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INFORMACION FONDO

Fecha de registro: 15/03/2004

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria
Tipo de Fondo: Otros

Vocacion Inversora:  Renta Variable Mixta Internacional

Perfil de riesgo: 3enunaescaladel a7

Descripcion general

El fondo pretende preservar el capital a medio/largo plazo invirtiendo en distintos activos: renta variable, renta fija y liquidez. La
renta variable no superara el 40% de la exposicion total, variando ampliamente segun se aprecie el riesgo de mercado, invirtiendo en
un nimero limitado de valores (30-40), predominando empresas europeas de capitalizacion media/alta y menormente, baja, en
general con horizonte de inversion mayor a 3afios.

La renta fija (puiblica/privada) podra llegar al 100% de la exposicion total, sin duracion media de cartera prefijada, e incluira
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos, depositos y hasta 50% en deuda subordinada (derecho de cobro
posterior a acreedores comunes) incluidos bonos contingentes convertibles o no (normalmente perpetuos y si se da la contingencia
pueden no pagar cupones o aplicar quitas al principal influyendo negativamente en el valor liquidativo). Las emisiones tendran
calidad crediticia al menos media (minimo BBB-), y méximo 30% en baja calidad (menor a BBB-) o sin rating.

La inversion en activos de baja calidad crediticia o baja capitalizacion puede influir negativamente en la liquidez del F1.

Invierte principalmente en mercados/emisores OCDE (predominando europeos), y maximo 20% en emergentes.

Exposicion maxima riesgo divisa:20%.

Podra invertir hasta 10% en IIC financieras (activo apto), armonizadas o no, del grupo o no de la Gestora.

Directamente solo se usan derivados cotizados en mercados organizados de derivados.

Operativa en instrumentos derivados
El fondo s6lo puede operar en derivados cotizados.

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 denominacion: EUR

2. Datos economicos

2.1. Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N° de participaciones 128.679,22 117.276,20
N° de participes 2.973 2.674
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)

Inversion Minima | 6.000,00 Euros

.Distribuye dividendos? No

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo

Periodo del informe 278.792 2.166,5672
2023 245.394 2.092,4464
2022 205.234 1.897,5079
2021 197.173 1.954,0144

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado v s ity Sistema
imputacion

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
0,32 0,26 0,58 0,32 0,26 0,58 mixta al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado et o ]
ase de calculo

0,02 | 0,02 | patrimonio
Indice de rotacién de la cartera (%) 0,36 0,34 0,36 0,35
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,84 2,58 2,84 2,02

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

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

. 4
Tl;lcrilelsat; ®| Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2023 2022 2021 2019

Rentabilidad | 3,54 | 1,24 | 2,27 | 4,66 | 1,60 |

Trimestre Actual Ultimos 3 afios

Rentabilidades extremas(i)

Rentabilidad minima (%) -0,44 | 16/04/2024 -0,441 16/04/2024
Rentabilidad maxima (%) 0,31 ] 07/05/2024 0,311 07/05/2024

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora. Se refiere a las
rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos. La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades
pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.




Medidas de riesgo (%)

Anual

Trimestre | Trimestre [ Trimestre | 2023 2022 2021 2019

Trimestre
Actual

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo

Ibex-35

Letra Tesoro 1 aiio

BLOOMBERG SERIES EURO GOVT 7-10YR

VaR histérico(iii)

2,24
13,09
0,51
5,96
2,11

2,41
14,29
0,41
6,43
2,11

2,08
11,74
0,59
5,50

3,67
12,80
0,52
6,64

2,77
12,24
0,53
7,57

@ Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

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

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Ty ler 4° Trimestr 3er
2024 2“:35‘;3 Trimestre 023 | Trimestre 2023 2022 2021 2019
cua 2024 2023
0,38| 0,19| 0,19 0,19 0,19 071 060 0,63 0,61

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision 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 se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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La Politica de Inversion de la IIC ha sido cambiada el 12 de Mayo de 2023.
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 vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N° de participes* .
2 semestral media**
(miles de euros)
Monetario
Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 260.174 2.798 3,54
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 0 0 0,00
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00




Patrimonio

Vocacion inversora gestionado* N° de participes* Rentabllldafi s
(miles de euros) semestral media

Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 206.820 1.444 6,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 466.993 4.242 4,63

* Medias.
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo



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

Distribucion del patrimonio

Fin periodo actual Fin periodo anterior

% sobre % sobre
Importe ; - Importe . .
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 256.038 91,84 237.860 96,93
* Cartera interior 42.467 15,23 41.034 16,72
* Cartera exterior 210.250 75,41 193.040 78,67
* Intereses de la cartera de inversion 3.321 1,19 3.786 1,54
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIJA) 21.653 7,77 6.494 2,65
(+/-) RESTO 1.101 0,39 1.040 0,42
TOTAL PATRIMONIO 278.792 100,00 245.394 100,00
Notas:

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio . ..
% variacion

Variacion del Variacién respecto fin
periodo acumulada periodo
anterior anual anterior

Variacion del
periodo actual

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 245.394 230.399 245.394
+- Suscripciones/reembolsos (neto) 9,38 0,17 9,38 6.109,30
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 3,47 6,15 3,47 -38,40
(+) Rendimientos de gestion 4,15 6,99 4,15 -34,98
+ Intereses 1,99 2,09 1,99 4,31
+ Dividendos 0,71 0,24 0,71 221,65
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,25 3,83 1,25 -64,30
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,85 1,17 0,85 -20,45
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,66 -0,33 -0,66 115,81
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados 0,01 -0,01 0,01 -200,90
+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,68 -0,84 -0,68 -10,00
- Comision de gestion -0,58 -0,77 -0,58 -17,02
- Comisién de depositario -0,02 -0,02 -0,02 6,30
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 31,72
- Otros gastos de gestion corriente -0,03 -0,03 -0,03 25,72
- Otros gastos repercutidos -0,05 -0,02 -0,05 189,74
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 278.792 245.394 278.792

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin 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

Descripcion de la inversion y emisor

Periodo actual Periodo anterior
Divisa

Valor de % Valor de %
mercado mercado

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 30.253 10,84 31.522 12,84
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 30.253 10,84 31.522 12,84
TOTAL RENTA FIJA 30.253 10,84 31.522 12,84
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 12.210 4,38 9.512 3,88
TOTAL RENTA VARIABLE 12.210 4,38 9.512 3,88
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 42.463 15,22 41.034 16,72
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 5.776 2,07 1.234 0,50
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 159.867 57,34 149.699 60,98
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 165.643 59,41 150.933 61,48
TOTAL RENTA FIJA 165.643 59,41 150.933 61,48
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 44.536 15,95 42.124 17,17
TOTAL RENTA VARIABLE 44.536 15,95 42.124 17,17
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 210.179 75,36 193.057 78,65
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 252.642 90,58 234.091 95,37

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.

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

Sector Econémico Area Geografica y por activos
. BANCOS 34 % . LIQUIDEZ 78 %
. INDUSTRIALES 1.8 % . RF EURO (EX.ESP) 70,8 %
I:‘ LIQUIDEZ 7.8 % I:‘ RF NO EURO 0.9 %
I:‘ OTROS 165 % I:‘ RV EURO (EX.ESP) 150 %
[ renta Fia 705 % [CJrvNoEuRO 54 %
Total 100,0 % Total 100,0 %
. ~ -
Duracion en Afios Divisas
. DE 2 A 4 ANOS 8,7 % . DOLAR AMERICANO 22 %
. DE 5 A 10 ANOS 63 % . EURO 932 %
D HASTA 1 ANO 73,7 % D FRANCO SUIZO 0,7 %
D OTROS 11.3 % D LIBRA INGLESA 33 %
Total 100,0 % D OTROS 0,6 %

Total 100,0 %




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

Importe
Instrumento nominal Objetivo de la inversion
comprometido
DJ EURO STOXX Venta Futuro|DJ EURO STOXX|10] 16.956 | Cobertura
Total subyacente renta variable 16.956
BRL/USD SPOT (SUBYACENTE) Venta Futuro|BRL/USD SPOT 1.766 | Cobertura
BRL/USD SPOT (SUBYACENTE) Venta Futuro|BRL/USD SPOT 1.766 | Cobertura
EUR/GBP (SUBYACENTE) Compra Futuro|EUR/GBP 1.889 | Cobertura
EUR/USD SPOT (SUBYACENTE) Compra Futuro|EUR/USD SPOT 6.311 | Cobertura
MXN/USD SPOT (SUBYACENTE) Venta FuturoMXN/USD SPOT 1.223 | Cobertura
MXN/USD SPOT (SUBYACENTE) Venta FuturoMXN/USD SPOT 1.223 | Cobertura
Total subyacente tipo de cambio 14.178
TOTAL OBLIGACIONES 31.134

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
¢. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucion de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusion X
j- Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No Aplicable



6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

1 N N

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento.

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado

X

X

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

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, director o asesor, o X
se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de

. . . X
la gestora o depositario, 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 X
gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Existen Operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de
Divisas. En el periodo de referencia se han producido compraventa de divisas por importe total de 3.427.758,11 euros. Asi mismo se
han realizado operaciones de compraventa de titulos de renta fija en las que la contrapartida ha sido una entidad del grupo del
depositario (BNP Paribas Broker) por importe nominal de 10.100.000 euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica.

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 2024 cierra con subidas relevantes (9,1% con dividendos) en la renta variable europea. La rentabilidad de la
deuda publica europea a largo plazo, representada por el indice Bloomberg Series-E Euro Govt 7-10 Yr Bond Index, ha bajado un
2,1%.

2024 concita varias citas electorales de calado internacional lo que genera incertidumbre politica que también se traslada a los
mercados. Como elemento comun de las economias desarrolladas destaca la preocupacion por el incremento de los déficit fiscales, lo
que esta llevando a un incremento del volumen de la deuda en el sistema. Esto deberia conducir a un incremento de la rentabilidad de
la deuda a largo plazo que contrasta con la contencion que la inflacion estd experimentando en el corto plazo. Se aprecia, en efecto,
un aplanamiento de la curva de tipo de interés que durante buena parte del afio ha permanecido invertida. En este contexto, todas las
coberturas tradicionales contra la inflacidn y, en particular, el oro y otras materias primas han tenido un buen comportamiento en lo
que llevamos de afio.

La bolsa en su conjunto ha tenido un buen compartimento durante el primer semestre del afio y eso a pesar de que ni los tipos de
interés a largo plazo ni tampoco a corto plazo han bajado en linea con las expectativas que habia a finales del afio pasado. Nuestra
lectura sigue siendo que las expectativas de una fuerte desaceleracion en actividad y precios son prematuras. El mercado laboral
sigue muy fuerte, la sensibilidad a la subida de tipos del sector privado ha sido mas baja de lo esperado y las politicas fiscales y
monetarias no son especialmente restrictivas ni en Europa ni en Estados Unidos.

Si bien los resultados que han arrojado las recientes elecciones europeas han estado en lineas generales dentro de lo que cabia
esperar, destaca el resultado en Francia. Ello ha dado lugar a la convocatoria de elecciones legislativas anticipadas, a correcciones de
mercado y a un repunte de la volatilidad lastrando también las bolsas italiana y espafiola. Vemos cierta sobrerreaccion del mercado.
En una sociedad libre, interconectada, rica y compleja como la francesa o casi cualquier economia de la OCDE, hay suficientes
contrapoderes y complejidad como para llegar a conclusiones faciles tras el nuevo escenario electoral. También es importante
distinguir entre domicilio fiscal y contribucién del pais de origen a la actividad de la compaiiia en cuestion. Tanto por el hecho de que
el mercado posiblemente se equivoque respecto a lo que significa un cambio politico en Francia, como por el hecho de que las
compaiiias francesas en cartera son multinacionales con un peso muy asumible en Francia, hemos aprovechado la correccion para
subir ligeramente el peso en renta variable. Dicho esto, el poder centrifugador de la bolsa americana sigue siendo omnimodo.
Practicamente todo lo que no esté en el centro de una mas que posible burbuja asociada a la inteligencia artificial, es descartado y ha
corregido en el mes de junio.

Mas alla de estas pequeiias correcciones temporales el mercado sigue en zona proxima a maximos, pero pensamos que en este
entorno sigue existiendo una oportunidad en la valoracion de nuestra cartera en términos absolutos y relativos a unos tipos de interés
que, en términos reales, nos siguen pareciendo demasiado bajos. Dado el buen comportamiento del fondo, es necesario tener un
horizonte a medio plazo y conviccion para cristalizar la oportunidad y aguantar posibles correcciones en el corto plazo, sabiendo que
la cartera esta muy lejos de los sectores o valores mas vulnerables por valoracion o cambios en el sentimiento de los inversores.

En renta fija seguimos viendo poco valor en la deuda publica a largo plazo. Nos preocupa la incontinencia fiscal en el mundo
desarrollado y tendencias estructurales mas bien inflacionistas, a pesar de la relativa moderacion de la inflacion de los tltimos meses.
Eso no quita para que, a diferencia de afios pasados, puedan construirse carteras de renta fija con una expectativa de rentabilidad al
menos razonable, si bien siempre apostamos por la renta fija corporativa frente a la publica y con duraciones relativamente cortas en
un entorno ligeramente superior a los tres afios.



b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El nivel de inversion en renta fija, crédito corporativo en su totalidad, se ha mantenido estable durante la primera mitad del afio, y
supone un 72% al cierre del semestre. Cabe recordar que este nivel se ha alcanzado progresivamente desde solo el 20% que
representaba el crédito a finales de 2021. Hemos incrementado ligeramente la duracion hasta alcanzar una duracion media de
aproximadamente 3,5 afios. La cartera de renta fija mantiene una rentabilidad a vencimiento del 5,7% lo que consideramos atractivo
en el entorno de mercado actual.

Dada la atractiva relacion rentabilidad/riesgo que ofrece la cartera de renta fija, los niveles de inversidn en renta variable se
mantienen bajo, con un nivel de inversiéon que a cierre del semestre representa el 14% de la cartera total del fondo.

En renta variable durante el semestre ha salido de la cartera Crédit Agricole, Fnac Darty y Fresenius y se han incorporado Verallia,
Caixabank, Banca Monte dei Paschi, Roche y Tencent. Las cinco posiciones de renta variable que mas han aportado a la rentabilidad
del fondo en el primer semestre han sido: Unipol, ITV, Caixabank, Tencent y Publicis. Las cinco posiciones que han detraido mas
rentabilidad al fondo en el semestre han sido: Carrefour, Signify, Bayer, CCR y SES Global.

En renta fija se ha incrementado el nimero de emisiones en cartera superando las setenta referencias logrando asi una mayor
diversificacion y hemos ido rotando progresivamente hacia una mayor duracion.

La cartera de renta fija ha subido un 4,5% en el semestre y la de renta variable un 7,74% (3,65% neto de coberturas). En su conjunto,
el fondo ha subido un 3,54% en el semestre, mientras que el indice de referencia (Bllomberg Series E ¢ Euro Govt 7-10 Yr Bond
Index) pierde un 2,1% en el semestre.

¢) indice de referencia.

El fondo utiliza el Bloomberg Series E Euro Govt 7-10yr Bond Index (Deuda Publica a largo plazo de la zona Euro) como indice de
referencia a la hora de contextualizar su comportamiento. Ademas, el fondo no pretende batir la rentabilidad del indice en términos
absolutos sino en términos de rentabilidad ajustada por riesgo, siendo su objetivo obtener una rentabilidad-riesgo (medido por el ratio
de Sharpe) a largo plazo superior a su indice de referencia. No obstante, la composicion de la cartera del fondo no esta en absoluto
indiciada al mismo. Por tanto, es muy probable que el fondo tenga un comportamiento distinto al del indice de referencia,
especialmente en los periodos en que haya movimientos, al alza o a la baja, en la deuda publica a largo plazo de la zona Euro que no
incidan de la misma manera en el comportamiento de la bolsa o la deuda corporativa, que son los activos principales, ademas de la
liquidez, en los que invierte el fondo. El fondo, desde inicio, ha obtenido una rentabilidad-riesgo superior que su indice de referencia.
d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo sube un 13,6% en el primer semestre y el nimero de participes experimenta un crecimiento notable subiendo
un 11%. La rentabilidad del fondo ha sido del 3,54% en el primer semestre.

El ratio de gastos (ver anexo 2.2) es de 0,32% estando dichos gastos reflejados en el valor liquidativo.

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

La sociedad gestora (Cartesio Inversiones, SGIIC, S.A.) s6lo gestiona dos estrategias (Cartesio X y Cartesio Y, con sus respectivos
fondos réplica en Luxemburgo). Cartesio Y invierte solo en renta variable y liquidez, mientras que Cartesio X invierte en renta
variable, deuda publica, deuda corporativa y liquidez. Cartesio X tiene una volatilidad histérica del 4% frente un 10,8% en el caso de
Cartesio Y. La rentabilidad de Cartesio Y en el primer semestre del 2024 ha sido del 6,0% con una volatilidad del 8,0%, que se
compara con una rentabilidad del 3,5% en Cartesio X con una volatilidad del 2,3%. La menor rentabilidad de Cartesio X se explica
por un peso medio del 13% en renta variable en el semestre (vs. 88% para Cartesio Y).

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En crédito han salido 19 emisiones de la cartera y han entrado 28 hasta llegar a un total de 74 referencias, lo que ha supuesto
incrementar la diversificacion y aumentar ligeramente la duracion de la cartera. El peso total de la cartera de crédito se ha mantenido
estable. En renta variable durante el semestre ha salido de la cartera Crédit Agricole, Fnac Darty y Fresenius y se han incorporado
Verallia, Caixabank, Banca Monte dei Paschi, Roche y Tencent.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A. El fondo no lleva a cabo operativa de préstamo de valores.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La operativa de derivados del fondo (Anexo 3.3) refleja la cobertura, que puede ser parcial o total, de las inversiones denominadas en
divisa, el riesgo de duracion de la cartera de renta fija y la inversion en renta variable a través de opciones y futuros del Eurostoxx 50.
A cierre del semestre el fondo mantenia coberturas parciales del riesgo de divisa asi como futuros vendidos del Eurostoxx 50.

d) Otra informacion sobre inversiones.

N/A.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A. El fondo no tiene un objetivo concreto de rentabilidad.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad del fondo en el primer semestre (2,3%) ha estado por debajo de su media histdrica (4%). La volatilidad del indice de
referencia (Bloomberg Series E Euro Govt 7-10yr Bond Index- Deuda Publica a largo plazo de la zona Euro) ha sido del 6,1%. La
volatilidad relativa del fondo respecto a su indice de referencia ha sido del 36%, bastante por debajo de su media historica (76,5%) y
baja también respecto al afio pasado (51%).

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

De conformidad con la politica de ejercicio de derechos politicos adoptada por la Gestora, ésta tendra la obligacion de ejercer los
derechos politicos inherentes de los valores que integran la cartera de los fondos que gestiona la Gestora, inicamente cuando el
emisor de los mismos sea una sociedad espafiola y la participacion de los fondos (i) tenga vocacion de estabilidad, entendiéndose que
en todo caso concurre cuando la participacion se hubiera mantenido durante un periodo minimo superior a un afo, y (ii) tratdndose de
sociedades cotizadas, que la participacion fuere superior al 1%. No ha ocurrido esta circunstancia en los fondos gestionados por la
Gestora durante el periodo de referencia de este informe.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV.

No aplicable

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



No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

De conformidad con lo previsto en el articulo 5.13 del Reglamento de IIC y en el folleto del fondo se repercuten al fondo los gastos
derivados del servicio de analisis prestados por terceras entidades.

El importe concreto expresado en euros de gastos del servicio de analisis cargado al fondo en cada ejercicio, el importe
presupuestado para el siguiente ejercicio y los proveedores mas relevantes del servicio de analisis se indican en el informe anual.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A. No se han constituido compartimentos de propdsito especial.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Pensamos que la economia global esta en una fase de aterrizaje suave y que el sentimiento de mercado continta polarizado entre
sectores que cotizan a valoraciones atractivas o en linea con su media histérica frente a otros que lo hacen a multiplos exigentes
porque descuentan importantes crecimientos futuros. En este contexto, como siempre, sigue siendo importante prestar atencion a la
valoracion de las compaiiias ya que el precio no deja de ser una linea de defensa ante posibles correcciones del mercado. Por el
contrario, las altas valoraciones a menudo implican riesgo de pérdida de capital permanente si el crecimiento de las compaiiias no
alcanza las expectativas previamente depositadas por el mercado o si la situacidn macroeconémica empeora.

En este sentido, creemos que nuestra cartera de renta variable ofrece una valoracion mas que razonable: el PER medio de la cartera es
10,4 y la rentabilidad por dividendo de la cartera es de un 5,2%.

En renta fija seguimos viendo poco valor en la deuda publica a largo plazo. Nos sigue preocupando el incremento del déficit fiscal de
las economias del mundo desarrollado y la aparente falta de voluntad de atajarlo, lo que genera tendencias estructurales mas bien
inflacionistas. Por eso mantenemos una cartera de renta fija con poca duracién (3,5 afios) y un rendimiento a vencimiento del 5,7%
que todavia consideramos atractivo.

A los precios actuales, no vemos cambios sustanciales en el fondo los proximos meses. Nuestra perspectiva es ignorar el ruido
politico por las citas electorales de 2024 y seguir manteniendo un nivel de inversion del fondo histéricamente alto.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
No aplica.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).
No aplica.



