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ABANTE BOLSA F.I.
N2 Registro CNMV: 2.560

Informe Semestral del Primer Semestre del 2024

Gestora: ABANTE ASESORES GESTION SGIIC S.A. Grupo Gestora: ABANTE
Depositario: BANKINTER S.A. Grupo Depositario:  BANKINTER
Auditor: PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES S.L. Rating Depositario:  A-

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en,
Plaza de Independencia 6, o mediante correo electrénico en info@abanteasesores.com, pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMV, y por medios
telematicos en http://www.abanteasesores.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relaccionada con las IIC gestionadas en:

Direccidn: Plaza de Independencia 6

Correo electrénico: info@abanteasesores.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion 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).
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INFORMACION FONDO

Fecha de registro: 08/03/02

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de Fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades
Vocacion Inversora:  Renta Variable Internacional

Perfil de Riesgo: 4 enunaescaladellal?7

Descripcion general

Invertird mas del 50% del patrimonio a través de IIC financieras que sean activo apto, armonizadas o
no (éstas ultimas no superaran el 30% del patrimonio) pertenecientes o no a la Gestora.

Invertird, directa o indirectamente a traves de IIC (i) mas del 75% de la exposicidn total en activos de renta variable, y (ii)
el resto en activos de renta fija, publica y/o privada (incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado monetario no
cotizados que sean liquidos).

La exposicion al riesgo divisa oscilard entre 30-80%. No hay predeterminacién en la

distribucion respecto a mercados, emisores y/o zonas geogréficas (con un maximo de exposicidn de hasta un 25% en
valores emitidos o negociados en mercados emergentes).

Respecto a la renta variable se invertird principalmente en valores de alta capitalizacion bursétil, sin descartar la inversion
en valores de media/baja capitalizacion.

La exposicidn a renta fija serd en emisiones de calificacion crediticia media (minimo BBB-) pudiendo tener hasta un 50%

en emisiones de baja calificacidn crediticia o sin calificar, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado. No obstante el rating podra ser el que tenga el Reino
de Espafia

en cada momento si es inferior a calificacion crediticia media. En caso de que una emision no tuviera rating se atendera a la

del emisor. La duraciéon media oscilara de 0-5 afios.

El grado maximo de exposicién al riesgo de mercado a través de derivados es el patrimonio neto.

Se podra invertir mas del 35% en valores de un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los

Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088). El Fondo contara con un Anexo de Sostenibilidad al
informe anual.

Operativa en instrumentos derivados

Se han realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion para gestionar de un modo mas eficaz la cartera. Los instrumentos financieros derivados han
sido negociados en mercados organizados.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es Del Compromiso
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién
EUR

2. Datos econémicos
2.1. Datos generales.

Periodo actual Periodo anterior
N2 de participaciones 23.827.052 22.771.876
N¢ de participes 5.065 4.712
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) 0,00 0,00
Inversion minima (EUR) 10,00
q P q Valor liquidativo
Fecha Patrimonio fin de periodo ) )
(miles de EUR) in d;eég:;mdo

Primer Semestre 2024 560.695 23,5319

2023 488.369 21,4461

2022 395.643 18,8859

2021 357.225 22,3790
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Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Ba'se de .SiStema,qe
calculo imputacion
s/patrimonio ‘ s/resultados Total s/patrimonio ‘ s/resultados ‘ Total
0,62 ‘ 0,00 0,62 0,62 ‘ 0,00 ‘ 0,62 | Patrimonio Al fondo
Comision de depositario
% efectivamente cobrado Base de
Periodo ‘ Acumulada célculo
0,05 0,05 | Patrimonio
Periodo actual Periodo anterior Afio actual Aiio 2023
indice de rotacidn de la cartera 0,00 0,00 0,00 0,11
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,93 3,78 3,93 3,18

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, los datos se refieren
al ultimo disponible.

2.2. Comportamiento
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado
aiio 2024 Trim JUN 2024 | Trim MAR 2024 | Trim DIC 2023 | Trim SEP 2023 Ao 2023 Ao 2022 Aiio 2021 Ao 2019
Rentabilidad I1C 9,73 1,04 8,60 5,84 -2,48 13,56 -15,61 26,50 24,26
Rentabilidad indice referencia
Correlacion
Desviacion respecto al indice
Rentabilidades extremas! Trimestre actual Ultimos afio Ultimos 3 afios
% Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -1,04 16/04/2024 -1,04 16/04/2024 -2,99 16/06/2022
Rentabilidad méaxima (%) 1,17 26/04/2024 1,34 22/02/2024 2,87 10/11/2022

(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. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Acumulado Trimestral Anual
afio2024 | ry JUN 2024 | Trim MAR 2024 | Trim DIC 2023 | Trim SEP 2023 |  Afio 2023 Af02022 | Afio2021 Afio 2019

Volatilidad "de:

Valor liauidativo 6,67 6,66 6,62 7,87 7,46 8,84 15,37 10,18 9,40

lbex-35 12,99 14,18 11,65 26,29 12,15 18,08 19,46 18,35 12,29

Letra Tesoro 1 afio 0,51 0,42 0,59 0,45 0,54 1,04 3,39 0,44 0,24

MSCI World Index Net Total 8,64 8,34 8,91 9,76 9,86 13,39 11,57 18,74 10,63
VaR histc’)ricg del valor 9,27 9,27 9,27 9,27 9,33 9,27 9,33 9,33 7,40
liquidativo ™

(ii) Volatilidad histdrica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. S6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.
(iii) VaR 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.
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Ratio de gastos (% s/patrimonio medio)
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Acumulado Trimestral Anual
SMc2028 Trim JUN 2024 Trim MAR 2024 Trim DIC 2023 Trim SEP 2023 Afio 2023 Afio 2022 Afio 2021 Afo 2019
0,97 0,48 0,48 0,48 0,48 1,95 1,98 2,04 2,05

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comisién 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 suscripcidn y reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccidn 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 sintético.

Evolucién del Valor Liquidativo de los Ultimos 5 afios

Rentabilidad Semestral de los Ultimos 5 afios
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indice: MSCI World Index Net Total Return
B) Comparativa
Vocacién inversora Patrim?nio gestionado* Ni—’ .de Rentabilida(.i
(miles de euros) participes* Semestral media**

Monetario a corto plazo 0 0 0,00
Monetario 0 0 0,00
Renta Fiia Euro 51.240 433 0,78
Renta Fiia Internacional 0 0 0,00
Renta Fiia Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fiia Mixta Internacional 426.642 2.464 1,83
Renta Variable Mixta Euro 8.997 107 8,01
Renta Variable Mixta Internacional 1.085.760 7.679 5,17
Renta Variable Euro 49.118 729 12,97
Renta Variable Internacional 851.491 7.745 8,92
1IC de gestion Pasiva (1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fiio 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 27.596 191 3,84
Global 137.099 228 5,79
Total fondos 2.637.942 19.576 5,93

* Medias.

(1): incluye 1IC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e 1IC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
** Rentabilidada media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo.
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2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importe en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio
Importe % sobre patrimonio Importe % sobre patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 525.225 93,67 480.575 98,40
* Cartera interior 10.000 1,78 17.498 3,58
* Cartera exterior 515.223 91,89 463.071 94,82
* Intereses de la cartera de inversion 3 0,00 6 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 33.466 5,97 10.591 2,17
(+/-) RESTO 2.004 0,36 -2.797 -0,57
TOTAL PATRIMONIO 560.695 100,00% 488.369 100,00%
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informaran a valor estimado de realizacion.
2.4. Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacién del periodo actual |y riacion del periodo anterior | Variacién acumulada anual fi r?specto q
in periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 488.369 456.652 488.369
(+/-) Suscripciones/reembolsos (neto) 4,53 3,51 4,53 48,21
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Rendimientos netos 9,14 3,38 9,14 211,05
(+) Rendimientos de gestion 9,88 4,06 9,88 178,86
+ Intereses 0,13 0,12 0,13 20,93
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en renta fija (realizada o no) 0,00 0,00 0,00 -200,00
(+/-) Resultados en renta variable (realizada o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en depdsitos (realizada o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
(+/-) Resultados en derivados (realizada o no) 0,47 0,10 0,47 428,93
(+/-) Resultados en IIC (realizada o no) 9,25 3,84 9,25 176,44
(+/-) Otros resultados 0,03 0,00 0,03 3.623,26
(+/-) Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,74 -0,69 -0,74 21,33
- Comisién de gestion -0,62 -0,63 -0,62 13,31
- Comisién de depositario -0,05 -0,05 -0,05 13,31
- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 69,84
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 21,21
- Otros gastos repercutidos -0,06 -0,01 -0,06 540,11
(+) Ingresos 0,00 0,01 0,00 10,46
+ Comisiones de descuentos a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,01 0,00 10,46
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 560.695 488.369 560.695

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

periodo

patrimonio, al cierre del

Descripcion de la inversion y emisor

Bonos ESTADO ESPANOL 3,67 2024-07-01
Bonos ESTADO ESPANOL 3,92 2024-01-02
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS INTERIOR
TOTAL RENTA FIJA INTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR
1IC Invesco Japanese Equity ADV "C" (JPY)
1IC Vontobel MTX Sustainable Emerging Markets "G"
1IC CG New Perspective "P" (EUR)
1IC M&G (Lux) Global Dividend Fund CI EUR
IIC Fidelity Japan Value Fund "I" (JPY) D
1IC Mirova Global Sustainable "SI" EUR
IIC Eleva European Selection Fund "I" (EUR)
IIC T. Rowe Price US Smaller Companies Equity Fund
11IC Robeco BP US Premium EQ "I" (EUR) ACC
1IC Morgan Stanley - Global Brands Fund-Z
1IC Nordea Global Climate Fund
1IC Robeco BP US Premium Equities - IHEUR
1IC MFS Meridian - Global Equity Fund -11€
1IC MFS Meridian - European Value Fund -11€
1IC ETF Xtrackers S&P 500 Equal Weight UCITS
lIC iShares World Min Volatility ESG USD A
1IC Invesco S&P 500 ESG ACC (Xetra)
1IC Wellington Enduring A"S" (EUR) A
1IC Seilern World Growth "I" (EUR)
IIC Invesco Markets PLC S&P 500 ESG Ucits ETF

TOTAL lICs EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

Divisa

EUR
EUR

JPY
EUR
EUR
EUR
JPY
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

10.000
0
10.000
10.000
10.000
0
11.976
38.150
21.089
14.345
21.660
27.139
10.642
22.529
23.006
23.241
3.798
55.930
24.759
23.074
39.530
64.163
22.960
17.269
50.079
515.338
515.338

525.338

%

1,78
0,00
1,78
1,78
1,78
0,00
2,14
6,80
3,76
2,56
3,86
4,84
1,90
4,02
4,10
4,15
0,68
9,98
4,42
4,12
7,05

11,44
4,09
3,08
8,93

91,92

91,92

93,70

Valor de mercado %

0 0,00
17.498 3,58
17.498 3,58
17.498 3,58
17.498 3,58
13.800 2,83
10.704 2,19
33.238 6,81
18.476 3,78

0 0,00
18.610 3,81
24.410 5,00
10.587 2,17
20.825 4,26
21.675 4,44
20.839 4,27

3.665 0,75
51.725 10,59
23.289 4,77
21.082 4,32
36.006 7,37
66.769 13,67
20.984 4,30
16.167 3,31
30.262 6,20

463.114 94,84
463.114 94,84

480.612 98,42

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucidon por Tipo de Activo

Cartera Interior Renta Fija
3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importe en miles de EUR)
Descripcion del Subyacente Instrumento ITO':::;:;:?:I de f;bij: \:(ie‘ll':io'n

EUR/USD Futuros vendidos 2.396 | Inversién
Total Subyacente Tipo Cambio 2.396

DJEUS0 Futuros comprados 6.443 | Inversion

SP500 Futuros comprados 22.261 | Inversion
Total Subyacente Otros 28.704
TOTAL OBLIGACIONES 31.099
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4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. 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. Autorizacién del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes

Sl

2
o

X X X X X X X

X X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

La CNMV ha resuelto: Verificar y registrar a solicitud de ABANTE ASESORES GESTION, SGIIC, S.A., como entidad Gestora, y de BANKINTER, S.A., como entidad
Depositaria, la actualizacion del folleto de ABANTE BOLSA, FI (inscrito en el Registro Administrativo de Fondos de Inversién de caracter financiero con el nimero

2560), al objeto de incluir los gastos derivados de la utilizacién de indices de referencia.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

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

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

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

d. Se han realizado operaciones de adquisicion 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,
o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado 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
inversidn, 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

Sl

X X X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

El fondo ha realizado en el periodo operaciones de divisa con el depositario con el fin de convertir a euro los importes resultantes de la liquidacién de las operaciones

de cartera en divisa distinta de euro.

Los Repos del periodo han sido contratados con el depositario. El importe del total compras y ventas del periodo del informe, asi como su porcentaje sobre el

patrimonio medio del fondo es el siguiente:
Total Compras: 2759442746,57 euros (2,87%)
Total Venta: 2759869768,7 euros (2,87%)

Abante Asesores S.A. es oficina virtual de Bankinter S.A., y ha percibido ingresos por importe de 123144 (0,02%)
8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

N/A
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9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacién de los mercados.

El 2024 vuelve a arrancar en positivo para los activos de riesgo con buenos resultados en las principales bolsas mundiales durante el primer semestre. El crecimiento
econdmico y los datos de inflacion, que han sido mas altos de lo esperado, han provocado un reseteo de las expectativas de bajadas de tipos y los mercados de renta
fija han tenido un inicio de afio algo mas volatil. Aun asi, hemos visto en junio la primera bajada de tipos por parte del Banco Central Europeo y quedamos a la
espera de que la Reserva Federal pueda bajar los tipos en algin momento después del verano. Por otro lado, el afio estd marcado por los eventos politicos, donde
cerca de la mitad de la poblacién mundial va a acudir a las urnas. A cierre de semestre, el presidente Mody ha salido reelegido en India, en Taiwan hemos visto un
cambio de tendencia y mas hacia finales del semestre hemos tenido elecciones europeas. El auge del partido de extrema derecha de Le Pen motivaba a Macron a un
adelanto de elecciones legislativas en Francia, provocando algo de incertidumbre en los mercados europeos. A partir de ahora el foco empezara a estar centrado en
las elecciones americanas, que se celebrardn en la primera semana de noviembre.

En renta variable, el indice mundial sube en el primer semestre un 12,48% en moneda local, un 14,21% medido en euros. El S&P 500 ha subido un 18,20% en el
semestre en euros, impulsado principalmente por el rendimiento de Microsoft y Nvidia que, junto con Apple, representan casi el 21% del indice. Esta concentracién
de pocas compafiias, particularmente las relacionadas con la inteligencia artificial, ha llevado al indice a niveles histéricos de concentracion, con las 10 mayores
compafiias alcanzando un peso conjunto del 34%. El Nasdaq lidera las rentabilidades y cierra con una subida del 21,96% medida en euros y el Dow Jones se queda
mas atrds con una subida del 7,16% en euros. En Europa, las rentabilidades han sido algo menores, el MSCI Europe sube un 6,90% en el semestre. El Eurostoxx 50
cierra este semestre con un avance del 8,24%. Japdn gana un 20,12% en moneda local, aunque en euros se reduce a un 8,50% por la depreciacion del yen. Los paises
emergentes avanzan en linea con el resto de las regiones, subiendo un 9,36% en euros.

Desde el punto de vista de estilos, el growth queda como claro ganador al avanzar un 20,55%, mientras que el value sube un 8,22%, ambos en euros. A nivel
sectorial, todos los sectores cierran el semestre en positivo, aunque hay dos sectores que destacan por su crecimiento: tecnologia subiendo un 28,8% vy
comunicaciones ganando un 25,63% en euros gracias a empresas como Meta y Alphabet. Por otro lado, tenemos muy buenos rendimiento de los bancos, la salud, la
energia e industriales con subidas del 11,99%, 10,65%, 10,05% y 9,82% respectivamente. El consumo discrecional ha subido un 7,02% liderado por las subidas de
Amazon. Las utilities y el consumo basico, se quedan algo rezagados y suben un 6,22% y 5,54% respectivamente. Por Ultimo, el sector que se queda atras es son los
materiales con subidas del 1,73%.

En renta fija, ha sido un semestre dificil para la duracion. Empezabamos el afio con unas fuertes expectativas de bajadas
de tipos tanto en Estados Unidos como en Europa, pero los buenos datos macroecondmicos y una inflacién algo mas alta de lo que se esperaba ha provocado que en
Estados Unidos se espere entre uno y dos recortes en 2024 y en Europa uno o dos mas, después de haber bajado en junio. Tanto el bono de gobierno americano
como el europeo han experimentado subidas de la TIR, pasando del 3,87% al 4,39% y del 2,02% al 2,50%, respectivamente. Asi, en el semestre el bono de gobierno
americano ha tenido una rentabilidad negativa del 1,58% y el aleman del 2,38%, ambos en moneda local.

En deuda corporativa, el comportamiento ha sido casi plano en el crédito de mayor calidad gracias a su menor duracién y a tener un mayor carry. Estados Unidos se
ha quedado atrés bajando 0,49% mientras que en Europa ha subido un 0,30%. En la deuda de alto rendimiento, la menor sensibilidad a tipos y el estrechamiento de
los diferenciales de crédito ha hecho que tenga un buen comportamiento en el semestre. En Estados Unidos el high yield acabo subiendo un 2,58% y Europa un
3,23%. Por ultimo, la deuda emergente acaba con subidas en moneda fuerte pero en negativo en moneda local.

En cuanto a datos macro, la inflacién en la zona euro baja en junio hasta el 2,5% desde el 2,9% en la que empezaba el afio. Ademas, la tasa subyacente cae cinco
décimas del 3,4% al 2,9%. En Estados Unidos, el dato de inflacidn de mayo se situa en el 3,3%, mientras que la subyacente se modera hasta el 3,4%.

En cuanto a las materias primas, el oro cierra el semestre, de nuevo, en maximos histdricos, subiendo 12,93% y se sitla en 2339 ddlares/onza. El petréleo (Brent) se
recupera este semestre con una subida del 12,16%, situdndose en los 86,41 ddlares/barril. En divisas, en el acumulado del afio, el euro se deprecia un 2,95% frente al
ddlar, mientras que se aprecia un 9,83% frente al JPY.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El fondo ha mantenido durante todo el semestre un posicionamiento muy estable en cuanto al nivel de riesgo asumido. Asi, en renta variable global, se ha mantenido
una inversién neta, incluyendo derivados, préxima al 98% durante todo el periodo. En renta variable japonesa se ha producido un cambio de gestor. No se han
producido mas cambios. La cartera es muy liquida en su conjunto.

c) indice de referencia.

La rentabilidad neta, después de repercutir todos los gastos (ver siguiente apartado), del fondo en el periodo ha sido el +9,73%. La rentabilidad de su indice de
referencia (MSCI World Index con dividendos) ha sido el +15,18%, un 5,45% mas alta que la obtenida por el fondo en el periodo. La sobreponderacién en renta
variable europea y la infraponderacidn en renta variable estadounidense aportan rentabilidad relativa negativa, asi como la seleccién de fondos de renta variable,
muy afectados la mayoria por la infraponderacién en las 7 magnificas y en semiconductores. La sobreponderacion en renta variable emergente detrae rentabilidad
relativa. Los gastos repercutidos detraen rentabilidad frente al indice (ver mas detalle en el apartado 2.a).

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
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El nimero de participes ha aumentado desde 4.712 a 5.065. El patrimonio ha aumentado pasando de 488,4 a 560,7 millones de euros. Los gastos soportados por el
fondo en el periodo han sido el 0,97%, 0,62% por gestion, 0,05% por depdsito y 0,30% por otros conceptos -fundamentalmente gastos soportados indirectamente
derivados de la inversion en otras IIC. La evolucidn de la rentabilidad se ha explicado en el apartado previo.

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

El comportamiento del fondo ha sido pobre frente a su indice -en un mal contexto para la gestidn activa en renta variable- y ligeramente mejor (apartado 2.2.B) en
rentabilidad que el de productos similares dentro de la gestora (renta variable internacional).

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La exposicidn neta a renta variable internacional ha rondado el 98% durante todo el periodo. En renta variable se ha cambiado el fodo de renta variable japonesa de
Invesco, sesgo growth y compafiias de mediana capitalizacién, por un fondo value y de grandes compaifiias de Fidelity. La inversidn en fondos ha generado una
rentabilidad del +9,25% en el periodo. En renta variable todos los fondos han obtenido rentabilidad positiva. Los mejores fondos de renta variable, en el periodo,
ademads de los dos ETFs del S&P 500, han sido el Mirova Global Sustainable, quesube un 17,52%, y el Capital New Perspective, con una ganancia del 14,76%. El fondo
con comportamiento mas pobre ha sido el T Rowe US Smaller, con una subida del 0,04%. El fondo posee una posicion significativa (superior al 10% del patrimonio)
en la gestora Invesco, con un 20,37% y en la gestora MFS Meridian (14,40%). En derivados se ha acumulado una rentabilidad del +0,47% en el periodo.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A
c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha sido el 54,96%. Se han realizado operaciones en derivados con finalidad de inversion para gestionar de un
modo mas eficaz la cartera. Los instrumentos financieros derivados han sido negociados todos en mercados organizados, sin riesgo de contrapartida. La operativa en
el semestre ha estado limitada a derivados sobre el S&P 500, Euro Stoxx 50 y EUR/USD. Se mantiene una posiciéon comprada en el futuro del Euro Stoxx 50 de un
1,1% del patrimonio del fondo y una posicién comprada en el futuro del S&P 500 que a cierre del periodo representaba un 4,0% del patrimonio. En total, cerca de un
5,1% de posicién comprada en renta variable a finales del periodo. Se ha mantenido también, ademas, una posicion en el futuro del EUR/USD; a cierre del semestre
habia una posicion vendida (comprada en délares) del 0,4% del patrimonio del fondo para aumentar el nivel de inversion en délares.

d) Otra informacidn sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad del fondo, en el periodo, ha sido moderada, un 6,67%. Compara bien, al ser menor, con la de su indice, 9,64%. La volatilidad, en cualquier caso, ha sido
inferior a la volatilidad de la renta variable que, en el caso del Ibex-35, se ha situado en el 12,99%. Una volatilidad baja indica que los fondos se mueven poco en
rentabilidad de un dia para otro, no sufren grandes variaciones -dispersiones frente a la media- en sus valores liquidativos.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A
6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El servicio de andlisis nos permite afiadir valor a la gestion del fondo. Por un lado, un gran banco de inversion con escala global nos ofrece opinidn, que no es publica,
y que aportan conocimiento de gran interés para nuestra labor de gestion como macroeconomia, geopolitica y mercados internacionales. Por otro lado, nos nutren
de informacion relativa a la valoraciéon de los activos (caros o baratos), los flujos (hacia donde se traslada la liquidez) y el sentimiento de mercado (optimista o
negativo) y, ademas, suelen ser los intermediarios que lideran los eventos de los mercados de capitales y trabajar con ellos nos permite acudir a estos eventos
cuando lo consideramos interesante.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A
10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Mantenemos una inversion algo sesgada a acciones de calidad que prevemos mantener salvo que se produzcan importantes movimientos en las Bolsas. La cartera
sigue mostrando una importante diversificacion regional, sectorial y por factores. A diferencia de un indice cada vez mas concentrado en pocos titulos.

Los costes de transaccién del afio 2024 ascendieron a un 0,02% del patrimonio medio de la IIC.
10. Informacidn sobre la politica de remuneracién
N/A

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

N/A
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