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Sociedad por compartimentos NO

Categoría
Sociedad que invierte más del 10% en otros fondos y/o sociedades

1. Política de inversión y divisa de denominación

Tipo de Sociedad:
Vocación Inversora: Global
Perfil de riesgo: 3, en una escala del 1 al 7

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursátil.

Es una sociedad de Inversión GLOBALLa Sociedad cumple con la Directiva 2009/65/EC. La Sociedad podrá invertir
entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o no (con un máximo del
30% en IIC no armonizadas) pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podrá invertir, ya sea de manera
directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y renta fija u otros activos permitidos por la normativa
vigente, sin que exista predeterminación en cuanto a los porcentajes de exposición en cada clase de ctivo pudiendo
estar la totalidad de su exposición en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija además de valores se incluyen
depósitos a la vista o con vencimiento inferior a un año en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la
OCDE sujetos a supervisión prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean líquidos. No
existe objetivo predeterminado ni límites máximos en lo que se refiere a la distribución de activos por tipo de emisor
(público o privado), ni por rating de emisión/emisor, ni duración, ni por capitalización bursátil, ni por divisa, ni por sector
económico, ni por países. Se podrá invertir en países emergentes. La exposición al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% de la exposición total. El grado máximo de exposición al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patrimonio neto. La Sociedad no tiene ningún índice de referencia en su gestión.

Descripción general

Operativa en instrumentos derivados
La Sociedad podrá invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de  IIC o derivados, en activos de renta
variable y renta fija u                  otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista
predeterminación en cuanto a los porcentajes de exposición en cada            clase de activo pudiendo estar la totalidad
de su exposición en cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija además de valores se incluyen                  depósitos, e
instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean      líquidos

La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso.



EURDivisa de denominación:
Una información más detallada sobre la política de inversión de la sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos económicos

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según 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 últimos disponibles.

Indice de rotación de la cartera (%) 0,62 0,26 0,62 0,52

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,17 2,82 3,17 1,48

Período Actual Período Anterior Año Actual Año Anterior

2.1. Datos generales

Período actual Período anterior

115
960.267,00954.267,00

115
Dividendos brutos distribuidos por acción
Nº de accionistas
Nº de acciones en circulación

¿Distribuye dividendos? NO

Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Fecha
Valor liquidativoPatrimonio fin de

período (miles de
EUR) Fin del período Mínimo Máximo

6,3532
6,3532
6,3738

5,4337
5,73506,3136

5,7170
6,3531
6,8251 6,2904

5,7169
6,82666.513

6.101
5.473
5.8522021

2022
2023
Período del informe

2.2 Comportamiento
Cuando no exista información disponible las correspondientes celdas aparecerán en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)
A) Individual

Acumulado
2024 201920212022

Anual

2023
3er

Trimestre
2023

4º Trimestre
2023

1er
Trimestre

2024

Trimestre
Actual

Trimestral

11,13-0,815,235,747,43 1,60 -9,45 10,08 13,48

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado
2024 4º Trimestre

2023

1er
Trimestre

2024

3er
Trimestre

2023
2023 201920212022Trimestre

Actual

AnualTrimestral

0,280,31 0,25 0,000,000,901,030,280,59

Base de cálculo
AcumuladaPeríodo

% efectivamente cobrado
Comisión de depositario

Sistema
imputaciónBase de cálculo

AcumuladaPeríodo
% efectivamente cobrado

Comisión de gestión

al fondopatrimonio0,27 0,270,27 0,27

patrimonio0,030,03

Comisiones aplicadas en el período, sobre patrimonio medio

s/patrimonio s/resultados s/patrimonio s/resultadosTotal Total



Incluye los gastos directos soportados en el período de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios
bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del período. En el
caso de sociedades/compartimentos que invierten más 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 suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de

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.
Evolución del valor liquidativo últimos 5 años Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

2.3 Distribución del patrimonio al cierre del período (Importes en miles de EUR)

Distribución del patrimonio
Importe % sobre

patrimonioImporte% sobre
patrimonio

Fin período actual Fin período anterior

95,025.79797,336.339(+) INVERSIONES FINANCIERAS
3,211960,021   * Cartera interior

91,495.58297,276.335   * Cartera exterior
0,28170,021   * Intereses de la cartera de inversión
0,0320,032   * Inversiones dudosas, morosas o en litigio
4,822942,55166(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)
0,16100,128(+/-) RESTO

100,006.101100,006.513TOTAL PATRIMONIO

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realización.
El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
Notas:

2.4 Estado de variación patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variación del
período actual

Variación del
período
anterior

Variación
acumulada

anual

% variación
respecto fin

período
anterior

6.1015.8386.101PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
-0,600,12-0,60 -624,23+- Compra/venta de acciones (neto)
0,000,000,00 0,00- Dividendos a cuenta brutos distribuidos
7,154,357,15 76,21+- Rendimientos netos

   (+) Rendimientos de gestión 7,624,747,62 72,86
      + Intereses 0,190,250,19 -18,25
      + Dividendos 0,160,220,16 -21,90
      +- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,010,170,01 -96,15
      +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,000,000,00 0,00
      +- Resultados en depósitos (realizadas o no) 0,000,000,00 0,00
      +- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,14-0,16-0,14 -7,66
      +- Resultados en IIC (realizadas o no) 7,434,307,43 86,07
      +- Otros resultados -0,03-0,04-0,03 -13,44
      +- Otros rendimientos 0,000,000,00 0,00
   (-) Gastos repercutidos -0,49-0,39-0,49 39,22
      - Comisión de sociedad gestora -0,27-0,28-0,27 6,25
      - Comisión de depositario -0,02-0,04-0,02 -27,89
      - Gastos por servicios exteriores -0,04-0,04-0,04 10,20
      - Otros gastos de gestión corriente -0,06-0,02-0,06 178,58
      - Otros gastos repercutidos -0,10-0,01-0,10 1.158,76
   (+) Ingresos 0,020,000,02 563,39
      + Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,000,000,00 0,00



% sobre patrimonio medio

Variación del
período actual

Variación del
período
anterior

Variación
acumulada

anual

% variación
respecto fin

período
anterior

      + Comisiones retrocedidas 0,000,000,00 0,00
      + Otros ingresos 0,020,000,02 563,39

0,000,000,00 0,00+- Revalorización inmuebles uso propio y resultados por
6.5136.1016.513PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

Nota: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.

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

Descripción de la inversión y emisor %

Período anterior
Valor de
mercado%Valor de

mercado

Período actual
Divisa

ES0L02403084 - Letras|ESTADO ESPAÑOL|3,280|2024-03-08 EUR 0 0,00 97 1,59
ES0L02403084 - Letras|ESTADO ESPAÑOL|3,166|2024-03-08 EUR 0 0,00 97 1,59
     Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 0 0,00 194 3,18
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 194 3,18
     TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 194 3,18
ES0180660039 - Participaciones|BBVA CAPITAL PRIVADO FCR EUR 1 0,02 2 0,04
     TOTAL IIC 1 0,02 2 0,04
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1 0,02 196 3,22
DE000BU0E014 - Letras|GERMAN TREASURY BILL|3,541|2024-01- EUR 0 0,00 39 0,64
DE000BU0E022 - Letras|GERMAN TREASURY BILL|3,235|2024-02- EUR 0 0,00 97 1,59
DE000BU0E022 - Letras|GERMAN TREASURY BILL|3,139|2024-02- EUR 0 0,00 97 1,60
FR0127613505 - Obligaciones|FRENCH REPUBLIC|0,000|2024-02- EUR 0 0,00 97 1,59
FR0127613513 - Obligaciones|FRENCH REPUBLIC|0,000|2024-03- EUR 0 0,00 194 3,18
FR0127921338 - Obligaciones|FRENCH REPUBLIC|0,000|2024-09- EUR 198 3,04 0 0,00
FR0128379379 - Obligaciones|FRENCH DISCOUNT T-BI|0, EUR 198 3,05 0 0,00
     Total Deuda Pública Cotizada menos de 1 año 396 6,09 524 8,60
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 396 6,09 524 8,60
     TOTAL RENTA FIJA 396 6,09 524 8,60
LU0141799097 - Participaciones|NORDEA 1 EUR HGH YLD-BI-EUR EUR 172 2,65 120 1,96
LU0360483019 - Participaciones|MORGAN ST SICAV GBL EUR 75 1,16 74 1,21
IE00B3ZW0K18 - Participaciones|ISHARES S&P 500 MONTHLY EUR 0 0,00 474 7,77
LU0248005711 - Participaciones|JP MORGAN INVESTMENT USD 333 5,11 0 0,00
IE00B53L3W79 - Participaciones|ISHARES|0,000 EUR 324 4,97 577 9,46
LU0888974473 - Participaciones|BGF-CONTINENT EUR FL-I2 EUR 307 4,71 0 0,00
LU0468289250 - Participaciones|BLACKROCK GLB FUNDS SH D- EUR 208 3,19 206 3,38
IE00B3YCGJ38 - Participaciones|SOURCE S&P 500 UCITS ETF USD 406 6,24 0 0,00
LU0474968293 - Participaciones|PICTET - SECURITY HI EUR EUR 0 0,00 136 2,23
FR0010429068 - Participaciones|LYXOR INT ASSET EUR 124 1,91 112 1,84
LU0533032859 - Participaciones|LYXOR MSCI WORLD EUR 60 0,93 53 0,87
IE00BD4TYG73 - Participaciones|UBS IRL ETF PLC - MSCI USA EUR 0 0,00 167 2,74
IE00BDZRX185 - Participaciones|NEUBERGER BERMAN SHORT EUR 218 3,34 212 3,47
LU1663931324 - Participaciones|DEUTSCHE INVEST I GLB IN-TFC EUR 133 2,04 0 0,00
IE00BYZTVT56 - Participaciones|ISHARES EUR CORP BOND ESG EUR 202 3,10 205 3,35
LU2183143846 - Participaciones|AMUNDI FUNDS - EUROPEAN EUR 262 4,03 158 2,58
IE00BLNMYC90 - Participaciones|XTRACKERS S&P 500 EQUAL USD 174 2,67 161 2,65
LU2040191186 - Participaciones|JPMORGAN FUNDS - EUROPE EUR 306 4,70 153 2,51
LU1834983477 - Participaciones|LYXOR STOXX EUROPE 600 EUR 80 1,23 67 1,09
LU0959211243 - Participaciones|LYXOR S&P 500 UCITS ETF EUR 388 5,96 337 5,52
LU1169822266 - Participaciones|UBS LUX JAPAN EUR HA EUR 295 4,53 148 2,42
LU1048590118 - Participaciones|ROBECO BP GLOBAL P EQ USD 118 1,80 108 1,76
IE00B810Q511 - Participaciones|VANGUARD FTSE 100 UCITS ETF GBP 107 1,65 202 3,30
LU1960219571 - Participaciones|BLACKROCK GLB FND WORLD EUR 79 1,21 69 1,12
LU0842209222 - Participaciones|PART.BLUEBAY INVESTMENT EUR 300 4,61 300 4,92
IE00BZCQB185 - Participaciones|ISHARES MSCI INDIA UCITS ETF USD 211 3,24 118 1,94
LU0571085686 - Participaciones|VONTOBEL FUND - MTX USD 250 3,84 101 1,66
IE00B441G979 - Participaciones|ISHARES MSCI WORLD EUR-H EUR 0 0,00 193 3,17
LU0113258742 - Participaciones|SCHRODER ISF EURO EUR 377 5,78 245 4,02



Descripción de la inversión y emisor %

Período anterior
Valor de
mercado%Valor de

mercado

Período actual
Divisa

IE00B1FZS681 - Participaciones|GOVT BOND 3-5 EUR 353 5,43 362 5,93
IE00B579F325 - Participaciones|INVESCO PHYSICAL GOLD ETC USD 66 1,02 0 0,00
     TOTAL IIC 5.928 91,05 5.058 82,87
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 6.324 97,14 5.582 91,47
     TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.325 97,16 5.778 94,69

Detalle de inversiones dudosas, morosas o en litigio (miles de EUR):

ZZ0000004364 - Obligaciones|LANDSBANKINN HF|0,000|2045-05- EUR 2 0,03 2 0,03
ZZ0000004372 - Participaciones|ISLANDSBANKI EUR 0 0,00 0 0,00

Notas: El período se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.

3.2. Distribución de las inversiones financieras, al cierre del período: Porcentaje respecto al

91,3 %FONDOS DE INVERSION

2,6 %LIQUIDEZ

6,1 %OBLIGACIONES

Total 100,0 %

Tipo de Valor

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del período (Importes en

Instrumento
Importe
nominal

comprometido
Objetivo de la inversión

DJ EURO STOXX Compra Opcion|DJ EURO STOXX|10| 336 Inversión
FUT S&P500 EMINI FUT SEP24 Compra Opcion|FUT S&P500 EMINI 459 Inversión
     Total subyacente renta variable 795
TOTAL DERECHOS 795

SI NO

X
X
X
X
X
X
Xg. Otros hechos relevantes

f. Imposibilidad de poner más acciones en circulación
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio
c. Reducción significativa de capital en circulación
b. Reanudación de la negociación de acciones
a. Suspensión temporal de la negociación de acciones

4. Hechos relevantes

No aplica
5. Anexo explicativo de hechos relevantes



NOSI

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

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

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (según artículo 4 de la LMV)

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

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

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

X

X

X

X

X
X

X

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a)Participaciones significativas:- accionista que tiene una participación significativa de 14,82%- accionista que tiene una
participación significativa de 69,28%
h)Operaciones Vinculadas
La Gestora puede realizar por cuenta de la Institución operaciones vinculadas, previstas en el artículo 99 del RIIC. La
gestora cuenta con un procedimiento de control recogido en su Reglamento Interno.

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Las cuentas anuales contarán con un anexo de sostenibilidad al informe anual.Las inversiones subyacentes a este
producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades económicas medioambientalmente
sostenibles

8. Información y advertencias a instancia de la CNMV

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.
a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.
Los mercados financieros tuvieron un desempeño bastante desigual en el segundo trimestre, ya que el mercado se
centró en varios riesgos sobre las perspectivas. En el lado positivo, las acciones continuaron avanzando, y el S&P 500
alcanzó un nuevo máximo histórico gracias a nuevas ganancias de los Magníficos 7.
Sin embargo, las ganancias de capital se mantuvieron estrechas, y el S&P 500 equiponderado en realidad perdió
terreno en el segundo trimestre. Es más, los bonos soberanos tuvieron dificultades a medida que los inversores
cotizaron menos recortes de tipos durante el resto del año, incluso cuando el BCE realizó su primer recorte de tipos tras
la pandemia. El riesgo geopolítico también se centró, particularmente en Oriente Medio en abril. Posteriormente, en
junio, los activos franceses sufrieron después de que el presidente Macron anunciara una elección legislativa anticipada.
Hacia el final del trimestre, también hubo signos crecientes de debilidad en los datos económicos mundiales.Los
mercados tuvieron un inicio bastante débil en el segundo trimestre. En abril, había una creciente preocupación por la
inflación, particularmente después de que el informe de IPC de Estados Unidos mostrara un incremento de +0,4% en
marzo., lo que hizo temer que la inflación pudiera ser persistente. Además, las tensiones geopolíticas también se
intensificaron en Oriente Medio, e Irán lanzó un ataque con drones y misiles contra Israel el 13 de abril, lo que supuso el
primer ataque directo contra Israel desde Irán. Los precios del petróleo Brent alcanzaron su máximo en el año por
encima de los 92 dólares/bbl intradía. Pero a medida que las tensiones se calmaron y no se produjo una nueva
escalada, los precios del petróleo volvieron a caer.
En mayo, los mercados tuvieron un desempeño más sólido, y el S&P 500 y el STOXX 600 subieron a nuevos récords.
Esto fue respaldado por los comentarios del presidente de la Fed, Powell, quien dijo que "creo que es poco probable
que la próxima medida de tipos sea un aumento". De modo que eso alivió las preocupaciones de que la política
monetaria podría endurecerse aún más. La inflación en Estados Unidos también mostró signos de relajación, con una
desaceleración del IPC básico a +0,3% en los datos de abril que se publicaron en mayo. Adicionalmente, la situación
geopolítica se calmó y los precios del crudo Brent volvieron a caer en mayo, después de ganancias en los primeros
cuatro meses del año.
En junio, el foco principal fue las rebajas de tipos de interés. El BCE realizó su primer recorte de tasas desde la
pandemia, reduciendo su tasa de depósito en 25 puntos básicos a 3,75%. El Banco de Canadá también realizó su
primer recorte de tipos de este ciclo, lo que significa que 4 de los bancos centrales con una moneda del G10 ahora han
recortado tipos este año. Mientras tanto en EE.UU., la Fed no recortó los tipos en el segundo trimestre, pero la
publicación del IPC de mayo que se publicó en junio mostró el IPC subyacente mensual más bajo desde agosto de
2021. Eso ayudó a consolidar expectativas de que todavía había recortes de tipos en el horizonte por parte de la
Reserva Federal, y en la reunión del FOMC de junio, el punto medio todavía apuntaba a un recorte de tipos al final del
año.

9. Anexo explicativo del informe periódico



Pero a pesar del creciente movimiento hacia los recortes de tipos, los bonos soberanos todavía tuvieron dificultades
durante el segundo trimestre en su conjunto, en parte porque los inversores estaban fijando precios en un ciclo más
gradual de recortes de tipos. Por ejemplo, al final del primer trimestre, la reunión de diciembre de la Fed fijó el precio de
67 puntos básicos de recortes. Pero eso se redujo a 44 puntos básicos al final del segundo trimestre. De modo que los
bonos soberanos tuvieron dificultades para ganar impulso, y el rendimiento del Tesoro a 10 años aumentó +20 puntos
básicos en el trimestre a 4,40%.
Los acontecimientos políticos también volvieron a estar en el centro de atención a partir de junio, ya que las elecciones
al Parlamento Europeo tuvieron lugar a principios de mes. El presidente francés Macron anunció que habría una
elección legislativa anticipada, con la primera vuelta que se llevaría a cabo el 30 de junio. Eso llevó a una notable venta
de activos franceses, y el diferencial franco-alemán de 10 años se amplió en +29 puntos básicos en la semana posterior
al anuncio de las elecciones. Esa fue la mayor ampliación semanal del diferencial desde la crisis de la deuda soberana
en 2011. Además, el CAC 40 tuvo su peor desempeño semanal desde marzo de 2022. Durante el segundo trimestre en
su conjunto, el CAC 40 (-6,6%) tuvo su peor desempeño trimestral en dos años, y el diferencial franco-alemán de 10
años se amplió en +29 puntos básicos hasta los 80 puntos básicos. Se trata de la mayor ampliación trimestral del
diferencial franco-alemán de 10 años desde el cuarto trimestre de 2011, cuando la crisis soberana del euro todavía
estaba en curso.
Otro tema del destacable fue la divergencia actual entre las acciones de "megacap" y el resto. Por ejemplo, las "
Magnificas 7" subieron un +16,9% en el segundo trimestre, lo que ayudó al S&P 500 a registrar una tercera ganancia
trimestral consecutiva de +4,3%. Sin embargo, el S&P 500 de igual ponderación cayó un -2,6% y el Russell 2000 de
pequeña capitalización cayó un -3,3%. Por su parte, en Europa, el STOXX 600 subió un 1,6%, y en Japón, el Nikkei
también bajó un -1,9%, después de una ganancia muy fuerte del +21,6% en el primer trimestre.

b) Decisiones generales de inversión adoptadas.
Durante el primer trimestre comenzamos con la estrategia de ir incrementado gradualmente la duración según nos
acercamos al final del ciclo de subidas de tipos, que llegó con la baja experimentada en junio por parte del BCE. Para
entonces ya se había alcanzado niveles de duración próximos a la neutralidad. Se ha seguido favoreciendo la
preferencia por crédito grado de inversión. Además, durante el segundo trimestre empezamos a tener preferencia por
soluciones renta fija con alta generación de rentas, por lo que se tomaron ligeras posiciones de alto rendimiento. Esta
idea se soporta en la mejora de perspectivas de crecimiento y que las tasas de impago se mantengan en niveles bajos.
En renta variable, comenzamos el año neutral, favoreciendo mercados desarrollados frente a emergentes, pero tras el
extraordinario comportamiento de la renta variable desarrollada durante los primeros meses, se incrementó la
exposición de renta variable emergente para acercarse a la neutralidad. En mayo, aprovechando los bajos niveles de
volatilidad y los altos niveles de los índices de renta variable, se compró protección en renta variable para minimizar el
impacto de posibles correcciones bursátiles. Se compraron coberturas sobre el Eurostoxx 50 y el S&P500 para
amortiguar potenciales correcciones. Por último, tras el anuncio de elecciones en Francia y el aumento de la volatilidad
se redujo la exposición a renta variable europea.
c) Índice de referencia.
A finales de junio 2023, se estableció el siguiente benchmark: BBG Cmdty ex-Ag & LV 3.00%; BXIIBEU0 5.00%; HFRX
Global Hedge Fund EUR Ind 2.00%; EUR Liquid High Yield TR 2.00%; J.P. Morgan GBI EMU 1_10 LOC 10.00%; J.P.
Morgan EMBI Global Total 3.00%; MSCI Daily TR Net Emerging 11.00%; IBOXX (EUR) CRP OA TR 15.00%; S&P 500
Net TR 18.50%; ESTX 50 (EUR) NRt  21.00%; TOPIX Net Total Return 6.50%; FTSE 100 INDEX  3.00%.

d) Evolución del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
La evolución patrimonial del fondo a lo largo del semestre ha sido positiva, habiendo pasado de 6,100,642.85 EUR en
diciembre de 2023 a 6,512,939.32 EUR a 30 de junio de 2024. El número de partícipes a cierre del semestre se ha
mantenido en 115. De este modo, la SICAV registra una rentabilidad del 7.43%. El fondo incurrió en unos gastos
indirectos del 0.19% para sumar un total de 0.59% de gastos sobre el patrimonio durante el periodo.
e) Rendimiento del fondo en comparación con el resto de fondos de la gestora.
N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES. a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo. La cartera
cierra el periodo con una exposición a la renta variable del 59.89%.
b) Operativa de préstamo de valores. No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.
c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos. Se mantienen en cartera posiciones en instrumentos
derivados que cotizan en mercados organizados, con el fin de aprovechar las oportunidades derivadas del enorme
dinamismo de los flujos de capitales.
d) Otra información sobre inversiones. N/AA fecha del informe la IIC tiene dos activos en mora, que son ACC
LANDSBANKI EV CORPORATIVO y BONO LANDSBANKI EVET CORPOR.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD. N/A
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO. La volatilidad de la cartera a cierre del primer semestre de 2023 ha sido de
5.87.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS. En relación al ejercicio de los derechos políticos inherentes a los valores
integrados en la cartera del fondo éste se ha acogido de forma general a la opción por defecto establecida en la
convocatoria de la junta. En aquellos supuestos en los que no se siga esta regla se informará a los partícipes en los
correspondientes informes periódicos. No obstante, dichos derechos se han ejercido en todo caso en los supuestos
previstos en el artículo 115.1.i) del RIIC.



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. El gestor de la Sociedad recibe informes de entidades
internacionales relevantes para la gestión de la Sociedad y relacionados con su política de inversión, en base a criterios
que incluyen entre otros la calidad del análisis, su relevancia, la disponibilidad del analista, la agilidad para emitir
informes pertinentes ante eventos potenciales o que han sucedido en los mercados y que pueden afectar a la Sociedad,
la solidez de la argumentación y el acceso a los modelos de valoración usados por los analistas. El fondo no soporta
gastos de análisis por las inversiones realizadas. Dichos gastos son soportados por la DB WM SGIIC.
9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No hay compartimentos de propósito especial
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Las bolsas internacionales han cerrado un buen primer semestre, gracias a las fuertes subidas de los grandes valores
de EEUU, sus sólidos beneficios y al impulso de la temática IA. Muchas compañías además han elevado sus
previsiones para el año, a la vista de la aceleración en el crecimiento económico mundial. En el caso de Asia, sus
empresas se han visto apoyadas por la fuerte demanda de chips, y el futuro parece asegurado dada la fuerte demanda
de semiconductores y el uso de la IA. En cuanto a Europa, la volatilidad ligada a las elecciones francesas ha empañado
un poco un semestre, que pese a todo cierra en positivo.En esta situación empezamos una temporada estival en la que
el menor volumen coincide la más que posible incertidumbre a corto plazo ligada a las elecciones francesas del día 7 de
julio (segunda vuelta). En base a estos riesgos, se pretende ir rebajando el peso de la renta variable europea, hasta
situarlo en niveles más neutrales, dejando este dinero en liquidez a la espera de que se resuelva la incertidumbre
política. Se mantiene sin embargo un sobrepeso en renta variable de EEUU, donde la temporada de resultados del
segundo trimestre que se estrena en pocos días debería seguir mostrando la solidez de sus beneficios.En renta fija, las
dudas sobre cuándo bajará la Fed siguen pesando sobre los Treasuries a más largo plazo, mientras que en la Eurozona
se da por descontado que el BCE seguirá bajando (probablemente en septiembre y en diciembre), pero esto no ha sido
suficiente para evitar repuntes en las rentabilidades y ampliación de las primas de riesgo periféricas, y también
corporativas (tanto en bonos como IG como en HY). Creemos por lo tanto que se abren oportunidades en bonos
corporativos de calidad (IG), y por lo tanto se mantiene su sobrepeso. En materias primas, los riesgos en Oriente Medio
pesan cada vez menos sobre los precios. Aunque en la reunión de la OPEP+ de junio se decidía ir eliminando de forma
paulatina los actuales recortes de producción para así ajustarse a las expectativas de una demanda creciente, lo cierto
es que los países no-OPEP siguen produciendo, lo que evita fuertes repuntes en los precios.

No aplica
10. Información sobre la política de remuneración

No aplica

11. Información sobre las operaciones de financiación de valores, reutilización de las
garantías y swaps de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)


