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La Entidad Gestora atenderé las consultas de los clientes, relacionadas con las 11C gestionadas en:
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Politica de Inversion y Divisa de Denominacion

Categoria

Tipo de fondo: Otros.

Vocacion inversora: Renta Variable Internacional.
Perfil de riesgo: 4

Descripcion general

Politica de inversion: Fondo de autor con alta vinculacion con el gestor Alejandro Estebaranz Martin, cuya sustitucion supondria un cambio en la Politica de Inversion.

Al menos el 75% de la exposicién total serd en renta variable y el resto en activos de renta fija. El riesgo divisa oscilara entre el 0 y el 100% de la exposicién total. La
inversion en renta variable ser4 en compafiias internacionales, tanto de alta como de baja capitalizacion bursatil, con perspectivas de revalorizacion a medio y largo plazo. El
fondo podra invertir hasta un 20% de la exposicién total en paises emergentes. Los activos en los que invierte el Fondo estaran admitidos a cotizacion oficial en mercados
regulados reconocidos y abiertos al publico. EI grado méximo de exposicién a riesgo de mercado por derivados es el patrimonio neto. El fondo no tiene indice de referencia. El
fondo podra invertir hasta el 10% en IIC financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pudiendo pertenecer a su vez al grupo de

la Gestora.

Operativa en instrumentos derivados

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

Se podré operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion y no negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el
apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

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

Divisa de denominacion
EUR

Datos econdmicos

Periodo Periodo Ao actual Ao 2024
actual anterior
indice de rotacion de la cartera 0,60 0,29 0,60 0,94
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,99 2,99 1,99 3,21
Datos generales
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
Periodo Actual Periodo Anterior
No° de participaciones 3.224.827,25 4.025.442,88
NO de participes 5.443 6.531
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)
Inversion minima (EUR) 10 EUROS

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin de

B periodo (miles de EUR) periodo (EUR)
Periodo del informe 65.794 20,4024
2024 82.502 20,4951
2023 104.616 21,1161
2022 111.263 19,7975
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Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion
%o efectivamente cobrado Sistema
Periodo Acumulada EEICREIED de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,67 0,67 0,67 0,67 mixta al fondo

Comision de depositario
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada

Base de calculo

0,05 0,05 patrimonio

El sistema de imputacion de la comision sobre resultados es al fondo.

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre. sealin sea el caso. En el caso de 11C cuvo valor liauidativo no se determine diariamente. este dato v el de patrimonio se refieren al Gltimo disoonible.

Comportamiento

A) INDIVIDUAL
RENTABILIDAD

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.
Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo
., Trim-1 Trim-2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
actual trim (0)
Rentabilidad -0,45 2,59 -2,96 -2,06 0,15 -2,94 6,66 -25,82 17,31
El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion sobre resultados.
Rentabilidades Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 aiios
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -3,03 04-04-2025 -3,03 04-04-2025 -3,24 03-02-2022
Rentabilidad maxima (%) 3,39 09-04-2025 3,39 09-04-2025 4,10 16-03-2022

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién 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 inversién homogénea
en el periodo.

MEDIDAS DE RIESGO: VOLATILIDAD
Acumulado Trimestral Anual
aiio Ultimo
actual trim (0)

Trim-1 | Trim-2 Trim-3 | 2024 2023 2022 2020

Volatilidad (ii) de:

Valor liquidativo 15,46 16,75 14,12 11,94 14,30 13,21 12,12 19,38 33,81
Ibex-35 19,67 23,89 14,53 13,08 13,68 13,24 13,85 19,45 34,16
Letra Tesoro 1 afio 0,42 0,42 0,43 0,62 0,81 3,33 341 1,44 0,53
VaR histdrico (jii) 11,41 11,41 11,77 15,56 15,40 15,56 15,29 15,57 13,52

(ii) 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.

(iii) VaR histdrico: Indica lo méaximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la I1C de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del
periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
aiio Ultimo s - .
actual trim (0) Trim-1 Trim - 2 Trim-3 2024 2023 2022 2020
0,72 0,36 0,36 0,37 0,37 1,46 1,46 1,46 1,46

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comisién 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 se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.

EVOLUCION ULTIMOS 5 ANOS

Grafico: Evolucion del valor liquidativo Ultimos 5 afios Gréfico: Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 afios
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B) COMPARATIVA

Primer Semestre 2025

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

vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado * N° de semestral
(miles de euros) participes * media **
Renta Fija Euro 1.116.438 54.072 1,59
Renta Fija Internacional 9.581 320 0,51
Renta Fija Mixto Euro 12.350 1.085 2,12
Renta Fija Mixta Internacional 33.152 857 1,73
Renta Variable Mixta Euro 8.589 150 11,66
Renta Variable Mixta Internacional 141.231 1.796 6,52
Renta Variable Euro 49.828 3.317 11,41
Renta Variable Internacional 452.947 37.485 -2,09
IIC de Gestion Referenciada (1)
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantfa Parcial
Retorno Absoluto 537.033 14.914 1,64
Global 851.174 27.382 1,20
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Variable
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Constante Deuda Publica
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Baja Volatilidad
FMM Estandar Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.436.089 32.045 1,36
IIC Que Replica Un Indice
IIC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado 43.201 1.452 1,19
Total Fondos 4.691.613 174.875 1,37
* Medias.
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.
DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AL CIERRE DEL PERIODO
Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio e % _sobre_ T % -sobre-
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 61.890 94,07 76.745 93,02
Cartera Interior 1.103 1,34
Cartera Exterior 61.890 94,07 75.642 91,69
Intereses de la Cartera de Inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORER{A) 2.811 4,27 5.035 6,10
(+/-) RESTO 1.093 1,66 721 0,87
TOTAL PATRIMONIO 65.794 100,00% 82.501 100,00%
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.
ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL
% sobre patrimonio medio 9% variacién
Variacién Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 82.502 94.032 82.502
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) -21,62 -10,95 -21,62 64,05
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos -0,74 -1,87 -0,74 -67,29
(+) Rendimientos de Gestion 0,04 -1,10 0,04 -102,90
(+) Intereses 0,06 0,10 0,06 -45,30
(+) Dividendos 0,93 0,59 0,93 31,63
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no) -5,05 -1,51 -5,05 178,80
(+/-) Resultados en depdsitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no) 4,10 -0,28 4,10 -1.303,33
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados -72,14
(+/-) Otros Rendimientos -48,32
(-) Gastos Repercutidos -0,77 -0,78 -0,77 -17,64
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HECHOS

OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

INFORMACION Y ADVERTENCIAS DE LA CNMV

Primer Semestre 2025

% sobre patrimonio medio

Variacién
del periodo
actual

Variacion
del periodo
anterior

Variacién
acumulada
anual

% variacion
respecto fin
periodo
anterior

(-) Comision de gestion
(-) Comision de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestion corriente
(-) Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

-0,67
-0,05

-0,05

-0,68
-0,05

-0,05
0,02

0,02

0,67
-0,05

-0,05

-18,03
-18,03
-39,49

7,13
-10,55
-100,00

-100,00

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

65.794

82.502

65.794

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

RELEVANTES

Si

2
(-]

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion 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 fusién

j. Otros hechos relevantes

X[ X | X | X | X|X|X|X|X|X

Anexo explicativo:

No aplicable.

Si No

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)

respectivamente

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

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, 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

Anexo explicativo:

c) Gestora y depositario pertenecen al grupo Renta 4. Pueden existir operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de
autorizacion simplificado, relativas a compraventa de Divisas y/o Repos de Deuda Publica, que realiza la Gestora con el Depositario.

El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 753.729,41 euros, suponiendo un 0,95%.

g) Las comisiones de intermediacion percibidas por entidades del grupo han sido de 32.899,57 euros, lo que supone un 0,04%.
Las comisiones de liquidacion percibidas por entidades del grupo han sido de 29.147,71 euros, lo que supone un 0,04%.

La comision de depositaria percibida por entidades del grupo ha sido de 38.947,28 euros, lo que supone un 0,05%. Ya informado en el Apartado 2

del presente informe.

h) El fondo ha realizado otras operaciones vinculadas por importe de 55.036.236,47 euros, suponiendo un 69,15%.

Nota: El periodo de las operaciones relacionadas corresponde al del Informe, y los porcentajes se refieren al Patrimonio Medio de la IIC en el

periodo de referencia.
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No aplicable.
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Inversiones financieras

Primer Semestre 2025

INVERSIONES FINANCIERAS A VALOR ESTIMADO DE REALIZACION (EN MILES DE EUR) Y EN PORCENTAJE

SOBRE EL PATRIMONIO, AL CIERRE DEL PERIODO

Periodo actual Periodo anterior
Descripcion de la inversion y emisor Divisa Valor de o Valor de %
mercado mercado

ACCIONES|Global Dominion Access SA EUR 1.103 1,34
TOTAL RV COTIZADA 1.103 1,34
TOTAL RENTA VARIABLE 1.103 1,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 1.103 1,34
ACCIONES|Constellation Software Inc/Can CAD 2.341 3,56 2.245 2,72
ACCIONES|Element Fleet Management Corp CAD 1.269 1,54
ACCIONES|goeasy Ltd CAD 6.709 10,20 7.177 8,70
ACCIONES|Premium Brands Holdings Corp CAD 887 1,08
ACCIONES| LafargeHolcim Ltd CHF 775 1,18
ACCIONES|TELEPERFORMANCE EUR 2.034 3,09 5.985 7,25
ACCIONES|ADLPartner EUR 3 4
ACCIONES|Aubay EUR 806 1,22 1.624 1,97
ACCIONES|Infotel SA EUR 1.050 1,60 1.175 1,42
ACCIONESIIT Link SA EUR 3.150 4,79 2.920 3,54
ACCIONES|D.L.S.I. EUR 1 1
ACCIONES|Plastivaloire EUR 105 0,16 108 0,13
ACCIONES|Keck Seng Investments HKD 2.905 4,42 2.988 3,62
ACCIONES|IWG PLC GBP 565 0,86 927 1,12
ACCIONES|Singapore Shipping Corp Ltd SGD 552 0,84 575 0,70
ACCIONES|AIR LEASE CORP usb 1.084 1,65

ACCIONES|ALPHABET INC usbD 1.510 2,30 2.779 3,37
ACCIONES|Global Payments Inc usD 679 1,03 1.515 1,84
ACCIONES|Griffon Corp usb 1.028 1,56 2.409 2,92
ACCIONES|Hilton Grand Vacations Inc UsbD 2.044 3,11 1.994 2,42
ACCIONES|MOLSON COORS BEVERAGE usb 1.107 1,34
ACCIONES|SeaWorld Entertainment Inc usD 900 1,37 1.221 1,48
ACCIONES|Teva Pharmaceutical Industries uUsbD 840 1,28

ACCIONES|Fairfax India Holdings Corp usbD 710 1,08

ACCIONES|S & U PLC GBP 2.286 3,47 1.897 2,30
ACCIONES|Tinexta Spa EUR 899 1,37

ACCIONES|Endava PLC usDb 1.029 1,56 2.809 3,40
ACCIONES|API Group Corp usD 2.079 3,16 2.138 2,59
ACCIONES|Georgia Capital PLC GBP 739 1,12

ACCIONES|Newlat Food SpA EUR 5.902 8,97 5.249 6,36
ACCIONES|EUROFINS SCIENTIFIC SE EUR 1.194 1,81

ACCIONES|Concentrix Corp usD 443 0,67 2.367 2,87
ACCIONES|Nagarro SE EUR 6.350 9,65 7.220 8,75
ACCIONES|Kaisa Prosperity Holdings Ltd HKD 249 0,38 285 0,35
ACCIONES|GDI Integrated Facility Servic CAD 5.739 8,72 7.658 9,28
ACCIONES|Savaria Corp CAD 428 0,65 1.103 1,34
ACCIONES|CRH PLC usb 850 1,29 3.128 3,79
ACCIONES|Sila Realty Trust Inc usb 1.222 1,48
ACCIONES|ATS Corp usD 1.708 2,07
ACCIONES|Titan America SA usb 1.313 2,00

ACCIONES|Jackson Financial Inc usbD 1.036 1,57

ACCIONES|dentalcorp Holdings Ltd CAD 908 1,38

ACCIONES|Amrize Ltd CHF 521 0,79

TOTAL RV COTIZADA 61.756 93,86 75.694 91,74
TOTAL RENTA VARIABLE 61.756 93,86 75.694 91,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 61.756 93,86 75.694 91,74
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 61.756 93,86 76.797 93,08

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, seguin sea el caso.

DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS, AL CIERRE DEL PERIODO: PORCENTAJE RESPECTO

AL PATRIMONIO TOTAL
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M TECNOLOGIA
M consumo
NO CICLICO
B FINANCIERO
M INDUSTRIAL
OTROS

OPERATIVA EN DERIVADOS. RESUMEN DE LAS POSICIONES ABIERTAS AL CIERRE DEL PERIODO
(IMPORTE EN MILES DE EUR)

Importe Objetivo
Subyacente Instrumento nominal dela

comprometido inversion

EURO V/ Fut. FU. EURO FX 125000 150925 17.172 inversion

EURO V/ Fut. TLF F EURO LIBRA (CME) 125000 150925 4.835 inversion

EURO V/ Fut. TLF F EUR/CAD 125000 150925 10.497 inversion
Total subyacente tipo de cambio 32.504
TOTAL OBLIGACIONES 32.504

ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a. Vision de la gestora sobre la situacion de los mercados.
TEXTO DE LA GESTORA VISION 2025

El semestre comenz6 con alta volatilidad por las politicas comerciales de Trump y el “Liberation Day”. El anuncio de aranceles menores y buenos resultados empresariales
impulsaron las bolsas, que pasaron del pesimismo a maximos histéricos. Todo esto, pese a la tensién en Oriente Medio, fue posible por el giro de Trump hacia una postura
mas pragmatica y pactista.

En Europa, lo mas destacable han sido las elecciones y cambio en la politica fiscal de Alemania, que previsiblemente se extendera a otros paises europeos en lo relativo a los
presupuestos de Defensa. Alemania y otros paises europeos aumentan el gasto en defensa ante la prolongacién de la guerra en Ucrania y posible menor apoyo de EEUU.
Esto beneficia a las empresas del sector, destacando el margen fiscal de Alemania frente a restricciones de otros paises.

La renta variable europea ha mostrado un mejor comportamiento relativo frente a EEUU. El EURO STOXX 50 sube en el primer semestre un 8,3%, y el STOXX 600 un 6,7%.
La rentabilidad ha estado muy concentrada en bancos y defensa. Destaca asimismo el buen comportamiento de compafiias domésticas, que estan superando a las
exportadoras en la Eurozona, actuando como refugio ante la incertidumbre comercial y la debilidad del USD, y apoyadas por una valoracién atractiva. En negativo, salud,
consumo y recursos basicos. Desde un punto de vista geografico: el mejor comportamiento se ha visto el Ibex 35 (+20,7%) y el DAX (+20,1%), y el peor en el CAC 40
(+3,9%) y el FTSE 100 (+7,2%).

En EEUU, el S&P y Nasdaq cierran el semestre con una subida del 5,5% en USD (-7,2% en EUR), casi en maximos histdricos. La caida de cerca de un 20% en la bolsa
americana del primer trimestre fue recuperada tan pronto como el 12 de junio. El mercado experimenté un fuerte rebote en forma de "V", especialmente en el sector
tecnoldgico y de 1A, la desescalada arancelaria, los buenos resultados 1725 y las perspectivas relacionadas con el gasto de capital en inteligencia artificial. Los mercados
emergentes también han tenido un buen comportamiento.

El efecto negativo de los aranceles sobre el crecimiento es dificil de medir; las encuestas muestran deterioro, pero los datos reales siguen sélidos. En EEUU hay
desaceleracion, sin recesion ni inflacién por aranceles; en Europa, la inflacién baja por el crudo y el euro fuerte, aunque Oriente Medio podria encarecer la energia. Los
resultados empresariales del 1T25 superaron expectativas, pero la incertidumbre ha afectado las guias. Los principales riesgos para las empresas son la inestabilidad
geopolitica, los aranceles y la incertidumbre regulatoria. El impacto en resultados empresariales sigue siendo limitado, aunque los analistas han revisado a la baja las
previsiones en Europa y al alza en EEUU por el tipo de cambio y el crudo.

Respecto a la Renta Fija, En la primera mitad de 2025, la renta fija se ha visto afectada por el cambio fiscal de Alemania, dudas sobre los déficits de EEUU, la guerra
comercial y la tensién entre Iran e Israel. El BCE bajo tipos al 2,00% y se acerca al final del ciclo de recortes, mientras la Fed mantiene los suyos en 4,25%-4,50% por la
incertidumbre inflacionaria. La curva alemana se ha empinado, bajando tipos a corto y subiendo a largo; en EEUU, solo los tramos medios han retrocedido. Las primas de
riesgo de la deuda europea han caido a minimos desde 2010, mas por el alza de tipos alemanes que por mejora crediticia. Los diferenciales de crédito también se han
reducido, aunque siguen en niveles exigentes.

En los mercados de materias primas, El Brent cerré junio 2025 en 66,8 USD/barril, acumulando una caida del 10,6% en el afio pese a la tensién en Oriente Medio, tras
moverse entre 60 y 82 USD/barril. El oro subié un 26% en el semestre, impulsado por bancos centrales, deuda publica y su papel como refugio. Cobre (+25%) y plata
(+23%) también destacaron por su buen desempefio.

b. Decisiones generales de inversion adoptadas

El primer semestre de 2025 ha continuado teniendo un comportamiento volatil y con variaciones significativas entre regiones y sectores, marcado por la evolucién de la
inflacion, las expectativas de bajadas de los tipos de interés, la posibilidad de una recesion econédmica y las politicas arancelarias del presidente Trump. La evoluciéon de los
mercados ha sido muy dispar, debido sobre todo a la incertidumbre generada por las politicas arancelarias, cambiando constantemente las reglas del juego. Esto ha
conllevado a que se ralentice la economia, frenando muchas decisiones de inversién por parte de las empresas a la espera de tener mas certidumbre sobre los montos finales
de los aranceles. Estimamos un impacto bajo a largo plazo en nuestras inversiones debido al Covid-19, la solvencia de nuestras inversiones es muy elevada y no ha habido
ninguna compafiia del fondo que haya tenido problemas financieros que pudiera amenazar su continuidad. Por este motivo, hemos mantenido una alta exposicion a renta
variable.

Las valoraciones que se observan en los mercados y en especial en las compafiias donde invierte True Value son atractivas para el largo plazo.

c. indice de referencia
N/A
d. Evolucién del patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El patrimonio del fondo se sitla en 65,794 millones de euros a fin del periodo frente a 82,502 millones de euros a fin del periodo anterior.
El nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de 6531 a 5443.

La rentabilidad obtenida por el fondo a fin del periodo se sitda en -0,45% frente al

-2,94% a fin del periodo anterior.

Los gastos soportados por el fondo han sido 0,72% del patrimonio durante el periodo frente al 0,73% del periodo anterior.
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Durante el periodo, la volatilidad del fondo es de 15,46% frente al 13,21% del periodo anterior.
El valor liquidativo del fondo se sitlia en 20,4024 a fin del periodo frente a 20,4951

a fin del periodo anterior.

La rentabilidad de -0,45% sitGia al fondo por debajo de la rentabilidad media obtenida por

la letra a 12 meses, que es de 1,39%

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

La rentabilidad de -0,45% obtenida por el fondo a lo largo del periodo frente al -2,94%

del periodo anterior, le situa por encima de la rentabilidad media obtenida

por los fondos de la misma vocacién inversora ( RENTA VARIABLE INTERNACIONAL ) pertenecientes a
la gestora, que es de -2,09%

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a. Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

True Value FI cierra el primer semestre de 2025 con una liquidez del 7%.

La cartera de renta variable representa el 93% del patrimonio con una exposicion global, compuesta mayoritariamente por compafiias como Nagarro, GDI, Goeasy,
Teleperformance, Constellation Software, IT Link, Newlat, Keck Seng Investments y S&U.

En cuanto a la diversificacién por sectores, los que tienen mayor ponderacion son: Tecnologia con Nagarro e IT Link; Servicios con GDI Integrated y Teleperformance;
Alimentacion con Newlat Food SpA y Financiero con Goeasy Ltd.

Durante el primer semestre del afio 2025, el fondo ha mantenido constante su nivel de liquidez ante la oportunidad ofrecida por el mercado. El objetivo principal es
rebalancear las ponderaciones de la cartera donde el mercado ha reconocido parte de su valor intrinseco y redirigirlo hacia otras que aun siguen infravaloradas y por tanto
ofrecen un mayor potencial de revalorizacién. El fondo ha invertido en nuevas empresas durante el semestre como Titan America, Eurofins, Jackson Financial y Dentalcorp y
ha ampliado en otras como Nagarro.

Los valores que mejor comportamiento relativo han tenido han sido Newlat, Tinexta, APl Group y Eurofins Scientific SE.

b. Operativa del préstamo de valores.

N/A

c. Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El fondo cuenta con posiciones en derivados, en concreto futuros de divisa con el objetivo de cobertura de este riesgo. Estos futuros son EUR/USD, EUR/GBP y EUR/CAD. Son
posiciones vendidas para minimizar el riesgo del tipo de cambio con vencimientos en septiembre de 2025.

d. Otra informacion sobre inversiones.

N/A

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Durante el primer semestre la volatilidad de la sociedad ha sido de 14.4, en comparacion con la volatilidad de los indices en el mismo periodo que es de 18.27 para el Ibex
35, 18.47 para el Eurostoxx, y 21.63 el S&P. El Ratio Sharpe a cierre del periodo es de -0.38. El ratio Sortino es de -0.29 mientras que el Downside Risk es 10.21.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

En cuanto a los derechos politicos inherentes a los valores integrados en la 11C gestionada por Renta 4 Gestora S.A., S.G.l.1.C, ejerce los derechos politicos (asistencia,
delegacién o voto) inherentes a los valores, cuando su IIC bajo gestion tiene una participacion que represente porcentaje igual o superior al 1% del capital social o cuando la
gestora, de conformidad con la politica de ejercicio de derechos de voto, lo considere relevante o cuando existan derechos econémicos a favor de accionistas, tales como
prima de asistencia a juntas que se ejercera siempre.

En caso de ejercicio, el sentido del voto serd, en general, a favor de las propuestas del Consejo de Administracion, salvo que los acuerdos a debate impliquen una
modificacion en la gestion de la sociedad emisora, contraria a la decision que motivo la inversion en la Compaiiia.

En el caso de las acciones del valor Renta 4 de esta sociedad (en el caso de tenerlas en cartera),el ejercicio de los Derechos de Voto sobre Renta 4 Banco son ejercidos por la
persona designada por la Junta General o el Consejo de Administracion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

- Durante el periodo la 11C no ha asistido a ninguna Junta General de Accionistas, por considerar que su participaciéon en las mismas no es relevante en la defensa de los
derechos de los participes.

REMUNERACION DE LA TESORERIA

- La remuneracién de la cuenta corriente en el depositario es de STR -0.5%

OTROS

Continua la adhesion aprobada de la 1IC a la class action contra Fiat Chrysler Automobiles N.V. (2019), con motivo de la difusién de informacion publica considerada falsa o
engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion
colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la I1C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la IIC
exclusivamente como comision de éxito, en funcion del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra MagnaChip Fair Fund), con motivo de la difusion de informacién publica considerada falsa o engafiosa.
RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva
ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 1IC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes,
siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como
comisién de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra Facebook, Inc. (n/k/a Meta Platforms, Inc.) (SEC), con motivo de la difusion de informacion publica
considerada falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de
procedimientos de reclamacion colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacién a la I1C de los gastos excepcionales para la defensa
juridica de los intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se
imputara a la 11C exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesién aprobada de la IIC a la class action contra Patriot National, Inc. (2017), con motivo de la difusién de informacién publica considerada falsa o engafiosa.
RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion colectiva
ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 1IC de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes,
siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como
comisién de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la 1IC a la class action contra Qurate Retail, Inc., con motivo de la difusién de informacion publica considerada falsa o engafiosa. RENTA 4
GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion colectiva ante
organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 11C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los participes, siempre
y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C exclusivamente como comision
de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra Rentech, Inc. (2017) (C.D. Cal.), con motivo de la difusiéon de informacion puablica considerada falsa o
engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de reclamacion
colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 11C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
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participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la 11C
exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la 11C a la class action contra Wells Fargo & Company (2016), con motivo de la difusion de informacion publica considerada falsa o
engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion
colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la I1C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la IIC
exclusivamente como comision de éxito, en funcion del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra Cognizant Technology Solutions Corporation, con motivo de la difusién de informacién puablica considerada
falsa o engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestion de procedimientos de
reclamacion colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la 11C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los
intereses de los participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la
11C exclusivamente como comision de éxito, en funcién del importe ciertamente recuperado.

Continua la adhesion aprobada de la IIC a la class action contra GTT Communications, Inc. (2021), con motivo de la difusién de informacion publica considerada falsa o
engafiosa. RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. ha contratado los servicios de una entidad con dilatada experiencia internacional en la gestién de procedimientos de reclamacion
colectiva ante organismos judiciales extranjeros. Se considera razonable la imputacion a la I1C de los gastos excepcionales para la defensa juridica de los intereses de los
participes, siempre y cuando se cumplan una serie de requisitos. Por ello, los honorarios y gastos derivados de la prestacion de este servicio se imputara a la IIC
exclusivamente como comision de éxito, en funcion del importe ciertamente recuperado.

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

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El coste de andlisis asociado al fondo TRUE VALUE FI para el primer semestre de 2025 es de 1690.56€, siendo el total anual 3126.2€, que representa un 0.003000% sobre el
patrimonio.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

True Value tiene la filosofia de inversion a largo plazo por lo que de cara al nuevo semestre el equipo gestor seguira gestionando la liquidez para mantener alto el peso en
renta variable si los mercados siguen ofreciendo buenas oportunidades. Si el mercado contintda bajando, reduciremos el peso en aquellas inversiones con mejor
comportamiento, para invertir en las oportunidades que presente el mercado. Paralelamente, el fondo evaluara invertir en nuevas acciones si presentan una mejor relacion
riesgo-recompensa que alguna de las ideas ya presentes en el fondo.

El mercado seguird muy volatil a corto plazo por la incertidumbre respecto a la evolucion de la inflacién y los tipos de interés y la posibilidad de una recesién hasta que la
economia vuelva a la normalidad.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2025

La imposicién de aranceles desde EEUU ha afiadido mas incertidumbre a los mercados financieros. Sin conocer el desenlace final, pero es un hecho que estos aranceles
alcanzaran niveles no vistos en décadas. Resulta dificil evaluar el impacto que tendran y quién asumira el coste: si empresas, consumidores, o ambos. En cualquier caso, todo
apunta a que, en trimestres préximos, EEUU experimentara un menor crecimiento y una mayor inflacion.

Las politicas recientes han vuelto a centrar la atencién en el déficit comercial de EEUU y en la financiacion externa que lo sostiene. Durante décadas, el flujo constante de
capital extranjero ha permitido a EEUU mantener déficits publicos y comerciales elevados sin grandes cuestionamientos, gracias al atractivo de su economia y al papel del
doélar como moneda de reserva mundial. El aumento de la prima de riesgo a largo plazo no es exclusivo de EEUU; paises como Japén (2,9%), Reino Unido (5,2%) y Espafia
(4%) también han visto subir sus rendimientos, situandose por encima de los tipos de corto plazo y de equilibrio.

En lo que respecta a China, se espera que el crecimiento del PIB se desacelere, con una prevision de crecimiento del 4,0% para todo el afio (Banco Mundial). La debilidad del
mercado inmobiliario ha resurgido y las expectativas de estimulos del Gobierno adicionales se han reducido. La incertidumbre comercial con EEUU y el impacto de los
aranceles seguiran siendo aspectos clave.

En este entorno de dudas sobre crecimiento e inflacion, esperamos que los bancos centrales mantengan por el momento una actitud de “esperar y ver”, con el mercado
descontado solo dos recortes de 25 pb en el caso de la Fed para después del verano al haberse moderado las expectativas de recesion. En cuanto al BCE, y tras una bajada
total de 200 pb, se siente cdémodo con el nivel actual de tipos y estariamos cerca de ver el final de los recortes, el mercado descuenta una bajada mas de 25 pb después de
verano.

De cara a la segunda mitad del afio, adoptamos una visién constructiva, aunque con un enfoque prudente. Pese al aumento de las tensiones geopoliticas e incertidumbre en
torno a la politica comercial y fiscal, la experiencia histérica indica que los shocks geopoliticos rara vez generan un impacto duradero en los mercados, salvo que provoquen
disrupciones de gran envergadura. Los mercados renta variable se sitGan actualmente cerca de maximos histdricos, a pesar de los acontecimientos recientes. La principal
razon de esta resiliencia es que estos eventos aun no se han traducido en un debilitamiento claro del crecimiento global.

De cara a préximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen comportamiento son: 1) las bajadas de tipos; 2) la elevada liquidez; 3) la
continuidad en el crecimiento en beneficios empresariales; 4) la rotacion sectorial desde los sectores que mas han impulsado las subidas, hacia otros rezagados (salud,
consumo, industriales, materias primas); 5) la reduccion de oferta neta (alto volumen de “buybacks”). Entre los principales riesgos: 1) un deterioro gradual de la actividad
con inflacién persistente debido a los aranceles (que podrian reducir el crecimiento global en al menos 1 punto porcentual); 2) el déficit fiscal de EE. UU., 3) conflictos
geopoliticos (Rusia-Ucrania, Oriente Medio), que podrian desencadenar shocks de oferta (p.ej., cierre del Estrecho de Ormuz) y mayor aversion al riesgo.

A nivel micro/empresarial, de cara a 2025, el consenso (Factset) apunta a beneficios creciendo al +9% en el S&P, y del +1% en el Stoxx 600, para posteriormente crecer en
2026 alrededor al 14% en el S&P 500 y al 11% en Stoxx 600. En el periodo 2023-26e, se estima que beneficios crezcan anualmente al 11% en el S&P 500, y al 5% en el
Stoxx 600. Los resultados empresariales determinan la evolucién de las bolsas en el medio y largo plazo. La temporada de publicacién de resultados 2725, junto con las guias
2025 seran importantes.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 22x (PER 12m fwd), una prima del 30% frente a la media de 17,5x desde el afio 2000, niveles de
valoracion que son exigentes si comparamos frente a las yields reales.

Tras tres afios de salidas, los fondos europeos vuelven a captar flujos, sobre todo en ETFs pasivos ligados a banca, defensa y Alemania. El atractivo se apoya en planes de
inversion, politicas fiscales y monetarias favorables, y bajos precios energéticos, ademas de un reposicionamiento global que corrige la infraponderacion histérica en Europa.
Sin embargo, las subidas se concentran en pocos sectores, dejando oportunidades en otros con valoraciones atractivas, especialmente para inversores a largo plazo y
carteras diversificadas. Sectores como salud, consumo e industriales presentan perfiles rentabilidad/riesgo interesantes. En EEUU, la tecnologia y la 1A siguen respaldando la
renta variable, aunque se espera cierta desaceleracién econémica y valoraciones menos favorables en la segunda mitad del afio.

Respecto a las divisas, el papel tradicional del délar estadounidense como “activo refugio” en periodos de incertidumbre en los mercados esta siendo cuestionado. No seria
descartable ver el EUR/USD en niveles de 1.20 / 1.22, teniendo en cuenta factores macro y técnicos que contintien debilitando la moneda americana.

Respecto a la renta fija, A pesar de la bajada de tipos, la deuda publica sigue ofreciendo rentabilidades atractivas, superiores a niveles previos a 2022. Con el ciclo de recortes
casi terminado y primas por plazo al alza, esperamos seguir invirtiendo a buenos tipos tanto a corto como a largo plazo. La deuda corporativa grado de inversién también
resulta interesante por su rentabilidad y calidad crediticia, aunque somos prudentes por posibles repuntes de diferenciales. Estos repuntes serian oportunidades para
aumentar posiciones. Los balances empresariales son soélidos, lo que refuerza la proteccién ante una posible ralentizacién econémica. En high yield, mantenemos cautela por
la incertidumbre.

INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION

No aplica en este informe

INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES, REUTILIZACION DE LAS
GARANTIAS Y SWAPS DE RENDIMIENTO TOTAL (REGLAMENTO UE 2015/2365)
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Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos (operaciones de simultaneas).



