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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Cateqoria
Tipo de fondo:
Otros
Wocacidn inversora: Renta Variable Internacional
Perfil de Riesgo: 4 enunaescalade 1a 7

Descripcidn general
Politica de inversion: El Fondo invertira un minimo del 90% de su exposicidn total en activos de Renta Variable (100

valores en condiciones normales) del indice S&FP 500, cotizados en los mercados de renta variable de EEUU, de mediana
y alta capitalizacion, seleccionados por cniterios extrafinancieros de gobemanza, sin tener en consideracion otros criterios
financieros. La gestion del fondo no esta condicionada por ninguna otra limitacion respecto del indice.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al iesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversién del Compartimento se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacion EUR

2. Datos econdomicos

Periodo actual | Periodo anterior 2025 2024
indice de rotacién de |a cartera 0,57 0,03 0,57 047
Rentabilidad media de la iquidez (% anualizado) 0,62 2,39 0,62 2,60

Mota: El periodo se refiere al frimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidative no se determing diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los altimos disponibles



2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las corespondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
H® de participaciones N° de participes distribuidos por . L
. . L. Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion .. —
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo minima figentos
actual anterior actual anterior actual anterior
CLASE A | 2B8.145,54 | 31473772 123 117 EUR 0,00 0,00 0 NO
CLASE | 5168067 | 108.827 85 15 23 EUR 0,00 0,00 0 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2024 Diciembre 2023 Diciembre 2022
CLASE A EUR 3.353 3T 1.969 1.696
CLASE | EUR 641 1.373 1482 2184
Valor liguidativo de la participacion (%)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2024 Diciembre 2023 Diciembre 2022
CLASE A EUR 11,6371 11,8544 9, 8606 B,0478
CLASE | EUR 12,4115 12,6119 10,4384 8,4766

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comision de gestion
sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestidn Comision de depositario
Sist. % efectivamente cobrada % efectivaments Base
CLASE ! € mente eahra . cobrado =i
Imputac. . N X calculo
Pericdo Acumulada caleule Periode | Acumulada
slpatrimonio | sfresultados Total sipafrimonio | sfresultados Total
CLASE A 0,74 0,00 0,74 0,74 0,00 0,74 patrimanio 0,04 0,04 Patrimanio
CLASE | 0,50 0,00 0,50 0,50 0,00 0,50 patrimanic 0,04 0,04 Patrimanio
2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las comespondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual CLASE A .Divisa EUR
- ) Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulade Ulimo
anualizar) 2025 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 Afio t-5
rim
Rentabilidad IIC -1,83 6,36 -7, 70 1,23 248 20,22 2253 -20,77
Rentabilidad tr ) Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
entabilidades extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -5,24 04-04-2025 -5,24 04-04-2025 -4.50 18-05-2022
Rentabilidad maxima (%) 9,20 09-04-2025 9,20 09-04-2025 4,63 10-11-2022

(i) Sdlo e informa para las clases con una antigiedad minima del periodo solicitado y siempre gue no e haya modificado su vocacion
inversaora

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidatives consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa =i se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.




Acumulade Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | oo Ultimo ) ] ) )
2025 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2422 29,40 17,54 13,86 17,96 14,24 13,07 21,93
Ibex-35 19,67 23,89 14,53 13,08 13,68 13,27 13,96 19,45
Letra Tesoro 1 aiio 0,59 0,48 0,69 0,75 1,32 0,84 D88 0,83
S&P 500 TOTAL
27,50 34 BE 17,51 14,48 16,25 13,01 12,91 21,19
RETURMN
VaR histdrico del
R 9,24 9,24 9,50 932 9,52 9,32 10,30 11,14
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, @ 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.

{iii} VaR histrico del valor liquidativo: 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 lIC de los Gltimos 5 anos. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Ditime
patrimonio medio) 2025 iy | T | Tim2 | Tom3 2024 2023 2022 2020
rim
Fa:'o total de gastos 0,82 0,41 0,41 0,42 0,42 1,67 1,77 1,64 042
v

{iv) Incluye los gastos directos soportados en el periode de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion commiente | en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del perodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras [IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, gue incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

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

[ Evolucion del valor liguidative Ultimos 5 afos | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
Evolucian del Valor Liguidativo Rentabilidad
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M/D "Se puede encontrar informacién adicional en el Anexo de este informe”
A) Individual CLASE | .Divisa EUR
Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin | Acumtade —-— L == =
anualizar) 2025 i '"::'] TrimA | Trim2 | Trim3 2024 2023 2022 Afio t-5
rim
Rentabilidad IIC -1,59 B.49 7,59 1,36 2,61 20,82 23,14 -20,37
Rentabilidades extremas (i) Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
o Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) 523 04-04-2025 5,23 04-04-2025 450 18-05-2022
Rentabilidad maxima (%) 9,20 09-04-2025 9,20 09-04-2025 4,63 10-11-2022

(i) Sodlo se informa para las clases con una antigiedad minima del periodo solicitado y siempre gue no =e haya modificado su vocacion

inversora

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidatives consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diara

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.



Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) | “*™"% [ Gitimo ; ; ) i
2025 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 Afo t-5
trim (0}

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 24 22 29 40 17,54 13,86 17,96 14,24 13,07 21,93

Ibex-35 19,67 2389 14,53 13,08 13,68 13,27 13,96 19,45

Letra Tesoro 1 aio 0,59 D48 0,69 0,75 1,32 0,84 0,588 0,83
S&P 500 TOTAL 27,50 34 BE 17,51 14,48 16,25 13,01 12,91 21,19
RETURN : ' ' ' ’ : ' o
VaR historico del

. 10,15 10,15 10,53 10,31 10,62 10,31 12,05 1478

valor liquidativo(iii)

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

(i) VaR histdrico del valor liguidative: Indica lo méximo 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 Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Ultima
patrimonio medio) 2025 vimg | T | Tim2 | Tam3 2024 2023 2022 | Afots
rim
Ratio total d t
'_a] o total de gastos 0,57 D,28 0,29 0,20 0,29 1,17 1,27 1,14
v

{iv) Incluye los gastos directos soportados en el pericde de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacian), v resto de gastos de gestion comiente | 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 ofras 1IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, denvados de esas inversiones, gque incluyen las comisiones
de suscripcipcion y 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 incorporario en el ratio de gastos.

[ Evolucidn del valor liquidative Ultimos 5 afos |

Evolucion del Valor Liguidative
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Durante el pericdo de referencia, la rentabilidad media en el pericde de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segln su vocacion inversora.



Patrimonio .
Vocacion inversora gestionado® (miles N® de participes* Flentahmdad_

de euros) Semestral media**
Renta Fija Euro 6.701 122 1,18
Renta Fija Internacional 1] ] 0,00
Renta Fija Mixta Euro 6.271 423 2,28
Renta Fija Mixta Intemacional 23.020 221 2,77
Renta Variable Mixta Euro 12.837 443 7.00
Renta Variable Mixta Internacional 1] ] 0,00
Renta Variahle Euro 14.873 671 15,49
Renta Variable Intemacional 4.361 139 -1,78
IIC de Gestion Pasiva 1] ] 0,00
Garantizade de Rendimiento Fijo 1] ] 0,00
Garantizade de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 D 0,00
Retorno Absoluto 1] ] 0,00
Global 1] ] 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidative Varable 1] ] 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 1] ] 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidative de Baja Volatilidad i] ] 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 1] ] 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 317.991 3.805 1,62
IIC que Replica un indice 1] ] 0,00
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 1] ] 0,00
Total fondos 386.055 5824 237

I I

*Medias.

*Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el perodo

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

Fin periodo actual

Distribucion del patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
* Cartera interior
* Cartera exterior
* Intereses de la cartera de inversidn
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+/-) RESTO
TOTAL PATRIMONIO

Importe e g_mbrpf
patrimonio
3948 98,77
i] 0,00
3.946 98,77
1] 0,00
1] 0,00
44 1,10
5 0,13
3.995 100,00 %

Fin periodo anterior

Importe e !_mh“f
patrimonio

4991 97,73

128 251

4 B63 95,28

0 0,00

0 0,00

32 0,63

B0 1,57
5104 100,00 %

Motas:
El periodo se refiere al trimesire o semestre, segin sea el caso.

Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.




2.4 Estado de variacién patrimonial

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
1 Suscripciones! reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
*+ Rendimientos netos
{+) Rendimientos de gestién
+ Intereses
+ Dividendos
*+ Resultados en renia fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depositos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en lIC (realizados o no)
+ Otros resultados
+ Otros rendimientos
{-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comisién de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion comiente
- Otros gastos repercutides
{+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la lIC
+ Comigiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual
5104
22,21
0,00
-3,22
-2,43
0,01
0,50
0,00
10,96
0,00
8,33
0,00
0,32
0,00
-0,84
0,89
-0,04
-0,04
0,00
0,07
0,05
0,00
0,00
0,05
3.995

Variacion del
periodo anterior
4.097
17,03
0,00
3,78
4,60
0,03
0,52
0,00
8,09
0,00
-4 20
0,00
0,18
0,00
-0,83
0,68
-0,04
-0,05
0,00
-0,08
0,00
0,00
0,00
0,00
5.104

Variacion
acumulada anual
5104
-22.1
0,00
-3,22
-243
0,01
0,30
0,00
-10,36
0,00
833
0,00
-0,32
0,00
-0,84
-0,69
-0,04
-0,04
0,00
-0,07
0,05
0,00
0,00
0,05
3995

% variacion
respecto fin
periodo anterior

217,50
0,00
176,91
147,54
59,92
12,04
0,00
222,13
0,00
27857
0,00
261,18
0,00
7.85
815
11,00
2247
8524
11,31
276.201,06
0,00
0,00
276.201,06

Mota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.

3. Inversiones financieras

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

periodo

Decoripolén de la Inwersicn y emicor

|

Valar da

[TOTAL RENTA FRIA COTIZADA

0o

0,00

TOTAL ARENTA FLIA O COTIZADMA

0,00

1,00

TOTAL AF PEMDIENTE ADMIZION & COTIZACION

0,00

1,00

TOTAL ADGUIBICION TEMPORAL DE ACTIVDE

0,00

128

251

TOTAL RENTA FlJA

0,00

128

251

TOTAL AV COTIZADA

0,00

El

1,00

TOTAL AV HO COTIZADA

0,00

1,00

TOTAL RV FEMDIENTE ADMIZION A COTIZACKON

0,00

1,00

TOTAL RENTA VARIABLE

0,00

1,00

TOTAL NC

0,00

0,00

TOTAL DEPOSITOS

0,00

0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + ofros

0,00

0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

0oo

2,51

[TOTAL RENTA FRIA COTIZADA

0oo

0,00

TOTAL RENTA FRIA ND COTIZADA

0o

0,00

TOTAL AF PENDIENTE ADBIEION A COTIZACION

0,00

1,00

TOTAL ADGUIRICION TEMPORAL DE ACTIVOE

000

.00

TOTAL RENTA FlJA

0,00

0,00

TOTAL RV COTIZADA

o

se.78

FlolaEElelglEE =)=

o
4

35,30

TOTAL AV NO COTIZADA

0,00

1,00

TOTAL AV FEMDIENTE ADMIZION & COTIZACHKIN

0,00

1,00

TOTAL RENTA VARIABLE

o

28,78

i
@ la|a
=

55,30

TOTAL NC

0,00

0,00

TOTAL DEPOSITOS

0,00

EHE]

00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGD + ofros

0,00

El

1,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

m

28,78

4853

55,30

TOTAL INVERZIOMER FINAKCIERAS

Elelalalmlelalalelmlalalalalalalalalalalalaln|a]a]a]s

m

28,78

£.53

5781

Motas: El perioda se refiere al final del timestre o semestre, s2gln s2a | caso.

Los productos estructurades suponen un 0.00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.




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

Bisiribeaciin Beciores Bienribusibn Bipe Activa

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

=
(=]

. Suspensién temporal de suscripciones/ireembolsos

. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

. Reembolso de patrimonio significativo

. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio
. Susfitucion de la sociedad gestora

& |0 |T |

f. Sustitucién de la entidad depositaria
g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambic en elementos esenciales del folleto informative
i. Autorizacion del proceso de fusion

EAE AR AR A A A A A A

j- Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

sl HO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en €l Reglamento X
[
d.

Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X
Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. 5e han adquirido valeres o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna enfidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colecader, asegurador, x
director o asesor, o 52 han prestado valores a entidades vinculadas.

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupe de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos porla llC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

b) Con fecha 21/03/2025 la CNMV procedid a inscribir la modificacion del Reglamento del fondo al objeto de recoger &l
nuevo domicilio social que pasa a ser Calle Serrano, 37 - 3® planta - 28001 Madrid.

d) Durante el periodo se han efectuado, en miles de euros, operaciones de compra con el depositario por por 4970 lo que
supone un 114,14 % sobre el patimonio del fondo

d) Durante el periodo s& han efectuado, en miles de euros, operaciones de venta con el depositario por por 5978 lo que
supone un 137,29 % sobre el patnmonio del fondo




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Mo aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periddico
1. SITUACION DE LOS MERCADQS ¥ EVOLUCION DEL FONDO
a) Vision de la gestora sobre |a situacidn de los mercados

El primer semestre de 2025 ha sido uno de los periodos de mayor turbulencia econdmica y financiera de las dltimas
décadas. Durante este periodo de tiempo hemos asistido a movimientos historicos en los mercados de deuda europeos
(tras la publicacién de los planes de inversién en Infraestructura y Defensa de la Union Europea, con Alemania a la cabeza,
el Bund reqgistré la mayor subida en yield de toda su serie histdrica), la presentacion de la Politica Arancelaria de Donald
Trump, mucho mas agresiva de lo que esperaba el consenso en su peor escenario (y que se dio a conocer con el creativo
concepto de “Liberation Day"), movimientos en los mercados de divisas dificiimente justificables, sobre todo después de ver
como el dolar pierde traccion respecto al resto de divisas, especialmente el euro, en un momento en que los diferenciales
de tipos se han ampliado, y unas tensiones geopoliticas en Oriente Medio que no se recordaban, probablemente, desde el
conflicto del Golfo Pérsico entre Iran-Irak de la década de los 80°.

Los mercados han registrado una volatilidad inusual. El conocido come indice del Miedo (VIX) llegé a tocar en abril de 2025
la zona de los 60 puntos, un nivel que ha rebasado pocas veces en la historia. Los indices de renta vanable amencanos,
como el S&P 500 y el Nasdag 100, registraron caidas que superaron el -20%, entrando, por tanto, en fase de correccion. Y
los mercados de deuda, tratandose de activos “refugio”, han tenide movimientos en yield histéricamente elevados (lo que
implica caidas en precio histéricamente elevadas).

Lo sorprendente de todo es que, ante un entorno econdmico complejo, donde la visibilidad ha desaparecido (solo la
cuestion arancelaria implica escenarios que nadie estaba considerando), los mercados financieros, a pesar de las caidas
iniciales, han mostrado una fortaleza inaudita, llegando a recuperar todo el terreno perdido y volviendo a cotizar en zona de
Maximos nuevamente.

Ante una situacion en la que la economia atraviesa dificultades para crecer, con una politica arancelaria que presionara
nuevamente los precios a corto plazo y unos indices de renta variable en zona de maximos, nuestra postura es claramente
defensiva. Si bien las oportunidades surgen en cualquier entormo de mercado, también es cierto que en este contexto esas
oportunidades escasean.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Gesconsult Good Governance RV USA es un compartimento de gestion sistematica, esto es, la labor del gestor se
circunscribe simplemente a respetar la seleccion de valores y el rebalanceo que establece el modelo tedrico en el que esta
basado el fondo.

Dicho modelo, denominade Modelo de Stewardship, selecciona sistematicamente las 100 empresas con mejor Governance
del S&P500, excluyendo tabagqueras, armamentistica y sector petrdleo.

Para analizar la calidad del Govermnance, el equipo del Prof. Didier Cossin ha patentado una metodologia que es capaz de
analizar el lenguaje empleado por las empresas en sus informes anuales (10-K).

La cartera resultante es objeto de recomposicion una vez al afio (después de las publicaciones de los informes 10-K a
finales de abril de cada afio) y reequilibrios timestralmente (el posicionamiento se afina con las publicaciones de resultados
trimestrales).

Por sectores, el compartimento sobrepondera el sector del Consumo Basico, Consumo discrecional, Tecnolégico, Salud v
Servicios, entre otros, mientras que infrapondera sector Inmobiliario, Telecomunicaciones, Construccidn o de Utilities. El
compartimento excluye valores pertenecientes al sector tabaquero, armamentistico, petrdleo v gas.

c) indice de referencia

La gestion del fondo toma como referencia, a efectos meramente informativos y/o comparativos, la rentabilidad del indice
Standard & Poor's 500 Total Return. Durante el semestre la rentabilidad del indice ha sido del -6,71% con una volatilidad
del 27 50%.

d) Evolucién del patrimenio, participes, rentabilidad vy gastos de lIC



Durante el peniodo, el patrimonio del compartimento ha pasado de 5.103.567,86 euros (clase A: 3.731.038,79 y clase [
1.372.529,07) a 3.994 631,61 euros (clase A: 3.353.199,30 y clase |- 641.432,31) (-21,73%) y el ndmero de participas ha
pasado de 140 a 138.

Durante el semestre la clase A del compartimento ha obtenido una rentabilidad del -1,83% frente al -6,71% del Standard &
Poor's 500 Total Return. La clase | ha obtenido una rentabilidad en el periodo del -1,59%.

El impacto del total de gastos sobre el patimonio de cada clase del compartimento ha sido del 0,82% en la clase A y del
0,57% en la clase |

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

La rentabilidad obtemida por las dos clases del compartimento ha sido inferior a |2 rentabilidad media ponderada lograda
por los fondos gestionados por Gesconsult (+2,37%) v a la rentabilidad obtenida por las Letras del Tesoro a un afio
(+0,27%).

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Durante el semestre se ha procedido al rebalanceo de cartera anual. Los principales cambios han sido:

= Entradas: Visa, JP Morgan, Intel, Amex, SPGI, Caterpillar, Deere & Co_, ADP, Fiserv, Elevance Health entre otras.

+ Salidas: Broadcom, Home Depot, Pepsi, Abbott Laboratones, Pfizer, Nike, Union Pacific Railway, Progressive Corp, UPS
y Micron entre ofras.

Durante el periodo las posiciones que mas rentabilidad ha aportado al compartimento han sido Microsoft, Nvidia, JP
Mergan, IBM y Oracle. Por el contrario, las compaiiias que peor compoertamientoe han tenide para el fonde han sido United
Health, Apple, Alphabet, Adobe y Servicenow.

b) Operativa de préstamo de valores: No aplicable

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

Durante el semestre se han utilizado denvados sobre el Euroddlar, concretamente una posicién corta de dolar (y larga de
euro). El objetivo de dichos derivados fue la cobertura del resgo divisa, neutralizando la posicién larga de délar que
suponen las inversiones que el compartimento mantiene en Estados Unidos. A cierre del periodo el compartimento no

cuenta con posiciones abiertas.

Los resultados obtenidos en el periodo con la operativa descrita anteriormente han sido unos beneficios de 362.216,54
euros.

El apalancamiento medio durante el periodo fue del 2,30% del patrimonio del compartimento v un grado de cobertura de
0,9906.

Con objeto de invertir el exceso de liquidez, durante el semestre se han realizado operaciones de adquisicién temporal de
activos con pacto de recompra de deuda publica espafiola con Banco Inversis, entidad depositana del fondo.

d) Otra informacion sobre las inversiones

A cierre del semestre, el compartimento no mantiene en cartera posiciones que podrian presentar menores niveles de
liquidez.

Este compartimento no tiene en su cartera ningdn producto estructurado o activo integrado dentro del articulo 48.1) del
RIIC.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD: No aplicable
4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del compartimento en el periodo alcanzo el 24,22% frente al 15,90% del semestre anterior y al 27,50% de su
indice de referencia.



5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

La politica establecida por la gestora en relacién al gjercicio de los derechos politicos de los valores de las carteras es la
siguiente:

Juntas sin prima de asistencia: No ejercer el derecho a asistir a las Juntas y por tanto tampoco el derecho de voto, ya gue
no se dispone de un peso especifico suficientemente significativo para influir en las votaciones.

Juntas con prima de asistencia: Se proceder a delegar la representacion y el derecho a voto a favor de las propuestas
presentadas por el Consejo de Administracién de cada Sociedad.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV

Mo aplicable.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS: No aplicable

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS

Durante el periodo el compartimento no ha soportado gastos derivados del servicio de analisis sobre inversiones.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS): No aplicable

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO

Gesconsult Good Governance RV USA es un fondo de gestion sistematica, esto es, la labor del gestor se circunscribe

simplemente a respetar la seleccion de valores y el rebalanceo que establece el modelo tedrico en el gque esta basado el
fondo.

Dicho modelo, denominado Modelo de Stewardship, selecciona sistematicamente las 100 empresas con mejor Governance
del S&P500, excluyendo tabaqueras, armamentistica y sector petrdleo.

Para analizar la calidad del Governance, el equipo del Prof. Didier Cossin ha patentado una metodologia que es capaz de
analizar el lenguaje empleado por las empresas en sus informes anuales (10-K).

La cartera resultante es objeto de recomposicién una vez al afio (después de las publicaciones de los informes 10-K a
finales de abril de cada afio) y reequilibrios timestralmente (el posicionamiento se afina con las publicaciones de resultados
trimestrales).

El horizonte temporal de inversion es de largo plazo, multianual, que es en el que esperamos que los participes puedan
beneficiarse de una prima de rentabilidad frente a su indice de referencia, el SP500 TR.

En cuanto a las expectativas del mercado de renta variable, no podemos ser optimistas con la evolucién de las bolsas
cuando el bono americano a 10 afios sigue ofreciendo una yield cercana al 4,5% mientras que el eamings yield del S&P
500 apenas supera el 4,0%. Ese diferencial negativo tiene que corregirse, y en un escenario donde los aranceles acabaran
impactando en los margenes y las ventas de las compafiias y que, por otro lado, ejercera de presion sobre los precios
(mayor inflacién), no creemos que el gap entre la yield del bone y el eamnings yield se corrja por una caida abrupta de la
yield del bono.

10. Detalle de inversiones financieras
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Motas: El periodo se refiers al final del timestre o semesire, segun s=a el caso.

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

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Mo aplica en este informe

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

Durante el semestre se han realizado operaciones simultaneas sobre deuda piblica para la gestion de |a liquidez de la [IC
con Banco Inversis, por un importe total de 4.907 003,86 euros con un vencimiento entre un dia y una semana. El
rendimiento obtenido con estas operaciones fue de 479.72 euros.



