoria de indicadores macro.

En el trimestre han acaecido otros dos eventos relevantes: la situacion de la banca americana mediana y la explosién del
interés por la Inteligencia Artificial (IA en adelante).

El incidente del Silicon Valley Bank (también el Signature Bank, First Republic Bank y Silvergate) puso de manifiesto de
forma subita un riesgo sistémico en EEUU. Aunque cada uno de los bancos mencionados tiene su particular casuistica, en
el origen de los problemas de todos los bancos tenemos un denominador comun: la estabilidad de su base de depdsitos.
Para el caso del SVB, la tormenta perfecta se gener6 a partir una mala gestiéon de los riesgos de balance (carteras a
vencimiento con pérdidas severas), la salida de depésitos de forma acelerada, el posicionamiento del banco... y puso en
alerta a todo el sistema. Sin embargo, todo ello quedé en poco mas de un episodio aislado de volatilidad gracias a la
rapida actuacion del gobierno y la Fed garantizando de forma puntual depdsitos, el disefio de una elegante solucion
técnica con la creacion de una ventana de descuento de papel a valor nominal y la actuacién de los grandes bancos del
sector apoyando a los mas débiles.

Y si algun evento de forma aislada ha tenido gran trascendencia en el comportamiento de los mercados, éste ha sido, el
relativo a la IA. Aunque todos podiamos tener claro, que estAbamos ante una tendencia de futuro de potencial elevado,
fueron las declaraciones del CEO de Nvidia, Jen-Hsun Huang, sefialando que se estaba iniciando una nueva era
informatica, las actuaron como catalizador para disparar el interés por la IA. Los efectos han sido extraordinarios: las
grandes compafiias tecnologicas y todas aquellas que pudieran beneficiar de la implementacion de estrategias basadas
en IA han tenido un comportamiento excepcional desde el 29 de mayo, fecha de las declaraciones antes mencionadas.
Seria injusto decir que la tecnologia so6lo se estd comportando bien por esta razén cuando desde octubre del afio pasado
las llamadas FAANG, Nvidia, Tesla y otras tantas estaban ya teniendo un comportamiento excepcional. Es relevante
sefialar que este comportamiento se ha traducido en una amplitud del mercado (nimero valores que impulsan la subida de
los indices) minima.

En estas circunstancias, todos los activos de renta fija han tenido un comportamiento positivo, destacando las categorias
de high yield en EE.UU y global que a cierre del semestre superaban el 5% de retorno acumulado o el high yield europeo
gue alcanzaba el 4,8%. La categoria de la renta fija menos brillante fueron los treasuries que apenas superaron el 0,5% de
retorno. Pero, el poder del carry sigue siendo muy potente y, con volatilidades limitadas, parece situar a la renta fija como
un activo esencial en la composicion de carteras para la parte mas conservadora. Las subidas de los tramos cortos se han
visto mas que compensadas con el comportamiento de los diferenciales corporativos: el diferencial de grado de inversion
se sitlia por debajo de los 75 p.b. mientras que el high yield se acerca a lo 400 p.b. reflejando ambos escenarios benignos
en términos de riesgo de impago y el buen estado de forma de los balances de las compafiias en un entorno macro que
resiste. Las perspectivas para el segundo semestre parecen aconsejar la idea de posicionamientos algo mas
conservadores.

En cuanto a la renta variable, después del mal cierre de 2022, 2023 se ha revelado como un afio de buen comportamiento
de la renta variable con mencién especial al indice Nasdaq Composite que repuntaba un +31,7%, el S&P 500 +15,9%, el




IBEX un 16,6%, el DAX un 16,0%. También ha sido una estrella el Nikkei que en yenes subia mas de un 27% (+13% en
EUR). Mientras en el lado negativo cabe destacar, el mal comportamiento de los indices chinos que cerraban en negativo
el semestre.

Desde el punto de vista de los factores y sectores, los ganadores de 2023 en el primer semestre han sido los que menos
brillaron en el 2022. Y los que han tenido un desempefio peor, fueron las estrellas del afio pasado. Asi, hemos pasado del
value-quality a preferir el growth y el momentum.

Las valoraciones de la renta variable en este primer semestre han dado paso a un encarecimiento de la mayoria de
indices. En el caso de EE.UU con marcado protagonismo de la expansion de multiplos al calor de la tecnologia. En el caso
de Europa de la mano de los resultados empresariales en su mayoria. Asi, los indicadores de price earnings ratio a doce
meses vista se sitlan en el caso americano por encima de la 20x, mientras que en Europa se sitllan méas cerca de su
media histérica de 13-14x.

Finalmente sefialar que el cruce EURUSD se ha mantenido en el afio dentro de un amplio rango que ha ido desde los 1,05
alos 1,11 en funcidn de las expectativas de tipos de interés, flujos y desempefio econémico de las dos &reas.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Se reduce ligeramente la exposicidn en renta variable directa dejandola a niveles del 7,04% respecto del 8,9% que tenia a
final de afio, en renta fija directa se incrementa la exposicidn suponiendo esta un 66,98% de la cartera, respecto al 43,25%
del periodo anterior, en ETF se reducen posiciones en el SP500 y se vende SCI World. La exposicién en renta variable
total se deja en niveles del 12,5% respecto al 17,39% anterior.

c) Indice de referencia.

No tiene indice de referencia. La rentabilidad acumulada en el semestre de la letra del Tesoro a 1 afio es del -1,11% frente
al 2,98% de rentabilidad de la IIC.

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

En el semestre el patrimonio ha subido un 5,58% y el nimero de accionistas ha subido un 0,77%. Durante el semestre la
IIC ha obtenido una rentabilidad positiva del 2,98% y ha soportado unos gastos de 0,66% sobre el patrimonio medio de los
cuales el 0,01% corresponden a gastos indirectos.

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

No aplicable

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el periodo se reduce ligeramente la exposicion en renta variable directa por la venta de la mitad de la posicién en
Santander, Inditex y Repsol.

En renta fija se compran bonos financieros de Aareal Bank 25, Ibercaja 25 y Sanbadell 2025 en corporativos se compra
Enel 2026 y también se compra gobierno Italia 2025 incrementando la exposicion un 23,73%.

Respecto a las inversiones, las posiciones que han aportado mas rentabilidad son las que mantiene en acciones de
Enagas (+0,41% en VL), Eon (+0,30% en VL) y Aena (0,26% en VL) siendo las mayores detractoras de rentabilidad las
posiciones en MSCI Emerging Markets (0,03% en VL) de y Hannun (-0,18% en VL)

b) Operativa de préstamo de valores.

No aplicable

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC aplica la metodologia del compromiso para calcular la exposicion total al riesgo de mercado. Dentro de este célculo
no se consideran las operaciones a plazo que correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se
realicen, aquellas en las que el diferimiento de la adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias
de gestién con derivados en las que no se genere una exposicion adicional. Las operativas anteriormente descritas
pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida.

Durante el semestre de referencia, la I1IC no ha operado con instrumentos derivados.

El apalancamiento medio durante el semestre ha sido de 4,97% este apalancamiento se debe a la exposicién en IIC.

d) Otra informacion sobre inversiones.

En el apartado de inversion en otras IIC, se utiliza criterios de seleccién tanto cuantitativos como cualitativos, centrandose
en fondos con suficiente historia para poder analizar su comportamiento en diferentes situaciones de mercado. Las




politicas de gestion de los fondos comprados deben ser coherentes con la estrategia de cada una de las instituciones.

Al final del semestre el porcentaje sobre el patrimonio en IIC es de un 6,66% y las posiciones mas significativas son:
Accs. ETF Ishares DJ EURO Stoxx 50 DE (1,42%), Parts. ISHARES MSCI US (1,42%), y Accs. ETF IShares MSCI Japan
Fund (1,37%).

La rentabilidad media de la liquidez anualizada en el periodo ha sido de un 1,22%.

En la IIC hay activos en situacién morosa, dudosa o en litigio. Obligaciones Gazprom 2,25 (XS1721463500) por importe de
83736 euros, vencimiento 11/24 y valoracion actual en niveles de 83, posiblemente y si sigue la buena evolucion
plantearemos una venta en mercado.

No existen activos que pertenezcan al articulo 48.1 j) del RD 1082/2012.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD

No aplicable

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SICAV.

No aplicable

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En linea con nuestra adhesion a los Principios de Inversion Responsable de Naciones Unidas (UNPRI), Andbank Wealth
Management, S.G.1.I.C., S.A.U. ejerce el derecho de voto basandose en la evaluacion del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que invierte, teniendo en cuenta cuestiones medioambientales (cambio climatico y la mitigacion
del mismo, uso eficiente y sostenible de los recursos, biodiversidad, reciclaje y economia circular), sociales (desarrollo del
capital humano, igualdad de género, salud y seguridad laboral, responsabilidad y seguridad del producto y proteccion del
consumidor), y de gobernanza (estructura accionarial, independencia y experiencia del Consejo, auditoria, politica de
remuneraciones, transparencia). Un mayor grado de detalle puede encontrarse en nuestra Politica de Voto
(https://www.andbank.es/wp-content/uploads/2021/04/AWM-POL-Proxy-Voting-vl_MARZO-2021.pdf)

Nuestras decisiones de voto durante el ejercicio 2023 se han tomado teniendo en cuenta el andlisis y los informes de voto
de Glas Lewis, empresa especializada en gobierno corporativo y asesoramiento al voto en juntas de accionistas. Andbank
Wealth Management, S.G.I.I.C., S.A.U. utiliza este proveedor con el objetivo de aumentar nuestra capacidad de analisis
sobre los aspectos concretos que se votan en las juntas de accionistas en materia ambiental, social y de gobierno
corporativo (ESG). En todo momento, es nuestro Comité de Inversion Responsable quien tiene la capacidad de tomar las
decisiones de voto y lo hace en funcién de los principios generales y criterios definidos en nuestra Politica de Voto.
Andbank Wealth Management, S.G.1.I.C., S.A.U., ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las
sociedades espafiolas, en las que sus IIC bajo gestion tienen con mas de un afio de antigliedad, una participaciéon superior
al 1% del capital social.

La IIC acude a la Junta General de Accionistas celebrada el 22 de junio de 2023 de HANNUN, Se vota a favor en 9 de los
10 puntos y no se vota en el noveno.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplicable

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO 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.

Primer semestre positivo en términos de retorno en casi todos los Mercados de Renta Variable. El inicio de 2023 se sigue
manteniendo riesgos importantes, inestabilidades geopoliticas, aumento de precios en las materias primas y las subidas
de tipos de interés mas intensas, en este sentido la inflacion parece ser mas persistente de lo que parecia a principios de
afio, aunque los ultimos datos han ido mejorando, los bancos centrales han tenido que ir subiendo los tipos mas de lo que
inicialmente se habia descontado. Por otro lado, parece ser que finalmente no nos vamos a encaminar a una recesion
global y que en los principales paises occidentales, de ocurrir seria bastante leve, en cualquier caso y debido a la
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rentabilidad que ofrece la renta fija en la que hemos ido invirtiendo, nos hace ser prudentes y mantener nuestra posicion

en renta variable sin, en principio, incrementarla.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Perody actual Penodo anteror
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
ES0344251006 - BONO|IBERCAJA BANCO SA|3,75|2025-06-15 EUR 98 2,61 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 98 2,61 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 98 2,61 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0L02309083 - REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|3,30[2023-07-03 EUR 255 6,78 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 255 6,78 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 353 9,39 0 0,00
ES0105637005 - ACCIONES|Hannun EUR 10 0,26 15 0,43
ES0105046009 - ACCIONES|Aena EUR 33 0,89 26 0,74
ES0148396007 - ACCIONES|INDITEX EUR 25 0,66 32 0,91
ES0140609019 - ACCIONES|CAIXABANK EUR 42 1,11 58 1,64
ES0130960018 - ACCIONES|Enagas EUR 81 2,15 70 1,96
ES0113900J37 - ACCIONES|Banco Santander S.A. EUR 41 1,08 50 142
ES0173516115 - ACCIONES|REPSOL EUR 33 0,89 67 1,88
TOTAL RV COTIZADA 265 7,04 320 8,98
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 265 7,04 320 8,98
ES0162332037 - PARTICIPACIONES|MERCHFONDO F.I. EUR 45 1,19 41 1,15
TOTAL IIC 45 1,19 41 1,15
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 663 17,62 361 10,13
US91282CDS70 - BONO|US TREASURY N/B|1,13|2025-01-15 UsD 171 4,55 0 0,00
1T0004513641 - BONO|BUONI POLIENNALI DEL|5,00/2025-03-01 EUR 204 5,43 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 376 9,98 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
XS2626699982 - BONO|BANCO SANTANDER SA|5,75|2033-08-23 EUR 99 2,64 0 0,00
XS2455392584 - BONO|BANCO DE SABADELL SA|2,63|2025-03-24 EUR 95 2,52 0 0,00
XS1425966287 - RENTA FIJAJENEL FINANCE INTL NV/|1,38|2026-06-01 EUR 93 2,48 0 0,00
DEOOOAARO0355 - BONOJ|AAREAL BANK AG|4,50|2025-07-25 EUR 97 2,58 0 0,00
XS1071713470 - BONO|CARLSBERG BREWERIES |2,50[2024-05-28 EUR 0 0,00 99 2,77
XS2438615606 - BONO|VOLKSWAGEN FIN SERV |0,25|2025-01-31 EUR 93 2,48 0 0,00
XS1982819994 - BONO|TELECOM ITALIA SPA|2,75|2025-04-15 EUR 97 2,58 95 2,65
DEOO0A2YB7A7 - BONO|SCHAEFFLER AG|1,88|2024-03-26 EUR 0 0,00 99 2,77
XS1954087695 - BONO|BANCO BILBAO VIZCAYA|2,58|2029-02-22 EUR 196 5,22 195 5,47
XS2296201424 - BONO|DEUTSCHE LUFTHANSA A|2,88|2025-02-11 EUR 195 5,18 189 531
XS1933828433 - RENTA FIJA|Telefénica Europe BV|4,38|2049-03-14 EUR 98 2,60 96 2,69
XS2322423455 - RENTA FIJA|Int.C.Airlines (IAG)|2,75|2025-03-25 EUR 192 5,11 183 5,13
XS2247623643 - RENTA FIJA|GetLink SE|3,50|2025-10-30 EUR 99 2,64 98 2,76
XS2189592616 - RENTA FIJAJACS]|1,38|2025-06-17 EUR 94 2,51 93 2,60
XS1951220596 - RENTA FIJA|Caixabank (Bankia)|3,75|2029-02-15 EUR 99 2,62 98 2,75
1T0005279887 - RENTA FIJA|Banca Intesa San Pao|4,81|2024-09-26 EUR 101 2,68 100 2,81
FR0013233384 - RENTA FIJAJACCOR|2,50|2024-01-25 EUR 0 0,00 100 2,81
XS1380334141 - RENTA FIJA|Berkshire Hathaway|1,30/2024-03-15 EUR 0 0,00 97 2,73
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 1.649 43,84 1.542 43,25
XS1071713470 - BONO|CARLSBERG BREWERIES |2,50|2024-05-28 EUR 98 2,61 0 0,00
DEOO0A2YB7A7 - BONO|SCHAEFFLER AG|1,88|2024-03-26 EUR 100 2,65 0 0,00
FR0013233384 - RENTA FIJAJACCOR|2,50|2024-01-25 EUR 102 2,70 0 0,00
XS1380334141 - RENTA FIJA|Berkshire Hathaway|1,30|2024-03-15 EUR 97 2,59 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 397 10,55 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 2421 64,37 1.542 43,25
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 2421 64,37 1.542 43,25
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.on EUR 41 1,09 33 0,92
TOTAL RV COTIZADA 41 1,09 33 0,92
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 41 1,09 33 0,92
IEO0BOM62Q58 - PARTICIPACIONES]|iShares MSCI World U EUR 0 0,00 36 1,01
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. . X ) - Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
IE00BOM63177 - PARTICIPACIONES]|iShares MSCI EM UCIT UsD 53 1,42 52 1,46
IEOOB3ZWOK18 - PARTICIPACIONES|ETF Ishares Core S&P EUR 47 1,25 78 2,18
IE00BO2KXH56 - PARTICIPACIONES|ETF Ishares MSCI Jap JPY 51 1,37 46 1,30
DE0005933956 - PARTICIPACIONES|Dow Jones EurStoxx50 EUR 54 1,42 46 1,29
TOTAL IIC 206 5,46 258 7,24
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 2.668 70,92 1.833 51,41
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.330 88,54 2.193 61,54
Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles EUR):
EUR 83 2,20 75 2,10
XS1721463500 - RENTA FIJA|GAZPROW-1,91\2024-11-22

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. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

Durante el periodo se han realizado operaciones simultaneas con el depositario (Inversis Banco S.A.) para la gestion de la
liguidez de la IIC, de compra por 4.296.274,00 euros (117,04% del patrimonio medio del periodo) y vencimiento de
4.041.761,93 euros (110,1% del patrimonio medio del periodo).
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