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INFORMACION SOCIEDAD
Fecha de registro: 21-06-2000

1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad: Otros
Vocacion inversora: Global
Perfil de riesgo: Moderado

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcién general

Politica de inversion:

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de 1IC, en activos de renta variable, renta fija u otros activos
permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion en cada clase de activo
pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cualquiera de ellos.

Operativa en instrumentos derivados

Inversion y Cobertura para gestionar de un modo mas eficaz la cartera

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

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2) Datos econdmicos.

Periodo actual | Heriodo 2024 2023

anterior
Indice de rotacion de la cartera 1,24 1,41 1,24 2,91
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,98 3,56 2,98 2,23

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, éste dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

Periodo anterior

N° de acciones en circulacion 1.125.180,00 1.170.322,00
N° de accionistas 150 153
Dividendos brutos distribuidos por acciéon (EUR) 0,00 0,00

¢ Distribuye dividendos? NO

Valor liquidativo fin del periodo (EUR)

Fecha I?atrimopio fin de Frde
periodo (miles de EUR) Min Max .
periodo
Periodo del informe 5.788 4,8755 5,4450 5,1444
2023 5.904 4,3202 5,1787 5,0444
2022 4.838 4,0050 5,2659 4,3204
2021 6.759 4,7421 5,5292 5,1727
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comisién de gestion
% efectivamente cobrado Base de Sistema
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
0,75 0,19 0,94 0,75 0,19 0,94 Mixta al fondo

Comisién de depositario

% efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada calculo
0,05 0,05 Patrimonio

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

1ISS001286

pagina 2 de 12



2.2) Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
AEIHECD 20241 | UTliing Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Trim (0)
1,98 1,95 4,01 5,02 2,73 16,76 16,48 9,07 6,51

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Trimestral Anual
Acumulado O
2024 —— Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)
0,90 0,45 0,45 0,44 0,46 1,79 1,77 1,75 1,74

(i) 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 este

ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la]
compraventa de valores.

Graficos evolucion valor liquidativo altimos 5 afios Rentabilidad semestral de los iltimos 5 afios
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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 % sobre % sobre
Importe : . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 5.305 91,64 5.457 92,43
* Cartera interior 1.100 19,01 1.184 20,06
* Cartera exterior 4.203 72,62 4.270 72,33
* Intereses de la cartera de inversion 1 0,02 2 0,04
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 270 4,67 369 6,24
(+/-) RESTO 213 3,68 79 1,33
PATRIMONIO 5.788 100,00 5.904 100,00
Notas:

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

2.4) Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

% variacion

Variaciéon Variacién a\clzirrlrifllgga respecto fin_
periodo actual | periodo anterior anual periodo anterior
PATRIMONIO ANTERIOR 5.904 6.037 5.904
+/- Compra/ venta de acciones (neto) -3,91 -4,36 -3,91 -11,85
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Rendimientos netos 1,94 2,12 1,94 -9,85
(+/-) Rendimientos de gestién 3,14 3,27 3,14 -5,53
+ Intereses 0,15 0,20 0,15 -26,88
+ Dividendos 1,49 0,63 1,49 134,04
+/- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 -201,44
+/- Resultados en renta variable (realizadas o no) 2,44 1,92 2,44 25,01
+/- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+/- Resultados en derivados (realizadas o no) -1,24 0,53 -1,24 -332,60
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,27 0,01 0,27 2.976,86
+/- Otros resultados 0,04 0,00 0,04 1.414,45
+/- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,20 -1,16 -1,20 2,34
- Comision de gestion -0,94 -0,96 -0,94 -3,71
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -2,92
- Gastos por servicios exteriores -0,05 -0,04 -0,05 15,75
- Otros gastos de gestién corriente -0,06 -0,05 -0,06 1,48
- Otros gastos repercutidos -0,11 -0,05 -0,11 113,43
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -99,21
+ 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 -99,21
+/- Revalp’nzgcmn !qmuebles uso propio y result. por 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO ACTUAL 5.788 5.904 5.788

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR en porcentaje sobre el

patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

PARTICIPACIONES|RRETO MAGNUM SICAV SA EUR 164 2,83 157 2,66
PARTICIPACIONES|GVC GAESCO TFT FI EUR 70 1,20 65 1,10
PARTICIPACIONES|FONBUSA MIXTO FIM EUR 114 1,97 109 1,85
PARTICIPACIONES|CAT PATRIMONIS SICAV EUR 65 1,13 64 1,09
I[e3 413 7,13 395 6,70
PAGARE|MAS MOVIL IBERC]|0.00]2024-10-14 EUR 97 1,68

PAGARE|SACYR SA|0.00]2024-01-29 EUR 99 1,68
PAGARE[TECNICAS REUNID|0.00]2024-01-26 EUR 929 1,67
RENTA FIJA NO COTIZADA 97 1,68 198 3,35
ACCIONES|CAIXABANK,S.A. EUR 130 2,21
ACCIONES|BANCO SANTANDER EUR 108 1,87 132 2,24
ACCIONES|REPSOL SA EUR 147 2,55 148 2,51
ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 70 1,20

ACCIONES|ALMIRALL SA EUR 51 0,86
ACCIONES|NATURGY ENERGY GROUP EUR 81 1,39

ACCIONES|ARCELORMITTAL EUR 86 1,48 77 1,30
ACCIONES|TELEFONICA EUR 99 1,71 53 0,90
RV COTIZADA 590 10,20 591 10,02
RENTA FIJA 97 1,68 198 3,35
RENTA VARIABLE 590 10,20 591 10,02
INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.100 19,01 1.184 20,07
PARTICIPACIONES|KRANESHARES CSI CHINA IN USD 63 1,09

I[e3 63 1,09

PAGARE|ACCIONA SA|0.00[2024-04-13 EUR 98 1,66
RENTA FIJA NO COTIZADA 98 1,66
ACCIONES|TELEFONAKTIEBOLAGET LM ERICSSON SEK 34 0,58
ACCIONES|BNP PARIBAS EUR 107 1,85 144 2,44
ACCIONESIJAIRBUS GROUP NV EUR 64 1,11 98 1,66
ACCIONES|MERCEDES BENZ GROUP EUR 94 1,59
ACCIONES|PAYPAL HOLDINGS INC UsD 114 1,97 111 1,88
ACCIONES|ALCOA INC USD 92 1,57
ACCIONES|ILLUMINA INC UsD 39 0,67 50 0,85
ACCIONES|NIO INC- ADR (NIO US) USD 50 0,87 90 1,53
ACCIONES|ZEPP HEALTH CORP uUSsD 8 0,15 19 0,33
ACCIONES|MASTERCRAFT BOAT uSsD 35 0,61 21 0,35
ACCIONES|TELADOC HEALTH INC USsD 32 0,55 49 0,83
ACCIONES|KIMBERLY CLARK CORP USD 103 1,78 66 1,12
ACCIONES|TOTAL SA (PARIS) EUR 106 1,83

ACCIONES|VF CORP UsD 101 1,74 51 0,87
ACCIONES[JD.COM INC UsD 121 2,08 113 1,91
ACCIONES|WIMI HOLOGRAM CLOUD INC-ADR USD 16 0,27 15 0,25
ACCIONES|TESLA MOTORS INC UsSD 111 1,91

ACCIONES|3M CO UsD 114 1,98 99 1,68
ACCIONES|GENERAL MILLS INC usD 94 1,63 71 1,20
ACCIONES|JOHNSON & JOHNSON usD 150 2,59 156 2,65
ACCIONES|CIGNA CORP uUSsD 108 1,87 136 2,30
ACCIONES|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP USD 132 2,29 54 0,92
ACCIONES|GLENCORE PLC (GBP) GBP 93 1,61 123 2,08
ACCIONES|EDP RENOVAVEIS SA EUR 65 1,13 93 1,57
ACCIONES|AMAZON.COM INC USsD 108 1,87 83 1,40
ACCIONES|STRAN & CO INC UsSD 15 0,26 21 0,35
ACCIONES|ROCHE HOLDING CHF 130 2,24 131 2,23
ACCIONES|PALANTIR TECHNOLOGIES INC-A(PLT USD 95 1,63 78 1,32
ACCIONES|Puma EUR 64 1,11

ACCIONES|Albemarle UsD 71 1,23

ACCIONES|FUELCELL ENERGY INC UsD 12 0,21 17 0,29
ACCIONESI|ALIBABA GROUP HOLDING LTD USD 168 2,90 162 2,74
ACCIONES|IQIYI INC-ADR USsD 34 0,59

ACCIONES|UNILEVER NV EUR 169 2,92 153 2,60
ACCIONES|EIFFAGE SA EUR 86 1,48 97 1,64
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversién y emisor Divisa Valor de % Valor de %
mercado mercado

ACCIONES|PROSUS NV (PRX NA) EUR 83 1,44 4 1,60
ACCIONES|MEDTRONIC PLC (USD) UsD 110 1,90 75 1,26
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY INC USD 162 2,74
ACCIONESI|SEA LTD- ADR UsD 67 1,15 55 0,93
ACCIONES|PHOTRONICS INC UsSD 46 0,80

ACCIONES|SOLVENTUM CORP (SOLV US) USD 25 0,43

ACCIONES|POWERCELL SWEDEN AB SEK 21 0,36 21 0,35
ACCIONES|CHEVRON CORP. UsD 88 1,51

ACCIONES|ALLFUNDS GROUP PLC (ALLFG NA) EUR 73 1,27 90 1,52
ACCIONES|AMGEN INC uUsD 78 1,33
ACCIONES|APPLE INC UsD 122 2,07
ACCIONES|PERNOD- RICARD EUR 101 1,75 144 2,44
ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY EUR 178 3,08

ACCIONES|VOLKSWAGEN EUR 105 1,82 157 2,65
ACCIONES|PFIZER INC USD 78 1,35 86 1,46
ACCIONES|BAIDU INC USD 89 1,53

ACCIONES|SAFRAN SA EUR 144 2,43
ACCIONESICITIGROUP UsD 70 1,18
ACCIONES|COCA COLA CO/THE usD 119 2,05 107 1,81
ACCIONES|GRAIL INC (GRAL US) USD 1 0,02

ACCIONES|BAYER AG EUR 66 1,14 84 1,42
ACCIONES|SOUTHWEST AIRLINES CO UsD 52 0,89
ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE UsSD 131 2,22
ACCIONES|BURBERRY GROUP PLC GBP 83 1,43

ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC USD 89 1,53

RV COTIZADA 4,139 71,49 4.191 71,03
RENTA FIJA 98 1,66
RENTA VARIABLE 4.139 71,49 4.191 71,03
INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 4.202 72,58 4.289 72,69
INVERSIONES FINANCIERAS 5.302 91,59 5.473 92,76

Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segun sea el caso.
* Para los valores negociados habra que sefalar si se negocian en Bolsa o en otro mercado oficial.
Los productos estructurados suponen un 0.00 % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

DISTRIBUCION PATRIMONIO ASSET ALLOCATION

® REMTAWVARIAELE @ OTROS @ IICs © RENTA FIJA

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

Instrumento Importe nom_lnal Objetivo de la inversion
comprometido
CTA LIBRAS C/V DIVISA Ventas al contado 83 Inversion
SUBYACENTE EUR/USD Futuros comprados 2.015 Cobertura
Total Subyacente Tipo de Cambio 2.097
TOTAL OBLIGACIONES 2.097
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4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner més acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes

x| x| x| x|x|x|x|§

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
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6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Madificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado 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, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, directos o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

Durante el periodo se ha contratado a través del Depositario la compraventa de divisa necesaria para liquidar las operaciones de renta
variable de valores en moneda no euro.

La Entidad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la IIC y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado.

Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacién simplificado, relativas a operaciones con pacto
de recompra y compraventas de divisas con Caceis Bank Spain, entidad depositaria de la IIC.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DE LA SICAV.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Cerramos estos primeros seis meses del afio con la tendencia positiva que tomo fuerza a finales del ejercicio pasado. Entramos en

el segundo afio del mercado alcista iniciado en octubre de 2022, y esta tiene que ser la estrategia, a seguir a lo largo de este afio:
aprovechar las correcciones para sumarse a la tendencia principal. Los mercados alcistas en Estados Unidos tienen de media mas de tres
afios y con una revalorizacion entorno al 150%. Llevamos 440 dias y la revalorizacion se sitia cerca del 60%, es por ello, que pensamos
que le queda recorrido.

A nivel macroeconémico se ha apuntalado el control de la inflacion. Si hace poco més de un afio y medio, la tasa de inflacién se situ6 a
ambos lados del Atlantico en el 10%, los ultimos datos del mes de junio son muy alentadores: en la eurozona es del 2,5% y en Estados
Unidos del 3%, si bien parece mas dificil ¢la tltima millag, o el dltimo tramo hasta llegar al 2% esperado, los niveles actuales eran
impensables tan solo hace pocos trimestres. A nivel de crecimiento econémico, la economia americana continia mostrando dinamismo y
con practicamente pleno empleo, aunque los Ultimos datos ya muestran desaceleracién. Por otro lado, la economia europea apenas crece
mientras que los paises emergentes lideran el crecimiento mundial.

Las necesarias politicas agresivas de subidas de tipos de interés durante estos dos afios, jamas vistas en tan corto espacio de tiempo

en la historia, llegaron a su fin el afio pasado. En este ejercicio ya se ha empezado a revertir la situacién. De momento, el Banco Central
Europeo se ha adelantado por primera vez a la Reserva Federal bajando los tipos de interés en junio 25 p.b. hasta el 4,25%. Pensamos
gue mas bajadas se van a producir en la segunda parte del afio, tanto en la eurozona como en Estados Unidos. Los Bancos Centrales
estan en modo ¢ datodependientesg, e irdn ajustando su politica en funcién de los datos de inflacién y empleo, pero calculamos que la Fed
puede bajar dos veces hasta final de diciembre y el BCE también. Hemos de recordar que este proceso esta siendo en si muy volatil, ya
que al inicio del afio se esperaba que la Fed recortara hasta siete veces y hace tan s6lo uno o dos meses no se esperaba ninguna.

En este contexto, y después de varios trimestres comentandolo, las empresas han demostrado una vez mas su capacidad de adaptacion.
Al final del dia, los beneficios empresariales son un reflejo de las cotizaciones y una de las razones detras del aumento de los mercados.
La productividad esta en auge gracias a los avances tecnolégicos disponibles, y los economistas empiezan a descartar un aterrizaje
brusco de la economia, favoreciendo en su lugar un aterrizaje suave o incluso la ausencia de recesion.

Pero estamos asistiendo a un nuevo paradigmay es la concentracion de la subida de los mercados en un pequefio nimero de valores.
Por ejemplo, las empresas conocidas como Los 7 Magnificos (Apple, Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla) han aportado

el 70% de la revalorizacién del S&P500 hasta junio, y el resto, nada menos 493 compaiiias el 30% restante. Las 10 mayores compafiias
suponen el 35% del total de la capitalizacion. Ello provoca que los indices no reflejen en absoluto la evolucién de las bolsas.

Los principales indices han ofrecido buenos rendimientos, el Stoxx600 se alza un 6.7% mientras que el S&P lo ha hecho en més de un
llgoéogfz%%ia, la bolsa china continental se mantiene plana y la de Hong Kong sube casi un 4%. La rentabilidad de los prirb%igﬁ%gsgbé)g(ﬁa




10 afios se tensiona, asi el 10 afios americano cotiza en el 4,41% desde el 3,87% con que termind diciembre, y el bund cierra en el 2,49%
desde el 2,03% de hace seis meses.

Nosotros pensamos que la dicotomia actual entre unos valores que no paran de subir, con mucho ¢ momentumg¢, y con precios exigentes,
y otro segmento del mercado con valores que llevan rentabilidades planas pero que estan a ratios y precios muy atractivos, a pesar de
gue nadie los quiere, tiene que cambiar en algiin momento produciéndose un trasvase de unos hacia otros. Este hecho haria ampliar el
numero de valores en tendencia en el mercado, es decir, la amplitud de mercado, que provocaria un alza mas extensa y no centrada en
pocos valores y que redunda en una tendencia alcista mas sélida.

Pero diversos estudios cuantitativos nos muestran que la fortaleza del mercado en estos primeros seis meses, se ha repetido en el
pasado y significan buenas noticias, pues con un porcentaje de acierto de méas del 82% suelen seguir en la segunda parte del ejercicio
con rentabilidades adicionales de entre un 8 y un 9%.

Respecto al mercado chino, siguié la tendencia bajista que lleva desarrolando desde hace varios hasta enero-febrero, en esos minimos
del afio la bajada acumulada desde el pico del 2021 se acercaba al 50%, y fue en ese momento en que se restructuré al alza. Es un
proceso lleno de volatilidad pero si que pensamos que hemos visto los minimos después de cuatro afios, ademas diversas medidas para
dinamizar tanto la economia como la bolsa han sido aplicadas por el gobierno y daran frutos méas pronto que tarde.

Tenemos riesgos también que nos tienen que hacer estar alerta. Uno que llevamos demasiado tiempo con él, que son los dos conflictos
presentes que se muestran enquistados y de dificil solucion. El otro también geopolitico, es que estéa siendo un afio de muchas
elecciones, se celebraran mas de 60 en este 2024. Hemos asistido a varias importantes como en India, Argentina, Inglaterra y la Unién
Europea entre otras. En este Ultimo caso, provocé un terremoto politico en Francia con nuevas elecciones al parlamento francés incluidas,
gue borré todas las plusvalias que la bolsa francesa llevaba en el afio en una semana. Asi, que las méas determinantes de todas, las
elecciones americanas del mes de noviembre seran un acontecimiento que afectara seguro a los mercados. De hecho, ya les esta
afectando con el baile de candidatos y el intento de asesinato de Donald Trump, pero la evolucion de determinados sectores, mercados y
divisas en el corto plazo vendra dada por dichas elecciones.

Seguimos positivos en los mercados. Hay sectores con fuerte recorrido en el mercado lejos de los semiconductores y los grandes valores
tecnoldgicos. También hay zonas geograficas con un fuerte potencial, como la de Asia, cuyas bolsas no reflejan el dinamismo econémico
de la region. Es probable que el dinero fluya hacia otros activos en esta segunda parte del afio. Las bajadas de tipos de interés que se
produciran son buenas para las empresas y también para las cotizaciones. La macroeconomia se encuentra en un punto certero, ni
recalentada ni con necesidad de ayudas, ¢ goldilocks¢, como dicen los anglosajones. Todo esto ayuda a mantener la buena tendencia
mostrada hasta ahora en este 2024.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econdmicas
medioambientalmente sostenibles.

En estos dltimos seis meses hemos mantenido el porcentaje de inversion en renta variable que teniamos en el 81%, y la inversion que
teniamos en fondos y ETFs ha pasado del 7 al 8%. También hemos dado mayor peso a la renta variable americana que pasa del 43% al
47% del patrimonio, hemos de considerar que se incluye en la renta variable americana los ADR¢s de las empresas chinas que tenemos
en cartera, es decir del 47% del peso de las acciones compradas en Estados Unidos, existen 12 puntos de empresas chinas, sobre todo
empresas de gran capitalizacién, lo que supone haber incrementado esta exposicion alrededor de 4 puntos en estos seis meses. Las
acciones de la eurozona pesan entorno al 46% lo que supone hasta 4 puntos menos respecto al cierre del ejercicio pasado, mientras que
hemos destinado un 3,5% al mercado inglés.

También hemos reducido beta en la cartera como consecuencia de la venta de valores mas volatiles y la compra de sectores muy
castigados tanto de farma, telecomunicaciones, consumo o alimentacion, que histéricamente vienen siendo mas tranquilos.

Tenemos cuatro sectores que destacan: el sector de salud, el sector petrolero, el sector de consumo y el de alimentacién. Hemos
reducido el sector financiero americano, y fuertemente el sector tecnolégico americano, pero mantenemos las empresas de alta tecnologial
chinas debido a sus atractivas valoraciones. Hemos llevado a cabo una gestion activa con los cambios que ha experimentado el mercado.
Las principales operaciones a lo largo de estos seis meses han sido, por un lado, la compras de LVMH, Occidental Petroleum, Tesla,
TotalEnergies, Baidu, Chevron, Naturgy y Burberry y por otro, las ventas de Caixabank, Berkshire Hathaway, Safran, Apple, The Walt
Disney Co., Amgen, Mercedes, Alcoa, Citigroup, southwest Airlines, American Express, J.P. Morgan y Ericsson.

Hemos vendido el 1,7% de renta fija que nos quedaba en pagarés y lo pasamos a liquidez para poder disponer de ella de forma inmediata
Si es necesario.

El nivel medio de inversion en contado del periodo ha sido del 98,70% y el apalancamiento medio del periodo ha sido de 4,92%. La
aportacion de la operativa de derivados a la rentabilidad del fondo de enero a junio ha sido de un -1,2% sobre el patrimonio medio. A

final del periodo tenemos 16 contratos sobre el euro/délar que es de donde ha venido la pérdida por cobertura. Al tratarse de mercados
organizados ya que nunca operamos en mercados OTC, la contrapartida es la camara de compensacion de Meff, Eurex y CME. Dado
gue aplicamos la metodologia del compromiso, verificamos que el importe nominal comprometido de nuestras posiciones nunca supere el
patrimonio neto de la IIC.

La rentabilidad media de la liquidez es del 2,88%. Sin embargo, este tipo de interés no se aplica al saldo acreedor equivalente al 1% del
patrimonio de la Institucion de Inversion Colectiva correspondiente al coeficiente de liquidez.

c) indice de referencia.

La rentabilidad de la Sicav en el primer semestre de 2024 ha sido del +1,98%. Las principales bolsas occidentales han experimentado
ascensos de manera generalizada. La evolucién de los principales indices ha sido la siguiente: el Stoxx600 ha subido un +6.8%, mientras
gue el S&P500 se ha revalorizado un 14,5%. La bolsa china contintia experimentando fuerte volatilidad pero cierra en positivo, asi la bolsa
de Hong Kong se anota un 3,94% mientras que la bolsa de Shanghai se aprecia un 0,8%.

Por otro lado, la renta fija continGa volétil y dependiente de los datos mensuales de inflacion y paro. El bono americano a 10 afios cierra
el mes de junio en el 4,41% frente al 3,87% de diciembre, y el Bund aleman cotiza en el 2,49% respecto al 2,03% de hace seis meses.
Respecto a los bancos centrales, la Reserva Federal ha mantenido los tipos en estos seis meses aunque el mercado apunta entre una 'y
dos bajadas para el segundo semestre, por el contrario el BCE se adelanta a la Fed con un recorte de 25 p.b. hasta el 4,25% y también se
esperan mas recortes en los proximos seis meses.

A nivel sectorial europeo, los mejores sectores han sido el tecnolégico (+16%), el bancario (+15%), y farma (+13%), y por otro lado, los
peores han sido utilities (-6%), el inmobiliario (-5%) y quimicas (-3%).

Respecto a las materias primas se han movido al alza. El precio del barril de petréleo ha subido un 13.8% hasta los $81.54, mientras que
el precio del oro y el cobre se han apreciado ambos un 12%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El nimero de accionistas ha pasado de 153 a 150. El Patrimonio se sitia en los 5.788M desde los 5.904M del pasado diciembre.

La comision de gestion acumulada sobre el patrimonio medio a la fecha del informe es del 0,75% sobre el patrimonio y 0,19% sobre
resultados (ver punto 2.1.b) Datos generales) y la comisién de deposito del 0,05% sobre el patrimonio. El impacto total de los gastos
directos de la Sicav sobre el patrimonio medio en el acumulado del afio es del 0,90%. Dicha ratio no incluye los costes de transaccion por

la comdpra venta de valores ni la comision sobre resultados de la Sicav (punto 2.2. A) Individual). L
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e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
N/A

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La estrategia que hemos seguido a lo largo de este semestre es comprar ante las bajadas y hemos incrementado la parte de acciones
americanas y chinas en detrimento de las europeas. Ha costado seguir los indices por la concentracion de los mismos en los grandes
valores tecnolégicos. Hemos incrementado el peso en petroleras y lujo y reducido el peso en financieras y algo de tecnologia.
Mantenemos alta exposicién en el sector de salud, el de cuidado personal, el de alimentacion y el de e-commerce. Las principales
operaciones a lo largo de estos seis meses han sido, por un lado, la compras de LVMH, Occidental Petroleum, Tesla, TotalEnergies,
Baidu, Chevron, Naturgy y Burberry y por otro, las ventas de Caixabank, Berkshire Hathaway, Safran, Apple, The Walt Disney Co.,
Amgen, Mercedes, Alcoa, Citigroup, southwest Airlines, American Express, J.P. Morgan y Ericsson.

Los valores que mas han aportado y detraido rentabilidad en el primer semestre fueron:

PALANTIR 0.68% NIO -0.90%

AMAZON 0.60% PERNOD RICARD -0.48%
TESLA 0.47% TELADOC -0.47%
CAIXABANK 0.44% BAYER -0.30%
UNILEVER 0.41% ALIBABA -0.19%

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

En lo que respecta a la operativa de derivados, nos hemos centrado en la operativa para cubrir nuestras inversiones en doélares. La
operativa de derivados centrada en futuros del euro/ddlar, asi como opciones, ha reportado una pérdida semestral del -1.2% sobre el
patrimonio medio.

No se han contratado operaciones de adquisicion temporal de activos.

d) Oftra informacién sobre inversiones.

En cartera tenemos dos activos suspendidos de cotizacion: Let;s Gowex cuya valoracion esta fijada en cero tras ser suspendida de
cotizacién en julio de 2014 y, por otro lado, tenemos una posicidon en Banco Espirito Santo cuya valoracién es también cero al ser
suspendida en Julio de 2014. Se tramito a través de nuestro Depositario una reclamacioén y recibimos carta en junio de 2019 en el que se
nos reconocia como acreedores de la compafiia.

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

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SICAV

La volatilidad de la Sicav en el periodo ha sido de 8,28%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Gesinter SGIIC S.A. ejerce los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de las sociedades espafiolas, en las que sus

1ICs bajo gestion tienen con mas de un afio de antigiiedad, una participacién superior al 1% del capital social. No se ha dado tal
circunstancia en las Juntas Generales de las sociedades espafiolas, donde TORRELLA INVERSIONES SICAV SA ha mantenido posicion.
El medio habitual que se utiliza para el ejercicio de los derechos se corresponde con la remisién de la delegacion de voto a través de la
documentacion que nos remite el Depositario a los efectos oportunos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA SICAV.

Como ya hemos venido comentando, estamos en un claro mercado alcista que se inicié en octubre del 2022 y no indica que se tenga que
terminar en el corto plazo.

A nivel macroeconémico, nos encontramos en lo que los anglosajones denominan ¢ Goldilocks¢,, como el cuento de Ricitos de Oro, el
término "Goldilocks" en economia hace referencia a una situacion econémica que se encuentra en un equilibrio ideal, no demasiado
caliente ni demasiado fria. Es un estado en el que la economia estéa creciendo a un ritmo moderado, sin incurrir en tasas de inflacion altas
o bajas, y sin que el crecimiento sea tan rapido que provoque burbujas o recesiones.

Es importante la evolucion que vayan a tener los tipos de interés en la segunda parte del afio. El Banco Central Europeo ya ha movido
ficha, pero la clave va a ser la Reserva Federal y si va a cortar los tipos y cuantas veces lo va a hacer de aqui a final de afio. Pero el
proceso de bajada de tipos de interés es un proceso bueno para las empresas por un lado, y para el mercado de acciones, y puede ser el
sustento que necesiten las bolsas en algiin momento de los proximos seis meses.

En estos primero seis meses los indices no han mostrado la realidad de las bolsas ya que la Gltima subida se ha centrado en pocos
valores, sobre todo en Estados Unidos. El 70% de la revalorizaciéon del S&P500 lo explican tan solo 7 valores, los 7 magnificos (Apple,
Amazon, Alphabet, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla). Nosotros pensamos que en esta segunda parte del afio tiene que producirse una
rotacion hacia otros segmentos del mercado, de manera que sean un grupo mas numeroso de acciones las que mantengan a los indices
y los alipen a cotas mayores y no necesariamente dentro del sector tecnolégico. Dentro de la rotacion, también somos del parecer que
puede producirse a nivel geogréfico, ya que la atribucion relativa de rentabilidad entre Estados Unidos y el resto del mundo se encuentra
en maximos, la disparidad es extrema, aunque como hemos visto en otras ocasiones puede mantenerse en el tiempo.

Un apartado aparte es la bolsa china, que con un PER de entorno a 8x puede considerarse la mas barata del mundo. Lleva cuatro afios
bajando y las medidas tomadas por el gobierno tendrian que paliar el dafio provocado por el sector inmobiliario. Hemos incrementado
nuestra exposicion a este mercado hasta alrededor del 13% del patrimonio y si siguiera cayendo la pondriamos alrededor del 15%.
También pensamos que en algin momento se producirén episodios de volatilidad alta. Es probable que lleguen a medida que se acercan

las elecciones americanas y es por ello que mantenemos alrededor de un 5-6% en liquidez para poder hacer compras a niyveles ma:
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atractivos. También hemos reducido la beta de la cartera incrementado el peso de sectores méas defensivos como el de energia o el

de alimentacion, muy castigados recientemente y que cotizan a ratios por debajo del mercado en general. Continuamos centrado en
valores de alta capitalizacion, aunque tenemos en el radar small caps que cotizan a precios atractivos, pero hasta que no tengan un mejor
momentum no entraremos, ya que pueden quedarse en estos niveles tiempo.

Tenemos la practicamente la totalidad de nuestras inversiones en délares cubiertas, y las mantendremos hasta que si se mueve en el
rango del 1,12-1,15 en donde deshariamos parte, pero consideramos que estamos en mejor asi en estos niveles.

Estamos a un nivel de inversion del 89,6% mas un 3,62% en ETFs. No tenemos renta fija. Nuestra estrategia continia siendo comprar en
las correcciones superiores a un 5% del mercado para poder sumarse a la tendencia principal que sigue siendo alcista.

10. Informacién sobre las politicas de remuneracion

Sin informaciA3n

11. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps
de rendimiento total

Sin informaciA3n
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