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INFORMACION FONDO

Fecha de registro: 08/06/2005

1. Politica de inversion y divisa de denominacién

Categoria

Tipo de Fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora: Retorno Absoluto

Perfil de riesgo: medio

Descripcion general

El objetivo del fondo es obtener una rentabilidad positiva en cualquier entorno de mercado, sujeto a una volatilidad maxima inferior 5%
anual. Invertird en Renta Variable y Renta Fija, sin predeterminar porcentajes por tipo de activos, emisores (publicos/privados) divisas,
mercados, sectores, capitalizacion bursatil, duracion de la cartera de renta fija o calidad crediticia de activos/emisores. El Fondo cumple con
la Directiva 2009/65/CE.

Operativa en instrumentos derivados
Inversién y cobertura EUR USD

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

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversiéon 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

Periodo actual Periodo anterior
N° de participaciones 8.689.215,06 9.900.814,38
N° de participes 460 492
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)
Inversién minima | 100,00 Euros

¢Distribuye dividendos? NO



Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo
Periodo del informe 101.586 11,6910
2022 112.651 11,3780
2021 114.963 12,1689
2020 109.500 11,6192
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado i Sistema
Base de calculo . s
Periodo Acumulada imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,35 0,35 0,35 0,35 patrimonio al fondo
Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Base de calculo
Periodo Acumulada
0,04 0,04 patrimonio
Periodo Actual | Periodo Anterior | Ano Actual Aino Anterior
Indice de rotacion de la cartera (%) 2,32 0,66 2,32 2,48
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,18 0,26 1,18 -0,03

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 ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumu|ad0 T . 1er 4° 3er
2023 ZT&SI:;. € [ Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2022 2021 2020 2018
2023 2022 2022
Rentabilidad 2,75 0,67 2,06 2,06 -2,60 -6,50 4,73 4,57
- . Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 afos
Rentabilidades extremas(i)
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,34 24/05/2023 -0,35 21/02/2023 -1,19 12/03/2020
Rentabilidad maxima (%) 0,49 02/06/2023 0,57 06/01/2023 1,00 04/10/2022

(i) Solo se informa para las clases con una antigiedad 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. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogénea

en el periodo.



Medidas de riesgo (%)

Trimestral Anual
Acumulado| _ . 1er 4° 3er
2023 Tg’:'tisz:{e Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2022 | 2021 | 2020 | 2018
2023 2022 2022
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2,82 2,34 3,24 4,16 3,95 3,85 2,24 3,09
Ibex-35 15,60 10,75 19,26 15,12 16,32 19,61 16,67 34,37
Letra Tesoro 1 afio 1,38 0,59 1,86 2,99 1,78 1,76 0,28 0,54
BENCHMARK WELZIA AHORRO 5 0,22 0,25 0,19 0,17 0,11 0,13 0,08 0,08
VaR histéricoliii) 2,46 2,46 2,52 2,54 2,57 2,54 1,77 2,16

w Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para

los periodos con politica de inversion homogénea.

(i VaR histérico: 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 anos. El dato es a finales del
periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado | @ estre [1er Trimestre| 4° Trimestre [3er Trimest
2023 rimestre er Irimestre ° Trimestre er Irimestre
Actual 2023 2022 2022 2022 2021 2020 2018
0,53 0,27 0,26 0,27 0,27 111 114 123 1,09

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

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucién del valor liquidativo ultimos 5 afos Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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La Politica de Inversién de la IIC ha sido cambiada el 01 de Febrero de 2019. Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este informe



B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro
adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

S Pat|:imonio ° . . Rentabilidad
Vocacion inversora g_estlonado* N° de participes* 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 18.157 151 1,05
Renta Variable Mixta Euro 70.408 535 10,67
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 117.854 960 6,13
IIC de gestion Pasiva(1) 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
Retorno Absoluto 106.595 483 2,75
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda Publica 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 313.014 2.129 5,71
* 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 Fl en el periodo
2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)
Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 94.294 92,82 103.786 92,13
* Cartera interior 11.080 10,91 21.924 19,46
* Cartera exterior 82.975 81,68 81.744 72,56
* Intereses de la cartera de inversion 239 0,24 118 0,10
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 10.388 10,23 6.861 6,09
(+/-) RESTO -3.097 -3,05 2.005 1,78
TOTAL PATRIMONIO 101.585 100,00 112.652 100,00

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 variaciéon patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacion del

Variacion del

Variacion

% variacion
respecto fin

. c . acumulada periodo
periodo actual periodo anterior anual anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 112.651 106.442 112.651

+- Suscripciones/reembolsos (neto) -13,20 6,18 -13,20 -306,79

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00

+- Rendimientos netos 2,81 -0,54 2,81 4.978,54

(+) Rendimientos de gestién 3,19 -0,16 3,19 1.331,63

+ Intereses 0,45 -0,24 0,45 -280,63

+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00

+- Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,28 -0,14 -0,28 86,49

+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

+- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

+- Resultados en derivados (realizadas o no) 1,59 0,16 1,59 843,35

+- Resultados en IIC (realizadas o no) 1,70 0,23 1,70 625,86

+- Otros resultados -0,27 -0,17 -0,27 56,56

+- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00

(-) Gastos repercutidos -0,40 -0,40 -0,40 3.631,33

- Comisién de gestién -0,35 -0,35 -0,35 -4,76

- Comisién de depositario -0,04 -0,04 -0,04 -4,75

- Gastos por servicios exteriores 0,00 -0,01 0,00 -59,86

- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -9,82

- Otros gastos repercutidos -0,01 0,00 -0,01 3.710,52

(+) Ingresos 0,02 0,02 0,02 15,58

+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Comisiones retrocedidas 0,02 0,02 0,02 15,58

+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 101.586 112.651 101.586

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



3. Inversiones financieras

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

Periodo actual | Periodo anterior Periodo actual | Periodo anterior
a 2
Descripcion de la inversiéon y emisor 2 | valor de . Valor de . Descripcion de la inversiéon y emisor 2 | valor de . Valor de .
a % % a % %
mercado mercado mercado mercado
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 4.971 4,89 4.777 4,24 Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 3.143 3,09 4.664 4,14
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 4.971 4,89 4.777 4,24 Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 aio 1.965 1,94 1.021 0,91
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 2,900 | 2,85 14.000 | 12,43  TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 13.863 | 13,65 14.442 | 12,82
TOTAL RENTA FUUA 7.871 7.74 18.777 | 16,67 TOTAL RENTA FUUA 13.863 | 13,65 14.442 | 12,82
TOTAL IIC 3.209 | 3,16 3.147 | 2,79 TOTALIIC 68.698 | 67,64 67.277 | 59,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 11.080 | 10,90 21.924 | 19,46 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 82.561 | 81,29 81.719 | 72,54
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 8.755 | 8,62 8757 | 777 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 93.641 | 92,19 103.643 | 92,00

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



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

Sector Econémico

[ oeuoA PuBLICA PAISES OCDE 104 %
[ Fonpos GLosates 69,0 %
[ quioez 100 %
[] renta Fua privADA 79 %
[ repo soBRe DEUDA PUBLICA 28 %

Total 100,0 %

Tipo de Valor

Divisas

[l pouar usa 165 %

[ euro 825 %

[ ven sapones 10 %

Total 100,0 %
[ sonos 211 %
[ Fonpos pe INversion 69.0 %
[l uquoez 10,0 %
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

omati

DJ EUROSTOXX 50 ggl‘?&’a OpdioniD) EUROSTOXX 18.000 | Cobertura
Compra OpcionlSP 500
SP 500 INDICE SRR 5.269 | Cobertura
Total subyacente renta variable 23.269

TOTAL DERECHOS 23.269
DJ EUROSTOXX 50 Compra FuturolD) EUROSTOXX 2.624 |Inversion
FTSE CHINA A50 Compra FuturolFTSE CHINA 3.770 |inversion
RUSSEL 2000 INDEX Compra FuturolRUSSEL 2000 2.612 |inversion

INDEXISO!

Importe
Instrumento nominal Objetivo de la inversion
P id|
Compra FuturolSP 500 .
SP 500 INDICE INDICEISO! 10.344 |Inversion
Compra FuturolSTOXX EUROPE
STOXX EUROPE 600 INDEX 600 INDEXI50! 5.188 |Inversién
Compra FuturolTOPIX .
TOPIX 100 1001100001 1.324 |Inversion
Total subyacente renta variable 25.862
Compra FuturolEURO-
EURO- DOLAR DOLARI1250001 12.713 | Cobertura
Total subyacente tipo de cambio 12.713
TOTAL OBLIGACIONES 38.575




4. Hechos relevantes

Sl

=2
(@)

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

X XXX X]| X|X|X]|X]|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

N.A

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO

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

X

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

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

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

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de 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
gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

e. ) El importe de las adquisiciones de valores e instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, o en las que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades
vinculadas es 235.346.781,10 euros.

f.) Se han realizado operaciones de divisa con el depositario por importe de 8.775.806,81 euros.

El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o
depositario, u otra lIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 940.372.399,34 euros.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

9. Anexo explicativo del informe periédico.
1. Situacién de los mercados y evolucion del fondo.

A) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados.

Tras la invasién rusa de Ucrania en 2022, que causo un fuerte tirén de los precios del petroleo y el Gas, el mercado esperaba una fuerte
contraccién econémica, con racionamiento energético, que al final no se produjo; Un invierno mas benigno, fuentes de suministro
alternativas y una cierta desaceleracion de la demanda, parece que han evitado el peor de los escenarios macroecondémicos para Europa. A
pesar de que los dos Ultimos trimestres, la economia alemana ha registrado cafda en el PIB (-0,5%,-0,3%) y que la actividad manufacturera
esta siendo muy débil, el empleo y los servicios siguen aguantando y permitiendo un buen arranque de afo en cuanto a beneficios
empresariales se refiere. Las bolsas europeas, pasado el miedo a una profunda recesion, rebotan desde minimos de octubre de 2022 y



suben en el semestre cerca de un 16% (en el caso del Eurostoxx 50). El Ibex 35 sube un 16,57 %

Por parte de la economia americana, un escenario parecido, con debilidad en manufacturas, (excesos de inventarios), crecimientos por
debajo de tendencia, pero con una tasa de desempleo que sigue siendo muy baja, propiciando un buen entorno para el consumo, sobre
todo en servicios. Las bolsas americanas, también comienzan con buen tono este afio 2023, sobre todo gracias a las grandes compafias
tecnolégicas que, al calor de la irrupcion de la Inteligencia Artificial, comienzan a descontar fuertes incrementos de productividad y de
beneficios para los préximos afios (El Nasdaq sube un 31,73% en este semestre).

En general, se abre una gran diferencia entre FANG/Nasdaq y el resto de companias cotizadas; por poner un ejemplo, el S&P 500 sube un
15,91% mientras que el indice equiponderado sube cerca de un 5,96%.Buena culpa de esta diferencia la tienen los bancos regionales
americanos, que han sufrido en este semestre la caida de varios bancos, como Silicon Valley Bank, Signature Bank o First Republic Bank,
arrastrando al sector financiero y poniendo en duda lo saneado o no del sistema, sobre todo para los pequefos bancos fuera del esquema
de control de la FED. Y como el miedo es contagioso, estos movimientos en USA terminaron, como una onda expansiva, llegando a
Europa, y arrastrando al eslabon mas débil, Credit Suisse, que terminé siendo absorbido por UBS en un culebrén politico que casi acaba
con el mercado de AT1 (Bonos contingentes convertibles) al no respetar el regulador suizo el orden de prelaciéon de cobros de los bonos.
Esto provocé fuertes caidas en los cocos, de las que aun no se han recuperado al 100%.

La inflacion, por su parte, ha comenzado a moderarse, siguiendo la estela de la caida de los precios de las commodities (fundamentalmente
del gas en Europa) y de los precios de produccién. Queda por caer la inflacién subyacente, mas expuesta a incrementos salariales y
relacionados con los precios de los alquileres. En cualquier caso, los bancos centrales mantienen sus discursos agresivos, y siguen subiendo
tipos, aunque es verdad que a un ritmo mas cauto. Mientras no exista pérdida de empleo, los bancos centrales seguiran luchando por
enfriar el crecimiento econdémico, con mayor endurecimiento financiero.

Por parte de los activos de renta fija, citada ya la crisis de los AT1, destaca el buen comportamiento del High Yield, que siguiendo la estela
bursatil y con menor riesgo de recesion, han devengado unas yield muy superiores al del resto de bonos. Los activos con mayor duracién, o
mas defensivos, devengan un carry inferior, y aunque en positivo, cierran un semestre sin direccién, después de las fortisimas caidas de
2022. Las curvas siguen muy invertidas y la parte corta sigue recogiendo las subidas de tipos de los principales bancos centrales.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Desde el punto de vista de renta variable, el fondo ha permanecido bastante invertido, entre el 15% y el 30%, dado que los
sistemas de control de volatilidad y riesgo no han tenido apenas avisos de desinversion. Dentro del Asset Allocation tactico de
este apartado de rv, el peso principal sigue estando en USA, aunque el peso en Europa y Japon sea superior al del que tiene
un indice como el MSCI World. En las Gltimas semanas hemos afadido exposicion a la bolsa China en detrimento de Japén y
bolsas emergentes.

Desde el punto de vista de renta fija, la apuesta estratégica ha sido de reducir liquidez, para aprovechar las subidas de tipos y
el incremento progresivo de duraciéon, con activos de mayor calidad, como gobiernos e Investment Grade y apenas exposicion
a HY o AT1. Si que hemos ido introduciendo exposicion a bonos emergentes, por su aporte de yield y duracion a la cartera.

C) indice de referencia.

La IIC se ha comportado en linea con sus competidores y en linea con el indice de referencia (50% RF EUR Gob 3-5y, 35% RF EUR Corp 3-
5y, 15% MSCI ACWI EUR Hedge), cuya diferencia maxima se produjo el 06/03/2023, siendo esta del 1,05%.

D) Evolucion del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio ha disminuido en 11.065.216 euros, cerrando asi el semestre en 101,6 millones. El nimero de participes en el semestre ha
disminuido en 32, siendo la cifra final de 460. La rentabilidad de la IIC en el semestre ha sido del 2,75%, con una volatilidad de 2,35%.
Respecto a otras medidas de riesgo de la IIC, el VaR diario con un nivel de significacién del 5% en el semestre mostraba una caida minima
esperada del -0,22%. La rentabilidad acumulada del afio de la IIC ha sido del 2,75%. La comisién soportada por la IIC en términos
anualizados desde el inicio del afio ha sido del 0,53%; 0,35 por comisién de gestion, 0,04 por depdsito y 0,14 por otros conceptos. En el
periodo la liquidez de la IIC se ha remunerado al 0,00%. El tipo de interés sera el pactado en el contrato de depositaria con un suelo de
0,00%.

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

La IIC se revalorizd un 2,75% durante el semestre, por debajo del rendimiento medio ponderado por patrimonio de la gestora, 6,83%. La
IIC de la gestora con mayor rendimiento en el periodo acumulé un 9,01% mientras que la IIC con menor rendimiento acumulé 1,81%
durante el periodo.

2. Informacion sobre las inversiones.
A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Desde el punto de vista de productos que hemos incorporado en cartera, destacar la inversién en fondos de renta fija emergente: FIDELITY
EMERGING MARKETS CORP.DEBT USD, GS GROWTH & EMMKT DEBT_ | ACC USD, FINISTERRE GL FIN UN EM FI | HDG. También
incorporamos un fondo de gobiernos europeos CANDR BONDS-EURO GOVERNM-I-C y hacemos un Switch en los bonos espafiol e italiano
para incrementar la duracién de los mismos. En varios momentos durante el semestre, los sistemas de control de riesgo nos recomendaron
reducir la exposicion a gobiernos, y bonos Investment Grade, pero se produjeron por poco tiempo y en breve volvieron a entrar en cartera.
Seguimos optimizando la liquidez con repos diarios y la presencia de fondos monetarios y utilizando operaciones de compra de puts sobre
indices de renta variable para reducir la volatilidad en periodos puntuales.

B) Operativa de préstamo de valores.
No aplicable.

C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC ha realizado operaciones en derivados con la finalidad de inversién con un porcentaje sobre patrimonio del 25,46%. Durante el
periodo analizado se han realizado operaciones con productos derivados con la finalidad de cobertura, con un porcentaje sobre el
patrimonio del 35,42%. Los activos cubiertos han sido los denominados tanto en divisa EUR como distintas al EUR.Tras el incremento de
tipos del BCE, retomamos la operativa de REPO para tratar de optimizar la remuneracién de la liquidez.

D) Otra informacion sobre inversiones.



A cierre del periodo no se han superado los limites y coeficientes establecidos.

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

A fecha del informe la [IC no tenia inversiones en productos estructurados.

A fecha del informe la IIC no mantiene inversiones dudosas, morosas o en litigio.

A la fecha de referencia (30/06/2023) la IIC mantiene una cartera de activos de renta fija con una vida media de 2,74 afos y con una TIR
media bruta (esto es sin descontar los gastos y las comisiones imputables a la ICC) a precios de mercado de 3,94.

3. Evolucion del objetivo concreto de rentabilidad.
No aplicable.

4. Riesgo asumido por el fondo.

El Fondo tiene exposicion a renta variable y renta fija, sin predeterminar porcentajes por tipo de activos, emisores (publicos/privados),
divisas, mercados, sectores o capitalizacién bursatil. No obstante, el proceso de gestién del fondo tiene en cuenta reducir la volatilidad por
debajo del 5%.

5. Ejercicio derechos politicos.

Welzia Management SGIIC, S.A. ha ejercido los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades espafolas que
forman parte de las carteras de sus instituciones de Inversién Colectiva en los siguientes dos supuestos: 1) cuando se haya reconocido una
prima de asistencia y 2) cuando sus fondos de inversién tuvieran con mas de un afio de antigliedad una participacién superior al 1% del
capital social. En todas las Juntas Generales el voto ha sido favorable a los acuerdos propuestos por el Consejo de Administracion.

6. Informacion y advertencias CNMV.
No aplicable.

7. Entidades beneficiarias del fondo solidario e importe cedido a las mismas.
No aplicable.

8. Costes derivados del servicio de analisis.
La IIC no soporta ningun gasto de servicio de andlisis de inversiones (Research), ya que lo asume la Gestora.

9. Compartimentos de proposito especial (Side Pockets).
No aplicable.

10. Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo.

En los préximos meses siguen existiendo dos variables que podrian cambiar los escenarios previstos. Por un lado, la inflacion, que seguira
en una senda descendente, pero posiblemente no lo suficiente para que se reduzcan los tipos de interés, y por otra parte, la dindmica de
desaceleracion econdémica, que podria llevar a una situaciéon de recesién con mayor incremento de desempleo.

Los mercados siguen esperando que los bancos centrales pausen sus subidas de tipos, y que logren su objetivo de contener la inflacion,
logrando un aterrizaje suave de la economia. Recordemos que el objetivo de estas subidas de tipos es ralentizar la economia, a costa de
incrementar el desempleo y reducir el crecimiento salarial para evitar una inflacién descontrolada. Esta pausa de los bancos centrales que se
preveia para el primer semestre, dada la buena marcha del empleo en ambos lados del atlantico, se espera ahora que se produzca en la 22
parte del afio.

El incremento de tipos termina afectando con un cierto retraso a la economia real, y tendremos que vigilar como afectan las 8 subidas
consecutivas del BCE en menos de un afio, para llevar los tipos de negativo, hasta el umbral del 3,50%/4,00% en Europa o de las 10
subidas de la FED para llevar los tipos por encima del 5%. Esto supone una merma de renta disponible para las familias y para las
empresas, sobre todo las mas endeudadas que se tendran que enfrentar a un incremento de sus costes de financiacion.

Por ultimo, la fortaleza del empleo seguira siendo el indicador a vigilar, junto con los beneficios empresariales. La caida de actividad en
manufacturas no se ha saldado con un incremento del desempleo ni con una reduccion de las expectativas de beneficios empresariales
habida cuenta del apoyo que han brindado el incremento de las ventas nominales, con unos buenos margenes empresariales. La clave
principal para los proximos meses, sera comprobar si esta dindmica sigue, y cémo reaccionan las empresas a una menor actividad
econdémica o una caida en los margenes (habitualmente se traduce en incrementos de despidos).

Uno de los aspectos clave para entender los siguientes meses del fondo serd el momento en el que los bancos centrales frenen las subidas

de tipos y el porqué. El fondo esta posicionado para una situacion de desinflacion y pausa de los bancos centrales, devengando un carry
alto con productos de bajo riesgo de crédito, contando con una previsible desaceleracién econémica.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

NA

11. Informacién sobre las operaciones de financiaciéon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de
rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).

Se han realizado operaciones de financiacion durante el periodo. En concreto, se han cerrado operaciones Repo sobre deuda publica



espanola. La posicion del cierre del semestre asciende a 14.002.013,70 euros, lo que supone 12,43 % sobre el patrimonio. La contraparte
de estas operaciones ha sido Singular Bank. Como garantia la IIC ha obtenido 13.476.000,00 euros nominales de ESO0000124W REPO
BONO ESTADO ESPANA 3.8% 30/04/2024 con vencimiento de un dia. El pais en el que se han establecido las contrapartes es Espafia. La
liquidacion y compensacion se realiza por acuerdo tripartido entre la Sociedad Gestora, la Entidad Depositaria y la contraparte. La garantia
recibida estad custodiada por la Entidad Depositaria. Por esta operativa durante el periodo la sociedad ha obtenido un rendimiento de
29446,01 euros, 0,03 % del patrimonio al cierre del semestre.



