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

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: 2, 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 inversién: Invierte de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y
renta fija sin que exista predeterminaciéon en cuanto a los porcentajes de inversion en cada case de activo. No
existe objetivo predeterminado en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo emisor, rating, duracion,
capitalizacion bursatil, divisa, sector econémico o pais. La inversion maxima en otras IICs sera del 10%.

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 inversién.

Una informacion més 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 88.722.893,00 87.584.803,00
Ne° de accionistas 4.499 4.441
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 1.032.688 11,6395 11,2463 11,6903
2024 1.004.826 11,4726 10,9583 11,5347
2023 1.034.539 11,0294 10,4600 11,0375
2022 971.135 10,4598 10,2750 11,0401

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,35 0,35 0,35 0,35 patrimonio

| 0,02 | 0,02 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,78 0,47 0,78 1|17|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,58 3,07 2,58 l,52|

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)

1,45 1,29 0,16 0,59 1,87 4,02 5,44 -4,95 -0,36

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)

0,38 0,19 0,19 0,18 0,20 0,79 ‘ 0,82

0,82 ‘ 0,82 ‘

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 % Rentabilidad semestral de
dltimos 5 aios los ultimos 5 afios
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Con fecha se modific6 la politica de inversion del comportamiento, pasando a limitarse al 10% de su activo la inversién en otras |IC de caracter
financiero
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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

1.013.025 98,10 991.862 98,71
287.659 27,86 228.256 22,72
715.069 69,24 751.159 74,76

10.297 1,00 12.447 1,24
17.788 1,72 10.587 1,05
1.875 0,18 2.377 0,24

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

1,31 -3,74 1,31 -134,92
1,44 2,45 1,44 -41,63
1,85 2,85 1,85 -35,57
1,18 1,27 1,18 -7,39
0,34 0,11 0,34 208,64
-0,76 1,09 -0,76 -169,01
0,15 0,27 0,15 -44,57
1,16 -0,10 1,16 -1.313,66
0,05 0,22 0,05 -79,74
-0,27 -0,01 -0,27 3.623,05
-0,41 -0,41 -0,41 0,39
-0,35 -0,35 -0,35 -1,98
-0,02 -0,02 -0,02 -14,54
-0,01 -0,01 115,89
4,29

-0,04 -0,03 -0,04 29,78
0,01 -73,03

-83,51

-72,82

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

patrimonio, al cierre del periodo.

BONOI|ESTADO ESPARNOL|0,60|2029-10-31
BONOI|ESTADO ESPARNOL|0,80|2027-07-30
BONO|ESTADO ESPANOL|0,10[2031-04-30
BONO|ESTADO ESPARNOL|0,50|2030-04-30
BONO|ESTADO ESPARNOL|3,50|2029-05-31
BONO|ESTADO ESPARNOL|0,80[2029-07-30
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONO|ESTADO ESPARNOL|1,60[2025-04-30
BONO|ESTADO ESPANOL|3,50[2025-01-31
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio
BONO|MAPFRE|4,13|2048-09-07
BONO|BANKINTER, S.A.|1,25|2032-12-23
BONO|B. MARCH]|3,37|2028-11-28
BONO|ABANCA CORP BANCARIA|5,25|2028-09-14
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio

ACCIONES|IBERDROLA
ACCIONES|CRITERIA CAIXA SA
ACCIONES|INDITEX

13.360 1,29
25.328 2,45
20.232 1,96
60.373 5,85
20.720 2,01
36.477 3,53
176.490 17,09
4.598 0,45
7.110 0,69
8.528 0,83
6.900 0,67
27.136 2,64
26.071 2,52
26.071 2,52
26.071 2,52

2.749
1.926
1.146

0,27
0,19
0,11

20.170

20.651

40.821

66.238

66.168

132.406

8.496

8.496

REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|1,86|2025-07-01
REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|1,86|2025-07-01
REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|2,75|2025-01-02
REPO|BANCO INVERSIS, S.A.|1,86|2025-07-01

35.506

3.867
3.776
3.384

2,01

2,06

4,07

6,59

6,59

13,18

0,85

0,85

3,53

0,38
0,38
0,34

BONO|ESTADO ITALIANO|1,35|2030-04-01
BONO|US TREASURY|2,50[2027-03-31
BONOJ|US TREASURY/|3,50|2028-01-31
BONO|US TREASURY|4,63|2029-04-30
BONO|DEUDA ESTADO U.K.|1,25|2027-07-22
BONO|DEUDA ESTADO U.K.|3,75|2027-03-07
BONO|DEUDA ESTADO U.K.|4,13|2029-07-22
BONO|US TREASURY|4,63|2035-02-15

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONO|ESTADO ITALIANO|1,50|2025-06-01
BONO|US TREASURY|4,63|2025-06-30
BONO|ESTADO HOLANDA|0,25|2025-07-15
BONO|DEUDA ESTADO U.K.|2,50|2025-03-07
BONO|DEUDA ESTADO U.K.|3,50|2025-10-22
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio
BONO|FRESENIUS MEDICAL|1,00|2026-05-29
BONO|INFRAST. WIRELESS|1,88|2026-07-08
BONO|CEPSA FINANCE SA|2,25|2026-02-13
BONO|TDF INFRASTRUCTURE|2,50|2026-04-07
BONO|GOLDMAN SACHS|0,75|2032-03-23
BONO|DEUTSCHE TELEKOM|1,75|2031-03-25
BONO|BANKAMERICA CORP]|0,65|2031-10-26
BONO|MORGAN STANLEY RF|0,50|2031-02-07
BONOI|ENI SPA|1,13|2028-09-19
BONOI|VERIZON|2,63|2031-12-01

BONO|US TREASURY|2,50[2027-03-31
BONO|COCA-COLA|1,88|2026-09-22
BONO|TOYOTA MOTOR|0,25|2026-07-16
BONO|SIEMENS FINANCIERING|0,38|2026-06-05

81.537
42.611
20.272

12.713
4.803
12.349
24.082
198.367

59.048
59.048

7.716
6.582
7.386
7.166
5.821
6.334

4.347
5.168

7,90
4,13
1,96

1,23
0,47
1,20
2,33
19,22

5,72
5,72

0,75
0,64
0,72
0,69
0,56
0,61

0,42
0,50

22.720
28.805
26.113
10.216

87.854
56.148
10.331
51.032
30.678

148.189
4.135
7.066
7.050

531
7.610
6.503
4.264
7.057
5.749
6.268

37.628
4.346
5.156
4.123

2,26
2,87
2,60
1,02

8,75
5,59
1,03
5,08
3,05

14,75
0,41
0,70
0,70
0,05
0,76
0,65
0,42
0,70
0,57
0,62
3,74
0,43
0,51
0,41
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BONOI|APPLE INC.|1,63|2026-11-10
BONO|BANCO BPM SPA|4,88|2027-01-18
BONO|BP CAPITAL MARKETS|2,21|2026-09-25
BONOI|SACYR SA|6,30|2026-03-23

BONOIENI SPA|0,38]|2028-06-14
BONO|LOREAL|2,88|2028-05-19

BONOJ|CA AUTOBANK SPAJ4,38|2026-06-08
BONO|TELEFONICA EMISIONES|1,46|2026-04-13
BONO|ABN-AMRO BANK(|4,25|2030-02-21
BONO|BBVA|4,38|2029-10-14

BONOJ|INTESA SANPAOLO SPA|5,13|2031-08-29
BONO|BNP PARIBAS|1,38|2029-05-28
BONOICITIGROUP INC|1,25|2029-04-10
BONOJJP MORGAN|1,81|2029-06-12

BONOIING GROEP|4,50|2029-05-23
BONO|DANSKE BANK]|4,75|2030-06-21
BONO|UNICREDIT SPA|3,88|2028-06-11
BONO|BMW FINANCE NV/|3,13|2030-08-27
BONO|MEDIOBANCA SPA|4,88|2027-09-13
BONO|NOVO BANCO|3,50|2029-03-09
BONO|CARREFOUR|1,00|2027-05-17
BONOI|EASYJET PLC]|1,88|2028-03-03

BONO|LA BANQUE POSTALE|3,50|2031-04-01
BONOJ|SACYR SA|4,75|2030-05-29

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio
BONO|GAS NATURAL FINANCE|0,88|2025-05-15
BONO|FRESENIUS MEDICAL|1,00|2026-05-29
BONO|REDEXIS GAS FINANCE|1,88|2025-05-28
BONO|INFRAST. WIRELESS|1,88|2026-07-08
BONO|CEPSA FINANCE SA|2,25|2026-02-13
BONOI|TDF INFRASTRUCTURE|2,50|2026-04-07
BONOJ|AUTOSTRADE PER ITALI|1,88|2025-11-04
BONOI|SIEMENS FINANCIERING]0,38|2026-06-05
BONOI|REPSOL INTL FINANCE|2,00|2025-12-15
BONO|VOLKSWAGEN BANK|4,13|2025-11-15
BONO|TOYOTA MOTOR|3,38|2026-01-13
BONO|CA AUTOBANK SPA|4,38|2026-06-08
BONO|TELEFONICA EMISIONES|1,46|2026-04-13

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

ACCIONES|TOTAL ENERGIES
ACCIONES|ROCHE HOLDINGS
ACCIONES|MICROSOFT
ACCIONESIELI LILLY
ACCIONES|ORACLE

ACCIONES|JPM CHASE MANHATTAN
ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM
ACCIONES|B.P. AMOCO
ACCIONES|QUALCOMM INC
ACCIONES|BANKAMERICA CORP
ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY
ACCIONES|JOHNSON
ACCIONESI|VINCI S.A.
ACCIONES|EXXON CORP
ACCIONES|COLGATE-PALMOLIVE CO
ACCIONES|SLB

ACCIONES|LOREAL
ACCIONES|DANONE

ACCIONES|BAE SYSTEMS PLC
ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL
ACCIONES|PERNOD-RICARD

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
CHF
uUsD
uUsD
usD
usD
EUR
GBP
usD
usD
EUR
uUsD
EUR
usD
usD
usD
EUR
EUR
GBP
EUR
EUR

10.317
5.250
10.115

2.377
5.276

7.404
7.609
7.118
7.625
7.583
7.285
7.787
6.568
6.697
6.648
4.073
4.605
2.515
2.537
2.516
17.908
190.333

2.341

4.314
7.092
537
5.160
4.118
4.857
5.062
4.006
3.053
2.486
43.026

2.200
4.777
6.115
2.824
5.533
4.486
2511

4.528
4.089
2.120
3.459
3.913
2.636
3.036
1.514
1.928
3.456
3.474

3.170

1,00
0,51
0,98

0,23
0,51

0,72
0,74
0,69
0,74
0,73
0,71
0,75
0,64
0,65
0,64
0,39
0,45
0,24
0,25
0,24
1,73
18,43

0,23

0,42
0,69
0,05
0,50
0,40
0,47
0,49
0,39
0,30
0,24
4,18

0,21
0,46
0,59
0,27
0,54
0,43
0,24

0,44
0,40
0,21
0,33
0,38
0,26
0,29
0,15
0,19
0,33
0,34

0,31

10.291
5.275
10.137
18.408
2.353

3.054
2.495
7.347
5.032
7.098
7.515
7.481
7.222

6.524

6.630

6.604
4.054

225.006
3.219

9.776

5.103

4.861

5.072
4.014

32.045

5.406
7.184
5.047
5.524
4.569
4.494
1.525

4.016
4.942

2.994
4.490
1.955
4.468
5.653

2.967
2.929

1,02
0,53
1,01
1,83
0,23

0,30
0,25
0,73
0,50
0,71
0,75
0,74
0,72

0,65
0,66
0,66
0,40

22,36
0,32

0,97

0,51

0,48
0,50
0,40

3,18

0,54
0,71
0,50
0,55
0,45
0,45
0,15

0,40
0,49

0,30
0,45
0,19
0,44
0,56

0,30
0,29
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ACCIONES|NESTLE
ACCIONESI|E.ON AG
ACCIONES|BMW AG
ACCIONES|ACCENTURE PLC
ACCIONES|MERCK
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY
ACCIONES|BASF SE
ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC
ACCIONES|FREEPORT MCMORAN
ACCIONES|COCA-COLA
ACCIONES|ASML HOLDING NV
ACCIONES|EADS
ACCIONES|ALIBABA GROUP
ACCIONES|VISA INC
ACCIONES|FACEBOOK INC
ACCIONES|MCGRAW HILL FINANCIA
ACCIONES|ING GROEP
ACCIONES|INBEV NV BREWS
ACCIONES|NATIONAL GRID
ACCIONES|ADOBE INC
ACCIONES|AMAZON COMPANY
ACCIONES|ALPHABET INC
ACCIONES|BARRICK MINING CORP
ACCIONES|WORKDAY INC
ACCIONES|FERROVIAL SE
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S
ACCIONES|RWE

ACCIONES|CRH PLC
ACCIONES|TENARIS SA
ACCIONES|NVIDIA CORP
ACCIONES|BROADCOM
ACCIONES|VONOVIA SE
ACCIONES|PALO ALTO

PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON
PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV
PARTICIPACIONES|CANDRIAM FRANCE
PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M.
PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET
PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT
PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV

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

3.097

2.412
3.340
2431
3.570
3.286
2.962
3.547
2.704
4.834
6.134
3.757
2.827
4.945
4.312
5.221
5.072
3.625

3.703
2.564
3.163
2971
2.719
3.005
3.082
1.956
1.768
4.323
4.185
5.276
4.926

4.338
4.561
5.498

25.596
6.812

0,23
0,32
0,24
0,35
0,32
0,29
0,34
0,26
0,47
0,59
0,36
0,27
0,48
0,42
0,51
0,49
0,35

0,36
0,25
0,31
0,29
0,26
0,29
0,30
0,19
0,17
0,42
0,41
0,51
0,48

0,42
0,44
0,53

2,48
0,66

3.779

5.518
4.540

4.596

5.598
4.581
4.499

4.628
4.410
4.527
3.428
5.611
3.745
2.057
4.512
6.040
2.830
3.635
4.640

2.244
2.000
3.579
3.544
4.157
3.360

3.665
8.388
4.481
5.314
25.555
33.058
7.379

0,56
0,46
0,45

0,46
0,44
0,45
0,34
0,56
0,37
0,20
0,45
0,60
0,28
0,36
0,46

0,22
0,20
0,36
0,35
0,41
0,33

0,36
0,83
0,45
0,53
2,54
3,29
0,73

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

total
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Distribucién Tipo Activo

RENTA VARIABLE: 17,75%

LIQUIDEZ: 10,24%

FONDOS RENTA FIJA: 3,34%

OTROS: 1,42%

RENTA FIJA: 67,25%

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

YEN JAPONES V/ FUTURO JPY FX DOLAR SEPT 25 . inversion
YEN JAPONES

EURO C/ FUTURO EURO FX USD SEP 25 . inversion
Total subyacente tipo de cambio

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacién de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

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

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)
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d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador,
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc
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
inversién/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

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

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: 4.226.500.967,81 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
Renta Variable Extranjera: 45.551.966,44 euros que supone un 4,48 % del patrimonio medio
Renta Variable Nacional: 3,17 euros

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) Visién 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 administracion Trump optd por pausar nuevas medidas, probablemente para evitar un deterioro econémico 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 sélidos. 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 mérgenes 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
guimicas, utilities, consumo estable, y exposicién selectiva a lideres tecnoloégicos 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
confianza en la centralidad del dolar. Las carteras extendieron duracion, 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.
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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) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 27.862.424 euros, el niumero de accionistas ha
aumentado en 58 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 1,45 %

El impacto total de gastos soportados por la lIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,38 %.

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

* ACC. E.ON AG (rendimiento 0,13 %)

* BTPS 1,35% 01/04/2030 (rendimiento 0,17 %)

* FUTURO EURO FX USD MAR 25 (rendimiento 0,47 %)
* FUTURO EURO FX USD JUN 25 (rendimiento 0,32 %)
* FUTURO EURO FX USD SEP 25 (rendimiento 0,29 %)

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacién 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 denominacién de las
gestoras en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* JP MORGAN INVEST. M. (0,53 % sobre patrimonio)

* SCHRODER INVESTMENT (2,48 % sobre patrimonio)

* ROBECO INVESTOR SERYV (1,08 % 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.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de analisis ha sido del 1,45 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 75,51 % en renta fija, 19,67
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 4,66 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 69,00 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 19,99 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucion de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 71,58 % en
renta fija, 18,94 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 9,51 % 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
* BTPS 1,35% 01/04/2030 Peso: 7,97 %
* B. ESTADO 0,5% 30/04/2030 Peso: 5,91 %
* UNITED KINGDOM GILT 3,5% 22/10/2025 Peso: 5,77 %
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* B. ESTADO 0,8% 30/07/2029 Peso: 3,58 %

* B. ESTADO 0,8% 30/07/2027 Peso: 2,49 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos
gue mas pesaban en cartera.

* B. ESTADO 0% 31/01/2025 Peso: 6,78 %

* B. ESTADO 1,6% 30/04/2025 Peso: 6,76 %

*BTPS 1,50% 01/06/2025 Peso: 5,68 %

* NETHERLANDS GOVEM 0,25% 15/07/2025 Peso: 5,21 %

* UNITED KINGDOM GILT 5% 07/03/2025 Peso: 3,07 %

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.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 7,6 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 4.226.500.968
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.

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.

Visién 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
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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 dolar pierde fuerza. La politica fiscal
alemana puede actuar como catalizador.

Emergentes: Oportunidad tactica si se desescala la tensiébn 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.

Ddélar 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 aversién 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 simultidneas sobre deuda publica para la gestion de la liquidez
del fondo por un importe efectivo total de 4.226.500.967,81 euros y un rendimiento total de 391.014,33 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
4.101.928.153,16 euros y un rendimiento total de 377.878,04 euros.

A cierre del periodo se han realizado operaciones de simultaneas con un vencimiento entre un dia y una semana,
sobre deuda publica, con la contraparte BANCO INVERSIS, S.A. para la gestion de la liquidez de la 1IC por un
importe efectivo total de 78.211.844,94 euros y un rendimiento total de 3.985,59 euros.

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento entre un dia y una semana,
sobre deuda publica, con la contraparte BANCO INVERSIS, S.A. para la gestion de la liquidez de la 1IC por un
importe efectivo total de 46.360.969,71 euros y un rendimiento total de 9.150,70 euros.
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