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realizado conforme a la legislacion establecida por la CNMYV para el envio de este tipo de informes periddicos.
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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 Variable Internacional. Perfil de riesgo: 4 en una escala del 1 al 7

Descripcion general

Invierte mas del 85% de la exposicion total en renta variable, fundamentalmente de elevada capitalizacion de emisores y mercados que integran la OCDE,
pudiendo invertir de forma minoritaria en companias de pequeia y mediana capitalizaciéon (menos del 25% de exposicion). La inversion se centrara
principalmente en compaiiias de EEUU, Europa y Canada. Se invertird mayoritariamente en aquellos valores integrantes de los principales indices de estos
mercados. No existe predeterminacion en cuanto a los sectores en los que se invierte. La metodologia de seleccion de valores del fondo se centrara en la
busqueda de empresas de alta calidad, con ventajas competitivas duraderas: grandes negocios, que generan valor con el paso del tiempo y a los que se busca
comprar a precios razonables. El resto de la exposicion hasta un 15%, se invertird, como medida de proteccion, o de forma temporal, en renta fija publica,
principalmente emisiones publicas a corto plazo, con al menos mediana calidad crediticia (rating minimo BBB- por S&amp;P) o si fiera inferior, el rating que
tenga el Reino de Espafia en cada momento. Seran de emisores y mercados de la zona euro. La duracién media de la cartera de renta fija sera inferior a 2 afios.
La exposicion a riesgo divisa podra alcanzar el 100%. La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI World Net Retum Index EUR, que
incluye la rentabilidad por dividendos. El indice de referencia se utiliza a efectos meramente comparativos.

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

2. Datos econoémicos
2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

N° de participaciones N° de participes . Beneficios bruto
CLASE Divisa P

Periodo Actual Periodo Actual
38.031,25
14.870,19

0,00 0,00
0,00 0,00

BULNES GLOBAL FI CLASE A 29.942,06
BULNES GLOBAL FI CLASE B 16.434,23

1.317 1.603
67 69

EUR
EUR

Valor liquidativo de la participacion

A final del ici Diciembre iciembre
periodo 2024 2023

539,2217 | 5269695 | 545,5227 | 399,7726
553,8649 | 539,9395 | 556,1615 | 405,5362

Patrimonio (en miles

final del iciembre iembre iciembre
periodo 2025 2024 2023

BULNES GLOBAL FI CLASE A
BULNES GLOBAL FI CLASE B

EUR
EUR

EUR

16.145 | 20.041 | 19.004 | 6.655  BULNES GLOBAL FI CLASE A

9.102 8.029 8.962 5.462  BULNES GLOBAL FI CLASE B EUR




% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

Sistema de

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
BULNES GLOBAL FI CLASE A 0,74 0,74 0,74 0,74 patrimonio al fondo
BULNES GLOBAL FI CLASE B 0,50 0,50 0,50 0,50 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado

Periodo

Base de cilculo
Acumulada

BULNES GLOBAL FI CLASE A
BULNES GLOBAL FI CLASE B

0,04
0,04

0,04
0,04

patrimonio

patrimonio

Periodo Actual Periodo Anterior Aiio Actual

Indice de rotacion de la cartera (%)

0,00 0,00 0,00 0,00

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

1,82 1.81 1,82 2,07

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 BULNES GLOBAL FI CLASE A
Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral

Acumulado

Rentabilidad

| -3,40 36,46| 30,30

Medidas de riesgo (%)

40
2025

30

2025 2028

1°
2026

Actual

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 16,93 1621 17,98 1543 12,16 20,52| 13,79| 13,77
Ibex-35 19,18 18,51 19,80 11,58 12,66 16,24| 13,32| 14,15
Letra Tesoro 1 aiio| 0,66 0,74 0,56 0,18 0,22 0,33 0,63 1,05
INDICE 11,18 10,58 11,44 10,46 8,02 14,72 11,02| 17,99
VaR histéricol(iii) 10,53 | 10,53 10,35] 10,06 10,25]| 10,06 9,43 | 10,61

(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 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 ltimos 5 afios
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A) Individual BULNES GLOBAL FI CLASE B
Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral

Acumulado

Rentabilidad

2,58

12,22

Medidas de riesgo (%)

Divisa de denominacion: EUR

Trimestre Actual Ultimo afio
Rentabilidades emas(i)

Ultimos 3 afios

Rentabilidad minima (%) -1,60 | 05/06/2026 -2,98 | 20/01/2026 -6,37 | 03/04/2025
Rentabilidad maxima (%) 2,99 | 08/04/2026 2,99 | 08/04/2026 7,60 | 09/04/2025

(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 gastos (% s/ patrimonio medio)
m_

10
2026 2024 2023

0,80 | 0,40 0,40| 0,41 | 0,41 1,62 | 1,64

2026

Acumulado

1,66 1,64

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.

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios

i)

W INDICE = Rentabilidad IiC |

Divisa de denominacion: EUR

Trimestre Actual
Rentabilidades emas(i)
)

Ultimos 3 afios

Rentabilidad minima (% -1,60 | 05/06/2026 -2,98 | 20/01/2026 -6,37 | 03/04/2025
Rentabilidad maxima (%) 2,99 | 08/04/2026 2,99 | 08/04/2026 7,60 | 09/04/2025

(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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Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo | 16,92 1621 1798 1543| 12,16] 20,52| 13,79| 13,77] 13,51
Ibex-35 1918 1851 1980 11,58 12,66 1624 1332] 14.15] 16,57 InclL_ly_e’ los gastos Flire_ctos so_porytados en _el periodo_de referencia: comision de_: g§§ti6n sobre patrimonio,

- comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos
Letra Tesoro 1afio] 066] 074 056] 0,8] 022] 033] 063] 1.05] 028 {e gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
INDICE 11,18] 10,58| 11.44| 1046 8,02 1472| 11,02] 17,99| 19,19 fondos/compartimentos que invierten mds de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también
o los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de

VaR histérico(iif) 1049) 1049] 1031 9.94] 10,13 9,94 9.33] 1041 5,98 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de

(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A transaccion por la compraventa de valores.
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para

los periodos con politica de inversién 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 Gltimos 5 afos. El dato es a finales del

periodo de referencia.

Evolucion del valor liquidativo de los tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los ultimos 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 segln su vocacion inversora.
Eatrimonio N° de Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* S el 2.4, Estado de variacion patrimonial

(miles de euros)

Monetario

Renta Fija Euro 2.586.652 76.112 0,39

Renta Fija Internacional 462.794 15.814 0,83

Renta Fija Mixta Euro 974.395 37.966 2,13 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 28.070 28.982 28.070

Renta Fija Mixta Internacional 1.784.252 61.481 2,92+ Suscripciones/reembolsos (neto) -12,98 936 -12,98 23,72
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.483.104 62.802 4,50  +- Rendimientos netos 2,29 6,27 2,29 -28,66
Renta Variable Euro 159.701 13.423 10,21 (+) Rendimientos de gestion 3,04 7,06 3,04 -17,77
Renta Variable Internacional 1.015.442 62.831 23,15 + Intereses 0,01 0,00 0,01 -1,90
TIC de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00 + Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 2.014.261 42314 0,28 +- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,01 0,01 0,01 45,94
Garantizado de Rendimiento Variable 66.758 2.027 2,57 +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 3,02 7,05 3,02 -61,81
De Garantia Parcial 0 0 0,00 +- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00 +- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Global 0 0 0,00 +- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
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 -0,75 -0,79 -0,75 -10,89
Estandar de Valor Liquidativo 0 0 0,00 - Comisién de gestion -0,66 -0,69 -0,66 -13,74
Renta Fija Euro Corto Plazo 1.978.666 42.988 0,66 - Comisién de depositario -0,04 -0,05 -0,04 -21,01
IIC que replica un indice 0 0 0,00 - Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 -7,89
1IC con objetivo concreto de 18.129 256 0,52 - Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 34,67
Total fondos 12.544.155 418.014 3,39 - Otros gastos repercutidos -0,04 -0,04 -0,04 22,92
* 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 periodo PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 25.248 28.070 25.248

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

(Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre
Importe o Importe pat

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 25.056 99,24 27.766 98,92
* Cartera interior 65 0,26 0 0,00
* Cartera exterior 24.991 98,98 27.766 98,92
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 158 0,63 181 0,64
(+/-) RESTO 35 0,14 123 0,44
TOTAL PATRIMONIO 25.249 100,00 28.070 100,00



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

e ) .. . . Periodo actual Periodo anterior
Descripcién de la inversién y emisor Divisa = ~
Valor de mercado Valor de mercado

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 65 0,26 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 65 0,26 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 65 0,26 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 24.992 98,97 27.768 98,91
TOTAL RENTA VARIABLE 24.992 98,97 27.768 98,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 24.992 98,97 27.768 98,91
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 25.057 99,23 27.768 98,91

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

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

Tipo de Valor

.ACC]ONES 99,1 %

D BONOS 03 %

. DERECHOS 0.0 %

. LIQUIDEZ 0.6 %

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 (segtin 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.

e. 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.

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.

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

j. Otros hechos relevantes.

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

No aplica comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
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
1IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es 37.664.100,00
euros, suponiendo un 142,96% 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 37.602.512,38
euros, suponiendo un 142,73% sobre el patrimonio medio de la IIC en el
periodo de referencia.
Anexo:
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 peridédico
El periodo de referencia de este informe es del 31 de diciembre de 2025 al 30 de junio de 2026.

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 2026 ha estado marcado por la geopolitica como principal foco de atencién de los mercados financieros. Tras un inicio de aflo
relativamente optimista soportado por un entorno macroeconémico favorable y unos beneficios empresariales que han continuado mostrando una evolucion
positiva, el escenario fue ganando complejidad. Las expectativas de un posible acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania se fueron debilitando, mientras que el
endurecimiento del discurso de Trump en relacién con Groenlandia, Venezuela y por ultimo Iran, acabaron tensionando los mercados financieros y precios
energéticos. De forma paralela, los bancos centrales también han ido ganando protagonismo a lo largo del semestre, generando especial interés la orientacion
del nuevo presidente de la Fed. Pese a ello, tanto la renta fija como la renta variable han sabido sobreponerse de manera significativa, especialmente las bolsas,
llevando a los principales indices mundiales a cerrar el semestre en niveles cercanos a maximos historicos.

La creciente atencion de Trump sobre determinadas regiones estratégicas y acceso a recursos naturales ha marcado buena parte de la geopolitica durante el
primer semestre. La escalada de tensiones y el cierre del estrecho de Ormuz durante varios meses provocaron un fuerte repunte de los precios energéticos, con
el crudo registrando subidas superiores al 50% en marzo. Si bien inicialmente se interpretd como un riesgo temporal para la inflacion, la prolongacion del
conflicto reforzé el temor a una combinacion de mayores presiones inflacionistas y desaceleracion econdmica. Por otra parte, cobro relevancia el debate sobre
el impacto de la TA en el empleo y la productividad. Aunque durante algunas semanas aumento la preocupacion por un posible escenario de estanflacion, la



evolucion de los datos macroeconémicos ha ayudado a disipar dichos temores. Por areas geograficas, EE.UU. ha vuelto a mostrar una destacada resiliencia,
beneficiada por su mayor independencia energética, la fortaleza del consumo privado y el intenso ciclo inversor vinculado al desarrollo de la IA, consolidando
al sector tecnoldgico como uno de los principales motores del crecimiento. En este contexto, el PIB del primer trimestre acelerd hasta el 2,1% interanual,
impulsado por la inversion y las exportaciones. Por su parte, la inflacion frend su proceso de moderacion y repunté en los Gltimos meses, situdndose en mayo
en el 4,2%, con la tasa subyacente en el 2,9% a/a. El mercado laboral continua mostrando solidez, aunque con ciertos signos de desaceleracion, reflejados en
una menor creacién de empleo y una tasa de desempleo del 4,2% en junio.

En Europa, las expectativas de recuperacion econdmica se fueron debilitando a medida que aumentaban las tensiones en Oriente Medio. La elevada
dependencia energética de la region y su vulnerabilidad a un repunte de los precios del petréleo llevaron al mercado a revisar al alza las previsiones de
inflacién y a moderar las expectativas de crecimiento. Aunque algunos indicadores de actividad mostraron una cierta mejoria, con el PMI compuesto
recuperandose hasta 50, nivel de expansion econdmica, la evolucion continiia siendo insuficiente para despejar las dudas sobre el dinamismo de la economia
europea. A ello se suma la debilidad que siguen mostrando Alemania y Francia, las dos principales economias de la region, en un contexto en el que la
inversion tecnologica y el desarrollo de la inteligencia artificial, algunos de los principales motores del crecimiento global, tienen un menor peso relativo
dentro del modelo europeo. El PIB del primer trimestre registré un timido avance del 0,3%, condicionado en gran medida por factores extraordinarios en
Irlanda, cuya actividad sufrié un notable retroceso. La inflacion, que se encontraba ya practicamente controlada y cercana al 2% a finales de 2025, ha
repuntado tras la fuerte subida de los precios energéticos, que han impactado en otros componentes como el transporte. El IPC de mayo se situ6 en 3,2%,
encontrandose la subyacente en 2,6%. Por el lado del empleo, contintia su fortaleza situandose la tasa de paro en minimos historicos del 6,2%. Por otro lado en
China, aunque el mercado inmobiliario ha mostrado algunas sefiales de estabilizacion, la recuperacion econdémica contintia siendo limitada pese a las medidas
de estimulo adoptadas por las autoridades para impulsar la actividad y la confianza de los consumidores.

El primer semestre ha estado marcado por un giro en la politica monetaria a ambos lados del Atlantico. Tras los ciclos de relajacion de 2024-2025, el shock

energético derivado del conflicto en Oriente Medio, reavivo la inflacion y obligé tanto a la Reserva Federal como al Banco Central Europeo a abandonar el
sesgo de recortes en los tipos de interés. La Fed mantuvo los tipos en el rango 3,50%-3,75% pero su nuevo presidente, Kevin Warsh, vir6 el mensaje hacia
posibles subidas. El comunicado, elimina la prevision de bajada de los tipos en 2026 y enfatiza el control de la inflacion, lo que fue interpretado por el
mercado como claramente restrictivo. El BCE fue un paso mas alla y subio tipos 25 p.b. hasta el 2,25% en junio, su primera alza desde 2023. El Banco de
Japon elevo los tipos al 1%, su nivel mas alto desde 1995, y dejo entrever nuevas subidas. Y por tltimo el Banco de Inglaterra mantuvo los tipos en el 3,75%
debido a una incierta evolucion de la inflacion y a un crecimiento débil.

En los mercados de renta fija, la geopolitica ha determinado la evolucion de las curvas soberanas debido al shock energético, la subida en las tasas de
inflacion y el fin de la estabilidad en los tipos de interés a nivel global, dejando en un segundo plano los elevados déficit fiscales y necesidades de financiacion
de los Estados. El resultado ha sido en general un aplanamiento de las curvas por las notables subidas del tramo a dos afios aunque con divergencias. En EE.
UU., la deuda a dos afios subid con fuerza 70 p.b. hasta el 4,17%, mientras que en la zona euro los repuntes han sido mas moderados: 41 p.b. en Alemania
hasta el 2,53%, 33 p.b. en Espafia hasta el 2,59% o 51 p.b. en Italia hasta el 2,71% (debido a la mayor dependencia energética de la economia italiana).

En cuanto la deuda a largo plazo, el diferencial entre EE.UU. y la zona euro se ha mantenido amplio, reflejando dos economias en fases de ciclo diferentes:
EE.UU. con crecimiento e inflacion resistentes, y la zona euro con datos de crecimiento mas fragiles. Asi, el bono americano a 10 afios arrancaba el afio en
niveles del 4,17%, escal6 hasta el entorno del 4,55% para finalmente moderar al cierre del semestre hasta el 4,47%, a medida que la distension geopolitica
abarataba el crudo. Por su parte, el 30 afios llegaba a alcanzar el 5,20%, maximos desde antes de la crisis financiera. El diferencial 2-10 afios se estrech6 hasta
los niveles mas ajustados en mas de un afio, signo caracteristico de un mercado que descuenta subidas a corto y una postura antiinflacionista firme. El bono
aleman a 10 afios ha tenido un repunte bastante mas moderado. Tras tocar maximos en torno al 3,20%, las rentabilidades alemanas cedieron en la recta final
del semestre hasta el entorno del 2,86%, minimos desde marzo y la misma rentabilidad que tenia a comienzos del afio. Por su parte, el bono espafiol a 10 afios
ha cerrado el semestre en 3,34% frente al 3,29% a cierre del afio pasado, llegando a alcanzar durante el periodo niveles de rentabilidad del 3,63%. En la
Eurozona, la publicacion de indicadores de actividad mas débiles y de datos de inflacion mas moderados durante el mes de junio llevo al mercado a revisar a
la baja las expectativas de nuevas subidas de los tipos de interés oficiales a cierre del semestre. En términos generales, aunque la escalada del conflicto con
Iran y el cierre del estrecho de Ormuz impulsaron inicialmente un repunte de los tipos de interés, al intensificar las expectativas de presiones inflacionistas, el
principio de acuerdo alcanzado a finales de junio, que favorecié una correccion de los precios del crudo, propicié una relajacion de los mismos.

Los mercados de crédito han mostrado un comportamiento muy solido y resiliente a pesar de que la guerra y los cambios de rumbo de los bancos centrales
han redefinido el nuevo panorama macro a nivel global. Destaca sobre todo los bonos de high yield, cotizando en niveles de spread por debajo de su media
histérica, en consonancia con las bolsas y con tasas de default todavia contenidas. Los bonos con grado de inversion también cotizan con unos diferenciales
muy estrechos; asi, las rentabilidades mas altas que han tenido en este periodo se debe a la subida de los tipos de interés de la deuda soberana y no a una
ampliacion de los spread; reflejando los buenos fundamentales de las compaiiias y su bajo apalancamiento. Por regiones, el crédito con grado de inversion
registré una variacion del 0.90% en EE.UU. y del 1,30% en la Eurozona. Mientras que en el segmento de high yield los indices se han revalorizado un 2% en
EE.UU. y 1,80% en Europa.

En renta variable, la inteligencia artificial y todo el ecosistema asociado continuaron siendo el principal motor de los mercados durante el semestre. La
evolucion de los distintos indices mundiales estuvo muy condicionada por su grado de exposicion a esta tematica, destacando especialmente Corea del Sur y
Taiwan, cuyos mercados registraron avances cercanos al 100% y 60% respectivamente, impulsando también el buen comportamiento de los mercados
emergentes, que se revalorizaron un 24%. Entre las economias desarrolladas, las subidas fueron mas moderadas tras los sélidos avances acumulados en los
ultimos afios, donde se han ido superando maximos historicos de forma progresiva. En este contexto, el Nasdaq volvid a liderar las ganancias con una subida
cercana al 20%, seguido del FTSE MIB italiano (+ 18%), Ibex 35 (+15%), S&P 500 (+10%), Reino Unido (+8%) y CAC francés (+6%). Por el contrario, el
DAX aleman mostré un comportamiento mas discreto, con una subida inferior al 2%, por su mayor dependencia energética exterior y exposicion al sector
automovil entre otros. Hay que destacar que la fortaleza de las bolsas sigue respaldada por una temporada de resultados mas solida de lo esperado. Los
beneficios empresariales del primer trimestre crecieron un 31% a/a en EE.UU. y un 5% a/a en Europa, superando las previsiones del mercado en un 23% y 2%
respectivamente. Este solido crecimiento continu6 favoreciendo al sector tecnologico, que avanzoé un 20% en EE.UU. y un 27% en Europa. No obstante, la
evolucion dentro del sector fue muy dispar. Mientras compaiiias vinculadas a la fabricacion de memorias para centros de datos e inteligencia artificial, como
Micron o Sandisk, registraron revalorizaciones extraordinarias cercanas al 300% y 850% respectivamente, las elevadas inversiones necesarias para desarrollar
la infraestructura de IA generaron presion sobre algunos de los grandes lideres tecnologicos, provocando correcciones puntuales en valores como Microsoft
(-23%) o Meta (-15%). Mas alla de la tecnologia, también destacaron en Europa sectores como Energia (+23%), Recursos Basicos (+18%), Utilities (+18%) y
Bancos (+17%), apoyados por la fortaleza de los beneficios y un entorno macroeconémico favorable. En el lado negativo, continuaron mostrando debilidad
sectores que siguen atravesando retos especificos, como Automoviles (-15%), Consumo Personal (-7%) y Medios de Comunicacion (-4%).

En divisas, la evolucion del dolar frente al euro estuvo marcada por los cambios en las expectativas de inflacion y tipos de interés. Si bien el dolar cerrd el
semestre con una apreciacion cercana al 3%, el comportamiento no ha estado exento de volatilidad. A principios de afio veiamos como la divisa se depreciaba
hasta tocar niveles de 1,208. Sin embargo las expectativas de unos tipos oficiales mas elevados en EE.UU. y un crecimiento econémico mas sélido que el
europeo impulsaron una fuerte recuperacion del dolar hasta alcanzar niveles de 1,1325 a finales de junio, cerrando el semestre en 1,1422.

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

Durante el primer semestre del 2026, el fondo ha seguido invirtiendo su capital en una cartera de 24 empresas de calidad. Siempre en linea con nuestra
filosofia de inversion: compradas a precios razonables y manteniendo la cantidad de dinero en liquidez en niveles minimos.

A cierre del semestre, la mayor parte de estas empresas se encontraban domiciliadas en Norteamérica (16 empresas en EEUU con un peso cercano al 68%, 3
empresas en Canada con un peso aproximado del 7% y 1 empresa en China con un peso aproximado del 2% a través de su ADR americano), 4 empresas en
Europa (con un peso proximo al 16%) y una empresa en Taiwan con un peso aproximado del 8%. En cualquier caso, la mayoria de las empresas en las que
invierte el fondo son multinacionales.

¢) indice de referencia.
La gestion toma como referencia el indice Bloomberg World Large-Mid Net Return EUR. La rentabilidad de dicho indice en el periodo fue +14,12%. La



rentabilidad de Bulnes Global FI fue del +2,6% en el semestre en la clase B y del +2,3% en la clase A. La utilidad del indice es la de ilustrar al participe acerca
del riesgo potencial de su inversion en el fondo, por ser un indice representativo del comportamiento de los valores o mercados en los que invierte el fondo sin
estar limitada la inversion a los mismos y/o sus componentes. Sin embargo, la rentabilidad del Fondo no estara determinada por la revalorizaciéon de dicho
indice, es decir, es un indice de referencia a efecto informativos. En relacion al comportamiento relativo del fondo contra el indice de referencia informamos
que el active share del fondo es del 83,7%, el tracking error es de 9,35 y el coeficiente de correlacion de 0,80.

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

El patrimonio del fondo al cierre del semestre alcanza 9.102 miles de euros en su clase B, lo que implica una subida del 13,4% en el periodo y de 16.145
miles de euros en la clase A, lo que implica una caida del 19,4%. El niimero de participes asciende a 67 en la clase B (-2,9% respecto al periodo anterior) y
1.317 en la clase A (-17,8% respecto al periodo anterior). Bulnes Global FI ha cerrado junio con un valor liquidativo en su clase B de 553,8649 euros, lo que
implica una rentabilidad del +2,6% en el periodo. En el caso de la clase A, ha cerrado el semestre con un valor liquidativo de 539,2217 euros, lo que supone
una rentabilidad del +2,3% en el periodo. La rentabilidad diaria maxima alcanzada en el Gltimo trimestre tanto para la clase A como la B fue del 2,99%
mientras que la rentabilidad minima diaria fue del -1,6% para ambas clases. Los gastos totales soportados por el fondo en el periodo fueron del 0,80% para la
clase A y del 0,55% para la clase B. La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio anualizado del 1,82%.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Los fondos de la misma categoria gestionados por Gescooperativo SGIIC tuvieron una rentabilidad media ponderada del 23,15% en el periodo, superior a
Bulnes Global FI.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La cartera del fondo en el primer semestre del 2026, contiene una seleccion de empresas de alta calidad, de las que esperamos un rendimiento por encima del
indice de referencia, manteniendo unos parametros de calidad muy por encima del mercado.

Seguimos invirtiendo las entradas de dinero en la cartera de empresas con la que se acabd el anterior semestre. En este semestre ademas se ha anadido
Booking Holdings. Por otro lado, hemos vendido en este semestre Floor & Decor, Tractor Supply, NVR, PDD, Hilton y Zoetis.

El primer grupo de empresas en las que invertimos, se podria denominar grandes empresas tecnologicas globales, estando la mayoria de ellas domiciliadas en
los EEUU. Se trata de un grupo de negocios que poseen unas ventajas competitivas claras y una fuerte generacion de caja: Alphabet, Amazon, Meta Platforms
(Facebook), Microsoft, Mastercard, TSMC, ASML, Broadcom, Alibaba, NVIDIA y Uber forman parte de este primer grupo.

A continuacion, tenemos empresas holding, y las que han crecido en base a adquisiciones, con un histérico de creacion de valor extraordinario, que tienen en
comun el contar con un equipo directivo con unas contrastadas habilidades para la asignacion del capital: Exor, Constellation Software, Thermo Fisher
Scientific y Topicus.

Otro grupo esta formado por las empresas de inversion en Private Equity, Real Estate, Infraestructura y otros activos reales, que se estan beneficiando del
exceso de regulacion en el sector bancario y el apetito de los inversores institucionales por diversificar sus inversiones en otros activos menos tradicionales:
KKR, Apollo Global Management y Brookfield.

El siguiente grupo esta formado por empresas minoristas lideres, con una rentabilidad mucho mas elevada que la media del mercado. Aqui incluimos Ross
Stores y las marcas de Hermes.

Dentro del sector de consumo basico, contamos con una multinacional lider, comprada a un precio muy razonable: Compass Group.

Ademas, tenemos un broker centrado en el nicho de profesionales e inversores institucionales, Interactive Brokers; y para terminar Waste Connections, una de
las principales empresas de gestion de residuos en América del Norte.

En el primer semestre las compaiiias que mas han aportado a la rentabilidad del fondo han sido (todas las rentabilidades son en euros): ASML (87%, con un
peso medio del 5%), TSMC (62%, con un peso medio del 6,2%), Alphabet (18%, con peso medio del 9,2%), Interactive Brokers (39%, con peso medio del
3,6%) y Amazon (6%, para un peso medio del 9,4%). Por el contrario, los principales detractores de rentabilidad han sido Microsoft (-20%, con un peso medio
del 6,2%), Meta (-12%, para un peso medio del 7,2%), KKR (-26%, con un peso medio del 2,9%) y Alibaba (-32%, con un peso medio del 2,4%). Si
analizamos sectorialmente la contribucion, han contribuido positivamente el sector tecnologico (con compaiiias como ASML, TSMC, Broadcom o Nvidia),
servicios de comunicacion (Alphabet), y consumo discrecional (Amazon, Ross Stores, Compass, Booking y Tractor Supply entre otroa). Por el lado negativo,
se encontraban salud (por Zoetis y Thermo Fisher), seguido del sector financiero (con caidas como las de KKR, Apollo, Mastercard o Brookfield) e
industriales (Uber y Waste Connections).

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

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
El fondo, a cierre del periodo, no mantiene operaciones de derivados. En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7
dias.

d) Otra informacion sobre inversiones.
En cuanto a los activos que se encuentran en circunstancias excepcionales, actualmente no tenemos ningtn valor en esta situacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario, ha sido del 16,93% en el semestre en la clase A y de 16,92% en la
clase B, frente al 11,18% de su indice de referencia. La volatilidad histérica es un indicador de riesgo que nos da cierta informacion acerca de la magnitud de
los movimientos que cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una prediccion o un limite de pérdida maxima. E1 VAR del
fondo a 30 de junio en su clase A es del 10,53% y en su clase B del 10,49%. E1 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 de los tltimos 5 afios.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Gescooperativo publicara anualmente la aplicacion de su politica de implicacion, incluida una descripcion general de su comportamiento en relacion con sus
derechos de voto y una explicacion de las votaciones mas importantes. Esta informacion estara disponible en http://www.gescooperativo.
es/sites/default/files/PaGINA-PRINCIPAL/Sostenibles/Voto.pdf

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
El fondo no soporta gastos derivados del servicio de analisis.

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



10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Nuestra vision sobre el escenario macroecondmico de cara al segundo semestre es moderadamente optimista a nivel global, en teoria, con menores tensiones
geopoliticas y con un crecimiento econdmico global previsto del 3%, que tendra como principales impulsores a China, EE.UU y a los paises emergentes, entre
los que destacan, India e Indonesia. Previsiblemente la economia americana, seguira creciendo por encima del 2%, apoyado en las inversiones empresariales
en IA y un mercado laboral muy resiliente. En el caso de Europa, con crecimientos esperados del 0,6%, preocupa especialmente la debilidad del sector
manufacturero tanto en Francia como en Alemania y la capacidad de los paises para reducir el gasto publico. El sector servicios sera clave para afianzar el
crecimiento de la eurozona y donde paises como Espafia, deberian seguir liderando el crecimiento europeo con una tasa de crecimiento esperada superior al
2%. En cuanto a la politica monetaria del BCE, seguiremos con atencion la evolucion de las tasas de inflacion y crecimiento en los proximos meses, y que en
el caso de observarse una ralentizacion de la economia europea y menores tasas de inflacion, entendemos que podrian obligar al banco central a realizar un
cambio de rumbo en su politica monetaria, después la ultima subida de junio. En el caso de EE.UU, el nuevo presidente de la Reserva Federal afronta el
mandato con una economia fuerte, pero con importantes cambios anunciados en sus actuaciones y con el objetivo de seguir velando por su independencia.

Para el segundo semestre, el escenario para los mercados de renta variable es constructivo, pero quizas algo menos facil que el de la primera mitad del afio a
tenor de las revalorizaciones ya vistas. En EE.UU., el soporte principal sigue siendo el crecimiento de beneficios, especialmente ligado a la inversion en IA,
semiconductores, infraestructura eléctrica, centros de datos e industriales. En concreto, esperamos un crecimiento para las compaiiias que conforman el
Nasdaq 100 del 40% aproximadamente y del 26% para las empresas del S&P500. Este crecimiento es el mayor de los ultimos afios y da soporte a unas
valoraciones de partida mas elevadas que las que hemos tenido en los afios pasados. En Europa, la foto es mixta: valoraciones mas razonables, mas exposicion
a bancos, defensa, utilities e industriales, pero menor crecimiento estructural y un BCE que acaba de subir tipos. Estamos esperando un crecimiento del 15%
para los beneficios de las compaiiias europeas (11% en el caso del selectivo espafiol Ibex 35). La moderacion reciente de la inflacién en grandes economias de
la eurozona reduce la presion para nuevas subidas agresivas del BCE, mientras que la caida del petroleo mejora los costes de empresas industriales, aerolineas,
consumo y sectores intensivos en energia. Ademas, bancos, defensa, utilities, industriales e infraestructuras siguen teniendo argumentos propios. En resumen,
EE.UU. deberia seguir liderando si la IA continua trasladandose a beneficios reales, como parece que se ha puesto de manifiesto en la lltima campafia de
resultados, aunque hay que vigilar el riesgo de concentracion y los multiplos altos. Por otra parte, creemos que Europa puede hacerlo bien si siguen
relajandose las tensiones geopoliticas y mejora el ciclo industrial, pero tiene menor dinamismo de beneficios. Con todo ello en la balanza, somos positivos con
ambas zonas geograficas por los motivos expuestos.

En base a este escenario mantendremos en Bulnes Global FI una cartera diversificada, centrada en compaiiias de calidad que sean capaces de crear valor en el
largo plazo, tratindose de empresas lideres a nivel global.

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

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

No aplica.



