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El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios teleméticos
en www.bancamarch.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las 1IC gestionadas en:

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo electronico
info@march-am.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencién al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencidn al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmv.es).

1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Otros.

Vocacion inversora: Global.

Perfil de riesgo: 4, en una escala del 1 al 7..

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcion general

Politica de inversion: La Sociedad podré invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que
sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podré 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 exposicion 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 depositos a la vista o con vencimiento inferior a
un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a supervision prudencial
e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites méaximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo
de emisor (publico o privado), ni por rating de emisidn/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por
divisa, ni por sector econémico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. El riesgo de divisa
puede alcanzar el 100% de la exposicion total.

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

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

Esta Sociedad puede operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con
la finalidad de cobertura y como inversion.
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Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de acciones en circulacion 240.029,00 240.030,00
Ne° de accionistas 107 110
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 2.413 10,0545 9,1585 10,4761
2024 2.443 10,1779 9,3533 10,2982
2023 2.258 9,4062 8,7343 9,4066
2022 2.172 8,8460 8,4325 9,7629

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,60 0,60 0,60 0,60 patrimonio

| 0,03 | 0,03 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 1,23 1,08 1,23 1|84|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,45 4,65 1,45 2,30|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

-1,21 2,27 -3,41 0,29 1,22 8,20 6,33 -8,96 -0,80

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestién sobre
resultados.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,86 0,43 0,43 0,51 0,47 1,83 ‘ 1,71

1,72 ‘ 1,68 ‘

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacién), 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 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo
dltimos 5 aios
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
Cartera Interior
Cartera Exterior
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+-) RESTO

2.285
70
2.215

31
96

94,73 2.428 99,39
2,90 409 16,74
91,83 2.017 82,56
2 0,08

1,29 25 1,02
3,98 -10 -0,41

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)

(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos

(+) Rendimientos de Gestion
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién de gestion
(-) Comision de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos

(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

(+/-) Revalorizaciéon inmuebles uso propio y resultados por enajenacion inmovilizado

-223,32

-1,24 1,50 -1,24 -181,24
-0,36 2,68 -0,36 -113,43
0,12 0,38 0,12 -69,60

0,22 0,47 0,22 -53,91

0,01 0,15 0,01 -94,54

-0,68 -0,73 -0,68 -8,54
0,43 -0,01 0,43 -6.573,16

-0,29 2,42 -0,29 -111,93
-0,17 -0,17 -7.243,52
-0,88 -1,18 -0,88 -26,68
-0,60 -0,78 -0,60 -24,54
-0,03 -0,05 -0,03 -50,98
-0,15 -0,22 -0,15 -32,04
-0,09 -0,11 -0,09 -22,09
-0,01 -0,02 -0,01 -13,41
0,01 0,01 578,03

0,01 0,01 578,03

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

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el

EUR 76 3,11
EUR 78 3,21
154 6,32

REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|2,75|2025-01-02 _-

patrimonio, al cierre del periodo.

BONOI|ESTADO ESPARNOL|0,50|2030-04-30
BONOI|ESTADO ESPARNOL|3,50|2029-05-31
Total Deuda Publica Cotizada més de 1 afio

ACCIONES|IBERDROLA EUR 39
ACCIONES|INDITEX EUR 31 , 92 3,76

BONOJ|UNION EUROPEA|3,13|2028-12-05
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio

EUR

77
77

ACCIONES|TOTAL ENERGIES EUR 29 1,20 24 1,00
ACCIONES|ROCHE HOLDINGS CHF 29 1,20 29 1,17
ACCIONES|MICROSOFT usD 41 1,68 59 2,42
ACCIONES|ORACLE usD 35 1,43

ACCIONES|JPM CHASE MANHATTAN usD 30 1,24

ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY EUR 21 0,87 24 0,99
ACCIONES|NESTLE CHF 24 0,97
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY uUsD 28 1,18 47 1,92
ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC EUR 36 1,47
ACCIONES|COCA-COLA usD 30 1,24 36 1,48
ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 37 1,52 48 1,97
ACCIONES|VISA INC usD 29 1,21

ACCIONES|ALPHABET INC usD 35 1,46 39 1,59
PARTICIPACIONES|XTRACKERS EUR 90 3,72 74 3,04

PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 99 4,11
PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 85 3,48
PARTICIPACIONES|SPDR ETF EUROPE EUR 83 3,44 120 4,91
PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS EUR 122 5,04
PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNAT MAN EUR 126 5,22
PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET EUR 56 2,33
PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN usD 35 1,45
PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB EUR 92 3,82
PARTICIPACIONESI|ALLIANZ GLOBAL INVES EUR 128 5,30 126 5,16
PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 93 3,85 48 1,98
PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT EUR 105 4,34 73 3,00
PARTICIPACIONES|WISDOM TREE usD 122 5,05 135 5,54
PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE EUR 124 5,13 121 4,97
PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL EUR 85 3,562 123 5,04
PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. usD 106 4,39 117 4,80
PARTICIPACIONES|WISDOM TREE EUR 84 3,43
PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET EUR 125 5,10
PARTICIPACIONES|T ROWE PRICE LUX M usD 112 4,66 123 5,05
PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR EUR 97 3,98
PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 121 4,95
PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV usD 118 4,89
PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV usD 67 2,78
PARTICIPACIONES|XTRACKERS EUR 100 4,14

3,16
3,16
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Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

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

Distribucion Sectores

TESORERIA: 5,11%

TECHNOLOGY: 4,62%

FINANCIALS: 3,63%

OTROS: 9,46%

FUNDS & INDICES: 77,18%

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

o
(0]
m
c
&

IND. EUROSTOXX 50 C/ Opc. PUT OPCION EUROSTOXX50 (C) P5500 : 110 inversion

IND. EUROSTOXX 50 C/ Opc. PUT OPCION EUROSTOXX50 (C) P5500 : 55 inversion

IND. EUROSTOXX 50 C/ Opc. PUT OPCION EUROSTOXX50 (C) P4750 : 143 inversion

IND. EUROSTOXX 50 C/ Opc. PUT OPCION EUROSTOXX50 (C) P4750 : 95 inversion

FUTURO S&P 500 EMINI SEP 25 C/ Opc. PUT OPCION S&P500 EMINI (C) P5250 1¢ 223 inversion

Total subyacente renta variable 626

fotapemecwos [ [ e
EURO C/ FUTURO EURO E-MINI sep 25 628 inversion

Total subyacente tipo de cambio 628

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

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

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

SIPADAN INVERSIONES SICAV, S.A. -7/11



No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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 (segun articulo 4 de la LMV) X

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

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc X
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo 0 de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Repo: 18.849.218,67 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
Renta Variable Extranjera: 1.487.937,13 euros que supone un 61,76 % del patrimonio medio

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 144.825,00 participaciones que supone 60,34 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

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 2025 estuvo marcado por una elevada volatilidad, tensiones geopoliticas, y un tono de
optimismo cauteloso. Tras el llamado "Dia de la Liberacion”, en el que se intensificaron las tensiones arancelarias,
la administracién Trump optd por pausar nuevas medidas, probablemente para evitar un deterioro econdémico antes
de las elecciones legislativas de 2026. Esta pausa dio cierto alivio temporal a los activos de riesgo, favoreciendo
una recuperacion desde los minimos del primer trimestre.

A pesar de indicadores de sentimiento débiles, la economia real ha mostrado resiliencia, particularmente en
EE.UU., donde los beneficios corporativos se han mantenido y los balances siguen solidos. Europa, en cambio, ha
sufrido méas debido a presiones deflacionistas procedentes de China y su mayor exposicion al comercio global. No
obstante, las politicas fiscales prociclicas a ambos lados del Atlantico han favorecido en esta ocasion mas al Viejo
Continente neteando estos aspectos negativos en Alemania.

Los mercados de renta variable repuntaron tras la pausa arancelaria, pero siguen presionados por la compresion
de margenes y valoraciones ajustadas (S&P 500 en torno a 22x BPA forward; Europa en 15x). EE.UU. se mantiene
mas resistente, aunque el posicionamiento sigue siendo prudente. A nivel sectorial, destaca la preferencia por
quimicas, utilities, consumo estable, y exposicién selectiva a lideres tecnolégicos vinculados a IA como Microsoft.

Los mercados de renta fija vivieron fuertes oscilaciones. Los rendimientos de los treasuries estadounidenses
mostraron gran volatilidad pero terminaron el semestre a la baja, apoyados por un giro dovish en las expectativas
hacia la Fed. Incluso la rebaja del rating crediticio por parte de Moody's tuvo poco impacto, lo que subraya la
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confianza en la centralidad del délar. Las carteras extendieron duracioén, especialmente en bonos de EE.UU. y
Europa de 3-5 afios.

En divisas, el délar estadounidense se mantiene estructuralmente sobrevalorado y ha cedido cerca del 12% hasta
el cierre de junio. Esta tendencia podria continuar en el segundo semestre, favoreciendo algunos mercados
emergentes y aumentando la relevancia de la cobertura activa de divisas.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Mantenemos nuestra posicion de neutralidad, y aprovechariamos caidas para acumular.
Igualmente seguimos sin sesgos claros en exposicion a riesgos de tipos de interes y continuamos gestionando
activamente las coberturas USDEUR.

c) Indice de referencia.
N/A.

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

Durante el periodo, el patrimonio de la l1IC ha disminuido en -29.625 euros, el nUmero de accionistas ha disminuido
en 3y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -1,21 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,86 %,
de los cuales un 0,86 % corresponde a gastos directos y un 0 % corresponde a gastos indirectos por inversién en
otras IICs.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. ORACLE (rendimiento 0,46 %)

* PART. MFS CONTRARIAN VALUE I1 (rendimiento 0,39 %)

* PART. JAN HND HRZN EUROLAND-I2EUR (rendimiento 0,62 %)
* FUTURO EURO E-MINI JUN 25 (rendimiento 0,54 %)

* FUTURO EURO E-MINI sep 25 (rendimiento 0,67 %)

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacién del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por
las suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por
tipologia de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las
gestoras en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* FIDELITY INVESTMENTS (5,04 % sobre patrimonio)

* CANDRIAM FRANCE (5,13 % sobre patrimonio)

* ROBECO INVESTOR SERYV (7,67 % sobre patrimonio)

* ALLIANZ GLOBAL INVES (5,3 % sobre patrimonio)

* CAPITAL INTERNAT MAN (5,22 % sobre patrimonio)

* XTRACKERS (7,86 % sobre patrimonio)

* WISDOM TREE (5,05 % sobre patrimonio)

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

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
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La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del -1,21 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 38,52 % en renta fija, 54,21
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 7,71 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 64,19 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 34,20 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evoluciéon de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 14,82 % en
renta fija, 69,22 % renta variable, 10,26 % retorno absoluto y 1,89 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso
* CAPGR NEW PERS ZH EUR Peso: 5,22 %
* FIDELITY FNDS GL TC FD YACE Peso: 5,04 %
* ROBECO BP US SEL OPP EQ-IUSD Peso: 4,89 %
* ETF. X S&P 500 EQUAL WEIGHT EUR Peso: 4,14 %
* SCHRODER GAIA EGERTON -C (EUR ACC) Peso: 4,11 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos
que mas pesaban en cartera.
* SCHRODER INTL EURO CORP IZ Peso: 4,95 %
* PIMCO EM OPP FND ACC EUR Peso: 3,98 %
* ETF. ISHARES STOXX EUROPE 600 DE Peso: 3,48 %
*ETF. WT ART INTELLIGENCE USD ACC (IM) Peso: 3,43 %
* B. ESTADO 3,5% 31/05/2029 Peso: 3,26 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicidon temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
* Opciones con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 69,03 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 18.849.219 euros

d) Otra informacién sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

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

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

Vision general renta variable: Neutral con sesgo constructivo si se confirma el recorte de tipos y la ampliacion del
rally mas alla de las Mag 7 en EE.UU

EE.UU.: Seguimos con preferencia relativa hacia esta geografia, pero reconocemos la fragilidad técnica de un
mercado muy estrecho. Posibilidades de rotacion hacia small caps y ciclicos si la Fed inicia el ciclo de recortes a
finales de 2025.

?Europa y Japén: Potencial de revalorizacion si mejora el ciclo global y el délar pierde fuerza. La politica fiscal
alemana puede actuar como catalizador.

Emergentes: Oportunidad tactica si se desescala la tension comercial con China y se acelera el estimulo doméstico
asiatico. Debilidad del USD seria clave.

Vision general Renta Fija: Positivo en duracion. Reforzamos el rol de los bonos como cobertura.

Soberanos DM: Oportunidad tactica en treasuries si se materializan recortes. Aprovechar tacticamente el rango de
rentabilidades 5%-4% para ajustar exposicion a esta clase de activo al alza y a la baja. La correlacion negativa con
renta variable vuelve a estar presente.

IG Credit: Selectividad. Spreads ajustados para el entorno de incertidumbre.

High Yield: Infraponderar. Compensacion insuficiente frente a riesgos macro y liquidez.

Securitizados: Potencial atractivo si la recesion es leve y se normaliza el riesgo comercial.

Vision general divisas: dolar vulnerable a medio plazo, aunque se muestra excesivamente penalizado y podria
recuperar terreno a corto plazo.

Ddlar estadounidense: Riesgo de debilidad estructural si la Fed recorta y el resto del mundo acelera fiscalmente.
Euro: Potencial de apreciacion si mejora la narrativa fiscal europea.

Yen / francos: Valor relativo como coberturas defensivas si aumenta la aversion al riesgo.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable,
mediante el uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucién
acorde al desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor
liquidativo de la cartera en el largo plazo.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

11. 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 de simultaneas sobre deuda publica para la gestién de la liquidez
del fondo por un importe efectivo total de 18.849.218,67 euros y un rendimiento total de 1.867,65 euros.

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica,
con la contraparte BANCO INVERSIS, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de
18.849.218,67 euros y un rendimiento total de 1.867,65 euros.
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