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FONDOS DE INVERSION

Estimado/a participe:

GESCOOPERATIVO, S.A. S.G.I.L.C. se complace en enviarle el Informe SEMESTRAL del ler. Semestre de 2025 de su fondo RURAL AHORRO PLUS FI . Este informe
se ha realizado conforme a la legislacion establecida por la CNMYV para el envio de este tipo de informes periodicos.

Gestora GESCOOPERATIVO SA SG IIC Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Grupo Gestora BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA Grupo Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Auditor ERNST & YOUNG, S.L. Rating Depositario BBB (FITCH)

Fondo por compartimentos NO N° Registro CNMV 3501 Fecha de registro: 21/07/2006

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en Paseo de Recoletos
n°3, 3* Planta 28004 Madrid, o mediante correo electronico en atencion.cliente.gescooperativo@bce.cajarural.com, pudiendo ser consultados en los Registros de la CNMV,
y por medios telematicos en www.cnmv.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: Paseo de Recoletos n°3, 3* Planta 28004 Madrid, o mediante correo
electronico en atencion.cliente.gescooperativo@bce.cajarural.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion
la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION FONDO

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria Tipo de Fondo: Otros Divisa de denominacién EUR

Vocacion Inversora: Renta Fija Euro. Perfil de riesgo: 2 en una escala del 1 al 7

Descripcion general

"La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice Letras del tesoro a 1 aflo. El Fondo invierte el 100% de su exposicion total en Renta Fija (incluido
depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no que sean liquidos) tanto publica como privada y emitida por emisores de paises pertenecientes
a la OCDE, con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- en el momento de la compra) o si fuera inferior, el rating que tenga el Reino de
Espaia en cada momento. No obstante, se podra invertir hasta un 35% de la exposicion a renta fija en emisiones de baja calidad (High Yield, rating inferior a
BBB-), incluso sin calificacion crediticia. La duracién media de su cartera sera inferior a 15 meses."

Operativa en instrumentos derivados

Cobertura e inversion.

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

2. Datos economicos
2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N de participaciones N° de participes . Beneficios b > 3 Inversion Distribuye
Divisa p: P e =
minima Dividendos

Periodo Actual | Periodo Anterior | Periodo Actual | Periodo Anterior Periodo Actual | Periodo Anterior

RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 70,40 70,40 0,00 0,00
RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR 31.967,76 18.560,90 0,00 0,00

final del
periodo

EUR 539 531 512 402  RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA
EUR 238.325 136.609 85.927 34.689 RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR

EUR
EUR

NO
60.000,00 Euros NO

1 1
1.818 1.103

Valor liquidativo de la participacion

Patrimonio (en miles

Diciembre
2024

EUR |7.649,0899 |7.536,5436 |7.271,0487 |7.056,2565
EUR |7.455,1529 |7.360,0432 |7.129,2295 |6.949,8785

RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA
RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

% efectivamente cobrado Sistema de
Periodo Acumulada imputacién
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 0,05 0,05 0,05 0,05 patrimonio al fondo
RURAL AHORRO PLUS FI 0,25 0,25 0,25 0,25 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado ,
Base de célculo

Periodo Acumulada
RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA 0,02 0,02 patrimonio
RURAL AHORRO PLUS FI 0,02 0,02 patrimonio



Indice de rotacion de la cartera (%)

0,00 0,09 0,00 0,46

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

2,32 335 2,32 3,57

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren a los ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual RURAL AHORRO PLUS FI CARTERA
Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral

Acumulado

Rentabilidad

Medidas de riesgo (%)

Actual 2024 | 2023 | 2022 | 2020
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 0,49 0,49 0,49 0,43 0,37 0,44 0,81 0,77 0,81
Ibex-35 19,67 23,70 14,65]| 13,10 13,98 13,32 14,15] 19,69| 34,30
Letra Tesoro 1 afio| 0,42 0,41 0,43 0,63 0,80 0,63 1,05 1,43 0,63
INDICE 0,42 0,41 0,43 0,62 0,80 0,63 0,92 1,43 0,63
VaR historico(iii) 0,52 0,52 0,52 0,79 0,80 0,79 0,80 0,84 1,02

(ii) 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 politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico: Indica lo méaximo 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.

Evolucion del valor liquidativo de los ultimos 5 afios
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A) Individual RURAL AHORRO PLUS FI ESTANDAR

Rentabilidad (% sin anualizar)

40
9 0, 67 0, 71 1 33 3, 24 2, 58

2. 72

Acumulado

Rentabilidad 0,62 -0,98

| 12

Medidas de 0 (%)

ries
4
202
- - 202; o 2024 . -

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,49 0,49 0,49 0,43 0,37 0,44 0,80 0,77 0,82
Ibex-35 19,67 23,70 14,65]| 13,10 13,98 13,32| 14,15| 19,69| 34,30
Letra Tesoro 1 afio| 0,42 0,41 0,43 0,63 0,80 0,63 1,05 1,43 0,63
INDICE 0,42 0,41 0,43 0,62 0,80 0,63 0,92 1,43 0,63
VaR histéricol(iii) 0,53 0,53 0,54 0,81 0,82 0,81 0,80 0,82 0,71

Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad minima (%) -0,09 12/05/2025 -0,14 | 05/03/2025 -0,21 | 13/06/2022
Rentabilidad maxima (%) 0,08 | 17/04/2025 0,08 | 17/04/2025 0,37 | 15/03/2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacion inversora.

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

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)
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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 se incluyen también
los gastos soportados indirectamente, derivados de estas 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.

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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Divisa de denominacion: EUR

& - ) Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
entabilidades emas(i

Rentabilidad minima (%) —0,09 12/05/2025 -0,14 | 05/03/2025 -0,21 | 13/06/2022
Rentabilidad maxima (%) 0,08 | 17/04/2025 0,08 | 17/04/2025 0,38 | 15/03/2023
(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacion inversora.

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

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de ﬁastos (% s/ patrimonio medio)
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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 més de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también
los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de
suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de
transaccion por la compraventa de valores.



(ii) 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 politica de inversion homogénea.

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

Evolucion del valor liquidativo de los tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los tltimos 5 afios
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B) Comparativa
Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos
gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los
fondos se agrupan seglin su vocacion inversora.

Patrimonio

7 P - s N°de Rentabilidad
Vocaci6n inversora gestionado*

participes*® semestral media**

2.4. Estado de variacion patrimonial

(miles de euros)

6 sobre patrimonio medio %

Monetario variacién
Renta Fija Euro 1.632.687 52217 1,28

Renta Fija Internacional 254.326 11.881 0,09

Renta Fija Mixta Euro 753.134 31.456 3,02 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 137.140 | 114.326 | 137.140

Renta Fija Mixta Internacional 1.766.998 62.992 0,53  +- Suscripciones/reembolsos (neto) 54,36 15,97 54,36 390,15
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.368.425 62.823 -1,04  +- Rendimientos netos 1,28 2,00 1,28 271,00
Renta Variable Euro 99.031 7.627 12,21 (+) Rendimientos de gestion 1,55 2,29 1,55 172,44
Renta Variable Internacional 729.946 48.810 -3,82 + Intereses 0,01 0,01 0,01 35,32
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00 + Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 1.855.804 44.548 1,19 +- Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,48 2,15 1,48 -0,38
Garantizado de Rendimiento Variable 149.469 5.027 3,68 +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00 +- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00 +- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,03 -0,02 -0,03 152,83
Global 0 0 0,00 +- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,09 0,15 0,09 -15,33
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 (-) Gastos repercutidos -0,27 -0,29 -0,27 98,56
Estandar de Valor Liquidativo 0 0 0,00 - Comisién de gestion -0,25 -0,25 0,25 42,08
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.366.440 28.576 0,99 - Comisién de depositario -0,02 -0,03 -0,02 41,94
1IC que replica un fndice 0 0 0,00 - Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 -4.43
1IC con objetivo concreto de 59.386 1.758 0,83 - Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 78,83
Total fondos 10.035.647 357.715 0,46 - Otros gastos repercutidos 0,00 -0,01 0,00 -59,86
* Medias. (+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo. + Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo + Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
concreto de rentabilidad no garantizado. + Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del perl'odo PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 238.863 | 137.140 | 238.863

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

(Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio % sobre 9% sobre
Importe g g Importe g g
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 236.095 98,84 134.237 97,88
* Cartera interior 63.742 26,69 33.843 24,68
* Cartera exterior 169.854 71,11 98.345 71,71
* Intereses de la cartera de inversion 2.499 1,05 2.049 1,49
* Inversiones dudosas, morosas o en 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.127 1,31 2.957 2,16
(+/-) RESTO -359 -0,15 -55 -0,04
TOTAL PATRIMONIO 238.863 100,00 137.139 100,00
Notas:

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

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

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

.
Yy emisor a
Valor de mercado Valor de mercado
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 21.921 9,16 14.205 10,35
18.913 7,92 6.943 5,06

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo



Descripcion de la inversion y emisor

Divisa

Periodo actual Periodo anterior

7 %

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 ailo 10.951 4,59 3.430 2,50
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 6.625 2,77 7.184 5,24
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 58.410 24,44 31.762 23,15
TOTAL RENTA F1JA NO COTIZADA 3.871 1,62 2.081 1,52
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 1.460 0,61 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 63.741 26,67 33.843 24,67
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 63.741 26,67 33.843 24,67
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 55.914 23,41 23.807 17,34
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afo 23.431 9,82 25.165 18,34
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 39.218 16,42 13.680 9,99
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 43.901 18,37 31.249 22,79
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 162.464 68,02 93.901 68,46
TOTAL RENTA FIJA 162.464 68,02 93.901 68,46
TOTAL IIC 7.390 3,10 4.443 3,24
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 169.854 71,12 98.344 71,70
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 233.595 97,79 132.187 96,37

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

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

Tipo de Valor
. LIQUIDEZ 2,0 %
D RENTA FIJA PRIVADA 25,0 %
. RENTA FIJA PUBLICA 73,0 %

Total 100,0 %

4. Hechos relevantes 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos. b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Reembolso de patrimonio significativo. c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV). X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario

ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.

c. Sustitucion de la sociedad gestora.

f. Sustitucion de la entidad depositaria. e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna

entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

g. Cambio de control de la sociedad gestora.

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo.

H
><><><><><><><><><H

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

otra gestora del grupo.

o

j. Otros hechos relevantes.

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

A partir del 1 de junio de 2025, el valor liquidativo de las respectivas clases de
participaciones, se publica en la pagina web de la Sociedad Gestora, dejando
de publicarse en el boletin de cotizacion de la Bolsa de Valores de Madrid.

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

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra
IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es
355.112.800,00 euros, suponiendo un 194,21% sobre el patrimonio medio de
la IIC en el periodo de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra
IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es
355.802.425,15 euros, suponiendo un 194,59% sobre el patrimonio medio de
la IIC en el periodo de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de
interés.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica

9. Anexo explicativo del informe periédico
El periodo de referencia de este informe es desde el 31 de diciembre de 2024 al 30 de junio de 2025.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

El primer semestre de 2025 ha estado caracterizado por un fuerte repunte de la volatilidad en los mercados financieros. A pesar del optimismo de los dos
primeros meses, la nueva politica arancelaria de Trump provocaba correcciones en los mercados. Asi mismo, las tensiones geopoliticas y las preocupaciones
del mercado por la sostenibilidad de los niveles de deuda y déficit piblicos en paises como Estados Unidos o Francia, han sido foco de preocupacion. Pese a
ello, tanto el mercado de renta fija como de renta variable han sabido sobreponerse de manera significativa, lo que ha llevado a los principales indices
mundiales a cerrar el semestre en maximos histdricos o cerca de ellos, gracias a la fortaleza de los beneficios empresariales y la resiliencia de las grandes
compailias en el contexto actual.

La politica comercial de la administracion estadounidense con el anuncio de aranceles, asi como sus repercusiones sobre la inflacion y el crecimiento han sido
los temas mas relevantes.

A primeros de abril, Trump en el denominado "Liberation Day" amenazaba con una bateria de aranceles a un sinfin de paises, algunos alcanzando regiones y
porcentajes irracionales, y establecia periodos de 90 dias para negociar. Aunque dichas negociaciones siguen aun su curso, ya se empieza a vislumbrar cierta
visibilidad, aunque sin demasiada informacion disponible, con algunos acuerdos comerciales firmados por ejemplo con Reino Unido y preliminar con China.



Sera cuestion de tiempo ver los efectos que tiene este nuevo entorno en la inflacion, si bien ésta continiia con su tendencia a la baja en las principales
economias del mundo. No obstante, algunos de los principales datos macroeconémicos publicados en el periodo, podrian estar distorsionados al haberse
acumulado inventarios y compras de forma anticipada para evitar aranceles. Por zonas geograficas, Estados Unidos contintia con su fortaleza habitual, aunque
los datos mas recientes de actividad empiezan a reflejar el impacto negativo de la politica arancelaria. El crecimiento del PIB en el primer trimestre se moderd
hasta el 2,1% interanual, principalmente por un empeoramiento del sector exterior a la vez que una desaceleracion del consumo privado. El IPC continia su
senda bajista aunque es previsible que se acelere en los proximos meses, como ya veiamos en mayo cuando la tasa general repuntaba hasta el 2,4% a/a,
manteniéndose la tasa subyacente en el 2,8% a/a. El empleo contintia fuerte, si bien la tasa de paro repuntaba ligeramente en mayo.

En Europa, el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue del 1,5%, acelerandose desde el dato anterior. Esta mejora, se reflejaba también en el PMI
compuesto, que iba mejorando a lo largo del semestre cerrando en 50,6 impulsado por la mejora en el dato manufacturero. A pesar de esta aceleracion, la
debilidad estructural en el crecimiento econdomico europeo ha llevado a la implementacion de distintas medidas para reactivar la economia. En marzo,
Alemania aprobaba un plan de 500.000 millones de euros de inversion en infraestructuras para los proximos doce afios, y otras medidas enfocadas a impulsar
el crecimiento, como exenciones fiscales o la relajacion en el limite de deuda para el gasto destinado a defensa. Ademas, la Union Europea lanzaba el plan
ReArme, incluyendo inversiones de hasta 800.000 millones de euros. La inflacion, se encuentra practicamente controlada y cercana al 2% de objetivo del
BCE, gracias a la fortaleza del euro, la moderacion de los salarios y una actividad débil. El1 IPC de mayo se situd en 1,9%, encontrandose la subyacente en
2,3%. Por el lado del empleo, continua su fortaleza situandose la tasa de paro en minimos histéricos del 6,2%. Por su parte, China sigue inmersa en su
particular crisis econdmica generada hace unos afos por la crisis del sector inmobiliario y el consiguiente debilitamiento de la demanda interna y persisten las
preocupaciones sobre su crecimiento. A ello se le suma varios meses en deflacion y aranceles por parte de Estados Unidos. A pesar de que la situacion parece
que no vaya a revertirse en el corto plazo, los estimulos fiscales y monetarios iran mitigando gradualmente esta situacion.

En 2025 se ha hecho evidente la divergencia economica entre Estados Unidos y la Eurozona, lo que se ha reflejado en la diferente direccion adoptada por sus
politicas monetarias. Asi, tras los recortes de 100 p.b. en los tipos de interés tanto por el BCE como la Fed en 2024, este afio la autoridad estadounidense los ha
mantenido inalterados en el rango 4,25%-4,50% por unos datos de inflacion mas elevada de lo esperado. En cambio, en la Eurozona, el BCE ha reducido los
tipos en otros 100 puntos basicos, hasta situar la tasa de depdsito en el 2%, con el objetivo de estimular la economia. Esta decision se produce en un entorno de
bajo crecimiento y fortaleza del euro, que han contribuido a que la inflacion converja hacia el objetivo del 2%. Consideramos que, salvo que se produjera un
deterioro significativo de la economia, el BCE podria estar ya muy proximo al final del ciclo bajista de tipos, especialmente al encontrarnos ya dentro del
rango estimado para el tipo neutral (1,75%-2,25%). El Banco de Inglaterra ha adoptado un enfoque mas gradual, con dos recortes en 2025 que sitiian la tasa de
referencia en el 4,25%. Por ultimo, el Banco de Japdn ha elevado el tipo oficial en 25 p.b., alcanzando el 0,50%, el nivel mas alto desde 2008 siendo el Ginico
gran banco central, actualmente, en esta direccion. Estas divergencias en politica monetaria reflejan los diversos desafios econdmicos a los que se enfrentan las
principales economias desarrolladas.

En los mercados de renta fija, el comportamiento de las curvas de tipos ha estado condicionado por factores diversos como las tensiones geopoliticas, repunte
de aranceles, inflacion, politicas fiscales expansivas y, especialmente, las actuaciones de los bancos centrales. Las curvas soberanas a nivel general han ganado
pendiente, aumentando el diferencial de rentabilidad entre duraciones largas y cortas. De esta manera, el movimiento que ya comenz6 en el Gltimo trimestre de
2024 ha continuado este afio, dando lugar a curvas mucho mas normalizadas. Cabe destacar el movimiento abrupto de repuntes de rentabilidad que sufrieron
los bonos tras el "Liberation Day", el cual fue revertido en las siguientes sesiones.

En el tramo corto, las caidas mas destacadas se han dado en EE.UU. y Reino Unido, a pesar de que la Fed no ha recortado tipos y de que el BoE ha
ralentizado su ritmo de bajadas. Asi, los tipos a 2 afios en EE.UU. y Reino Unido han cerrado el semestre en 3,72% y 3,82%, frente al 4,24% y 4,39% a
comienzos de afio. En la Eurozona, los bonos a 2 afios de Alemania, Espafia y Francia han estrechado entre 25 y 35 p.b., cerrando en niveles del 1,86%, 2% y
2,14% respectivamente, frente al 2,08%, 2,25% y 2,27% al inicio del afio. En los tramos largos, la presion al alza de las rentabilidades ha estado motivada
principalmente por las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal, especialmente en economias con elevados déficits como EE.UU., Francia o Reino Unido.
En EE.UU., la prevision de un mayor déficit publico en los proximos afios anticipa una ampliacion significativa en la emision de deuda, y aunque la TIR del
bono a 10 afios cerrd el semestre en el 4,23%, llego a alcanzar el 4,80% en enero. En Alemania, el anuncio de un futuro incremento del gasto en defensa e
infraestructuras ha contribuido a un repunte en la TIR del bono a 10 afios, que cerré en el 2,60% (desde el 2,36% anterior). En Francia, la falta de una mayoria
parlamentaria clara genera dudas sobre la sostenibilidad fiscal, el bono a 10 afios cerrd en 3,29%. En contraste, Italia ha sido la inica economia de la Eurozona
cuya curva a 10 afos ha experimentado un estrechamiento de diferenciales. El bono a 10 afios italiano paso del 3,52% al 3,48%, apoyado por un crecimiento
superior a la media y un déficit piblico bajo control (3,4% en 2024). Estos factores han propiciado que S&P mejorara su rating crediticio hasta BBB+. Por
ultimo, Espaiia y Portugal cerraron el semestre con sus bonos a 10 afos en el 3,24% y 3,06%, respectivamente, frente al 3,06% y 2,84% al inicio del afio.
Destaca asimismo la mejora en la prima de riesgo espafiola, que se situa por debajo de los 65 p.b.

El crédito ha registrado un comportamiento positivo a nivel global, con diferenciales en niveles histéricamente bajos. Esto se debe a la solidez de los
fundamentales de las compaiiias, especialmente en el segmento de grado de inversion, caracterizado por altos niveles de liquidez y un apalancamiento
contenido. Tras el episodio de volatilidad asociado al "Liberation Day", la mayoria de segmentos dentro del crédito recuperaron posiciones, salvo algunos de
high yield que mostraron un comportamiento mas débil. Por regiones, el crédito con grado de inversion registré una rentabilidad del 4% en EE.UU. y del
1,80% en la Eurozona. En el segmento high yield, los retornos fueron del 4,6% en EE.UU. y del 1,85% en Europa.

Por el lado de las bolsas, el aflo comenzaba marcando maximos historicos en los principales indices bursatiles. No obstante, esta fortaleza del mercado se vio
truncada a final del primer trimestre, intensificaindose el 2 de abril con el "Liberation Day", provocando caidas cercanas al 15% en tan solo 3 dias en los
principales indices. Con la informacion sobre la nueva politica arancelaria ya asimilada y el establecimiento de una tregua para comenzar las negociaciones, el
optimismo volvia a las bolsas e impulsaba su recuperacion de forma acelerada hasta cerrar el semestre en maximos histoéricos en algunos indices como el S&P,
Nasdaq o Dax. Cabe destacar el mejor comportamiento de la bolsa europea frente a la americana en los cinco primeros meses del afio, siendo el mejor
comienzo relativo de afio desde el 2000. Por el lado europeo, destacaban el Dax y el Ibex, con subidas cercanas al 20%, con el resto de Europa en positivo
pero con subidas mas moderadas. En EE.UU., el S&P subia un 6% y el Nasdaq un 8% a pesar de que ajustado por divisa, ambos indices se encuentran en
negativo en el afio, con caidas del 7% y 5% respectivamente. Entre algunos motivos para esta mejor evolucion, se encuentran un posicionamiento por parte de
los inversores a nivel global en la region algo deprimido, un euro fortalecido, la mejora de la estabilidad politica, un banco central mas acomodaticio que la
Fed y cierta mejora macroeconémica. Asimismo, la distinta composicion sectorial de los indices ha ayudado al mejor comportamiento en relativo de unos
frente a otros. En ese sentido, el sector financiero un aflo mas sigue liderando las subidas en Europa, con una revalorizacion cercana al 30%, seguido de
Utilites (17%), Industriales (15%) y Aseguradoras (15%). Otro sector que ha destacado ha sido Defensa, muy fortalecido por la situacion geopolitica actual y
el aumento del gasto. Atras quedaban sectores mas afectados por la tension arancelaria dada su exposicion a EE.UU. o la persistencia de la debilidad en China
como Consumo Discrecional (-10%), Recursos Basicos (-8%), Autos (-7%) o el sector Salud (-6%). La campaiia de resultados del primer trimestre ha servido
también de soporte para las bolsas, mostrando la solidez de las compaiias y el factor donde reenfocar la atencién en los momentos en los que ha surgido la
duda en cuanto a crecimiento y sostenibilidad de los beneficios empresariales.

En divisas, el dolar presentaba la mayor caida frente el euro en el primer semestre desde el afio 1973, con una depreciacion de la divisa americana del 13,8%.
La debilidad mostrada por el dolar responde a la preocupacion por la moderacion del crecimiento en EE.UU. o la desconfianza en la sostenibilidad de su deuda
entre otros factores, que ha llevado a los inversores internacionales a cuestionarse el valor del dolar como activo refugio y han redirigido el flujo de capitales
hacia otras regiones y activos con menor incertidumbre. Desde los minimos marcados en febrero de 1,014, el dolar ha caido hasta alcanzar el 1,1787 a final del
semestre.

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

Durante la primera mitad del periodo, el fondo ha tenido una duracion centrada en el punto de neutralidad, es decir en el afio, siendo la inversion en deuda
publica la posicion con mayor duracion, mientras que la exposicion a crédito ha tenido un vencimiento medio a 4-5 meses; en cambio, en la segunda mitad del
periodo hemos alargado ligeramente la duracion hasta 1,2 afios al igual que el vencimiento medio de la posicion en renta fija privada dirigiéndola a bonos con
vencimiento entre los 12 y los 20 meses.

Dada la volatilidad e incertidumbre comentada, hemos mantenido un alto grado de diversificacion tanto en crédito como en deuda publica; esta ultima,
continua siendo el principal vehiculo de inversion de la cartera, el peso en crédito corporativo y financiero con respecto al periodo anterior no ha variado,
aunque se encuentra por encima del promedio historico, especialmente por el carry que devengan en un contexto econdmico donde las compaiiias destacan por
sus balances saneados. En deuda publica, se ha incrementado el peso en Italia, por las mejores perspectivas sobre su economia para los proximos periodos, en
concreto, se espera un mejor desempeiio fiscal, financiero, crecimiento potencial mas alto y un contexto politico mas estable que otras regiones de la zona
euro, que esperemos derive en un mejor desempefio, lo que le ha hecho recuperar el rating BBB+ por S&P después de doce afios. Igualmente, se ha aumentado
la exposicion a Alemania, y a deuda emitida por la UE, debido a que el mayor volumen de deuda a emitir ha incrementado el diferencial o prima con la que
cotizan respecto a Espaifia. El fondo tiene posicion en crédito high yield aunque la ponderacion es inferior al crédito con grado de inversion, debido a que se



trata de un fondo conservador y a que vemos que la desaceleracion de los datos macroecondmicos deberia provocar un aumento en los diferenciales de alto
rendimiento durante los proximos meses, aunque en ausencia de una recesion y la amplia liquidez la caida en los precios sera limitada.

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

Durante el periodo hemos gestionado el fondo manteniendo la duracion en su punto de neutralidad con respecto al indice de referencia. La cartera presenta un
alto grado de diversificacion tanto en renta fija privada como publica y aunque esta ultima continua teniendo una mayor ponderacion, hemos mantenido el
peso en crédito corporativo y financiero con respecto al periodo anterior, aunque se encuentra por encima del peso medio historico; la exposicion a crédito se
ha llevado a cabo a través de la compra de bonos con grado de inversion; los diferenciales pueden parecer ajustados, pero las rentabilidades son atractivas y
consideramos que permaneceran estables gracias a la situacion macro y micro comentada y a la fuerte demanda entre la base inversora por el carry que
generan ahora mismo estas emisiones; en paralelo, hemos reducido de forma considerable el peso en pagarés para evitar el riesgo de reinversion a tipos de
interés mas bajos en funcion de las expectativas de relajacion monetaria.

¢) Indice de referencia.
La gestion toma como referencia la rentabilidad de las Letras del Tesoro espaiiol a un afio. En concreto, la rentabilidad en el semestre y en el afio de la clase
cartera ha sido 1,29% y 1,49% respectivamente, frente al 1,091% de su benchmark.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC:

El patrimonio de la clase cartera a cierre del periodo se ha situado en 512 frente a los 531 del periodo anterior (miles de euros) que representa una caida del
-3,51%, mientras que en la clase estandar se ha situado en 238.325 frente a 136.609 (miles de euros) de cierre del semestre anterior, lo que supone un
incremento del 74,46% en el afio. En cuanto a los participes, en la clase cartera se han situado a cierre del periodo en 1, sin variacion en el periodo, en la clase
estandar se han situado en 1.818 frente a 1.103 del periodo anterior, lo que supone un incremento del 64,82%. El ratio de gastos acumulados en el semestre y
en el afio ha sido de 0,08% y 0,28% en la clase cartera y estandar respectivamente.

En el periodo, las rentabilidades de las clases cartera y estandar ha sido 1,49% y 1,29%% respectivamente frente al 1,091% de su indice de referencia.

A la fecha del informe el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una duracion media de 1,18 afios y una TIR media bruta a precios de
mercado del 2,24% frente al 2,74% del semestre anterior. La rentabilidad diaria maxima y minima alcanzada en el afo fueron 0,08 y -0,09% para ambas clases
en el afio.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio anualizado del 3,35% en el semestre.

¢) Rendimiento del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestora.
Durante el periodo, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora de la misma categoria ha sido del 1,28% inferior a las dos clases
del fondo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En cuanto a la inversion concreta realizada por el fondo, a cierre del periodo, el peso en renta fija publica sigue siendo la mayor ponderacion en cartera, 72%,
ligeramente superior al 71% del periodo anterior. En cuanto a las operaciones efectuadas, hemos aumentado el peso en bonos a dos afios de Bélgica y Francia
hasta el 12%, especialmente a través de sus agencias o bancos de desarrollo como Caisse d'Amortissement de la Dette Sociale (CADES), Unedic o BPIfrance;
en Italia, hemos incrementado el peso ligeramente hasta un 16%, la prima de riesgo de este pais, se ha reducido a finales del periodo por debajo de los 90 pb
(mayor crecimiento superando a la media de los paises de la zona euro, por una politica presupuestaria mas disciplinada que en periodos o afios anteriores y un
nivel de déficit en 2024 mejor de lo previsto, por lo que aunque desde un punto de vista técnico o histérico cotice con una prima ajustada, consideramos que
puede estar mejor posicionado que otros paises del entorno. Por otro lado, hemos continuado ponderando deuda de la UE que cotiza, al mismo nivel que el
tesoro espafol al plazo de 12-18 meses; en clave nacional, se ha mantenido la exposicion a la deuda espafiola (29%) a través de compra de bonos de ICO y de
Comunidades Autonomas, especialmente de la Comunidad de Madrid, con un vencimiento maximo 2 afios con un diferencial de rentabilidad sobre los bonos
de Tesoro publico.

Por ultimo, comentar que el fondo cuenta con deuda emitida por otros organismos supranacionales como NIB (Nordic Invesment Bank) participada por paises
noérdicos especialmente Suecia.

A efectos de las inversiones en cartera, las agencias Fitch y Moody's han mantenido el rating de Espaiia, que es el principal riesgo del fondo en A- y Baal
respectivamente, ambas con perspectiva positiva mientras que por S&P permanece en A con outlook estable. En cuanto a Italia, la agencia S&P ha elevado su
calificacion a BBB+ con perspectiva estable el pasado mes de abril, mientras que Moody's ha mantenido el rating en mayo en Baa3 aunque con mejora del
outlook a estable; Fitch no ha revisado, manteniendo la nota en BBB y outlook positivo. En cuanto a Francia, S&P ha mantenido el rating de su deuda
soberana en AA-, pero ha rebajado la perspectiva de estable a negativa, Fitch la mantiene en AA- con outlook negativo, por su parte el rating de Moody's
permanece en Aa3, estable; en cuanto a Alemania, las tres principales agencias de calificacion, Fitch, Moody's y S&P,han mantenido el rating en AAA, Aaay
AAA respectivamente, con perspectiva estable; en cuanto a la deuda emitida por la propia Unién Europea y los distintos mecanismo que la integran, como el
EFSF, la calificacion actualmente es AA+ por S&P, Aaa por Moody's y AAA por Fitch con perspectiva estable por las tres agencias. Por ultimo, aunque
residual, el fondo mantiene un 1,10% en bonos del Tesoro de Portugal, a estos efectos, comentar que el pasado mes de febrero, S&P ha elevado la calificacion
crediticia de Portugal a A con perspectiva positiva, sin cambios por el resto de agencias.

El peso en renta fija privada, se ha reducido levemente en un 26% frente al 27% anterior, las incrementos de patrimonio o los vencimientos han ido dirigidos
a la compra de bonos de emisiones con grado de inversion (que representa un 20%) vencimiento maximo 24 meses; bien ponderando emisiones que ya
teniamos en cartera o incorporando posiciones nuevas de compaiias internacionales con buenos fundamentales, liquidez y el carry que ofrecen que les hace
atractivos desde un punto de vista de rentabilidad ya que sigue batiendo la inflacion y respaldando su cotizacion; algunos ejemplos serian Adidas, Colonial,
Netflix, Saint Gobain o Sika, ASML, Cellnex o Caixabank, Unicredit o Ispim, en el caso de estos tltimos hemos sido positivos gracias a la mejora de la
perspectiva de Moody's de los bancos italianos en el semestre. En conclusion, el analisis se realiza compailia a compaiiia mas que una preferencia por un
sector o sectores determinados, aunque en empresas de automocion el fondo sigue deliberadamente infraponderado. Por su parte, la inversion en deuda sin
grado de inversion o high yield (6%) se realiza a través de otras IICs con un peso del 3% y del 2% en pagarés corporativos de empresas cotizadas a corto plazo
como Aedas, Sacyr o Barcelo.

Aunque la gestion priorice compaifiias mas que sectores, aquellos con mayor representacion en el fondo o con mayor ponderacion son financiero (5,30%),
consumo ciclico con un peso del (3,50%), industrial (3,70%), por su parte, sectores como consumo no ciclico (2,17%), telecomunicaciones (2,05%),
materiales (2,31%), sanidad (1,10%), inmobiliario (2,12%) o tecnologia (1,50-) no tienen una fuerte presencia pero contribuyen a configurar una cartera muy
diversificada tanto por sectores como por emisores.

Durante el semestre, solo tres posiciones han restado rentabilidad al fondo, la deuda del banco de desarrollo publico francés BPI vencimiento mayo 2026
(-1,40% para un peso medio de 0,53%), los bonos de Gestamp vencimiento abril 2026 (-0,17%, para un peso medio en el periodo de 0,0%, al haber sido
vendido al incio del semestre) y la deuda del Tesoro espafiol vencimiento julio 2027 (-0,14% para un peso medio de 0,10%); en cambio, la deuda sin grado de
inversion ha sido el activo que mejor evolucion ha tenido, destancando el bono de Sacyr vencmiento abril 2027 (1,06% para un peso medio de 0,20%) el
fondo de deuda high yield Muzinich Europeyield Eur (2,90%, para un peso promedio de 2,10%), el bono de la empresa quimica americana Celanese (2,85%
para un peso medio de 0,30%), el fondo Candriam Bonds Euro High Yield (2,44%, para un peso medio de 1,50%) y el bono de la promotora Aedas
vencimiento agosto 2026 (2,41%, para un peso medio de 0,36%).

b) Operativa de préstamo de valores.
No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo, a cierre del periodo no mantiene posiciones en derivados. Con respecto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a
7 dias. El grado de apalancamiento sobre el patrimonio medio ha sido del 3,42% por las posiciones en otras IICs.



d) Otra informacion sobre inversiones.
No aplica

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

Las medidas de riesgo, en concreto la volatilidad, medida como la variacion del valor liquidativo en el afio, ha sido el 0,49% tanto en la clase estandar, como
en la clase cartera, frente a la volatilidad de su indice en el mismo periodo del 0,42%. Asimismo, el VAR historico en el periodo de la clase estandar ha sido el
0,49% y del 0,53% en la clase cartera. El VAR indica la cantidad maxima 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 los ltimos 5 afios.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS.
No aplica

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMYV.
Este fondo puede invertir un porcentaje del 35% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia, por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
No aplica.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

La actividad global encara una segunda mitad del afio con crecimientos méas modestos, por debajo del 3% proyectado a principios de 2025. La incertidumbre
sobre el impacto econémico de los aranceles, la reconfiguracion del comercio internacional, las tensiones geopoliticas junto con los altos niveles de deuda en
un entorno de menor margen fiscal, se encuentran detras de este ajuste. En EE.UU., la incertidumbre e imprevisibilidad en torno a los objetivos politicos y
comerciales de la administracion Trump, comienza a pesar sobre la demanda, la confianza empresarial y de los consumidores, a su favor juega un mercado
laboral que se mantiene solido con tasas de paro reducidas, lo que, por otra parte, complica el papel de la Reserva Federal que se ha mostrado prudente ante
nuevos recortes de tipos de interés hasta confirmar como afecta a los precios el nuevo escenario comercial. El mercado descuenta dos recortes adicionales
desde el 4,5% actual, de materializarse podria restar presion a la ya abultada carga fiscal del pais. En Europa, el panorama es mas heterogéneo, con
importantes divergencias entre regiones, Francia seguiria estancada con cifras de bajo crecimiento, mientras que Espaia e Italia continuarian despuntado
gracias a la demanda interna; en cuanto a Alemania tardaremos algo mas en ver los resultados del sustancial empuje fiscal aprobado por el gobierno, aunque el
sector exterior podria ser de nuevo un apoyo a la actividad. En cuanto a los precios, la tendencia de mayor moderacion podria facilitar un nuevo recorte de 25
p.b. por parte del BCE desde el 2% si fuera necesario para impulsar la economia. Por su parte, las economias emergentes mostraran mayor dinamismo, salvo
en el caso de China, mas afectado por el deterioro del comercio exterior y sus problemas internos.

Este contexto determinara la evolucion de los mercados de renta fija, los rendimientos en el tramo corto y medio de las distintas curvas soberanas se
mantendran estables condicionados por las politicas monetarias, mientras que las rentabilidades en el largo plazo podrian seguir repuntando, especialmente en
el caso de EE.UU, debido a la mayor preocupacion entre los inversores por la sostenibilidad de la deuda y por el mayor volumen de emisiones que supondran
los planes de estimulo fiscal a uno y otro lado del Atlantico. Por su parte, la liquidez, la solidez de los fundamentales de las compaiiias y el carry de los bonos
podrian seguir apoyando el crédito corporativo y financiero especialmente de las compaiiias de mayor calidad denominado en euros. En cambio, la deuda high
yield se torna menos atractiva desde el punto de vista de valoracion dado el estrechamiento de los diferenciales a finales del periodo, que limitan su potencial
alcista.

Por tanto, somos positivos en cuanto a la evolucion del fondo de cara a los proximos meses, rentabilidades reales positivas gracias al carry de las emisiones y
perspectivas economicas moderadas, pero sin que nada apunte a un deterioro brusco de la actividad. En cualquier caso, respecto al crédito, preferimos las
emisiones liquidas, con grado de inversion debido a la incertidumbre y riesgos al alza en los mercados y porque cuentan con una relacion riesgo/rentabilidad
mas ajustada.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.
Aplica en el segundo semestre.

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

No aplica.



