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Existe a disposicién de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de
inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en Ibercaja Gestién o en cualquier oficina de
Ibercaja, o mediante correo electrénico en igf.atencion.clientes@gestionfondos.ibercaja.es,
pudiendo ser consultado en los Registros de la CNMV, y por medios telemdticos en
http://fondos.ibercaja.es/revista/

La Entidad Gestora atenderd las consultas de los clientes relacionadas con las IIC gestionadas en
Paseo de la Constitucién 4, 3.° planta, de Zaragoza (50008), teléfono 976 23 94 84 y en el
e-mail igf.atencion.clientes@gestionfondos.ibercaja.es.

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

[ 1. Politica de inversién y divisa de denominacién ]

Categoria: Tipo de fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en ofros fondos y/o
sociedades

Vocacién inversora: Renta Variable Mixia Internacional

Perfil de riesgo: 3 (en una escala del 1 al 7)
Descripcién general: Politica de inversion: El objefivo se cenfra en obtener una renfabilidad
satisfactoria a medio plazo seleccionando en cada momento los mercados de renta variable y
renfa fija con una afractiva combinacion rentabilidadiesgo, a través de la inversion en ofras
IC's. Participaciones de fondos de inversién de renfa fija y de renta variable principalmente
del Grupo Ibercaja y hasta un maximo del 30% en IIC de ofras gestoras y situandose el % de
inversién en renta variable enfre el 30 y el 75% y el resto, se invierte en renta fija publica
y/o privada de emisores de la OCDE. Respecio el % de riesgo divisa y la duracién de la
cartera de renta fija depende de la coyuntura de mercado y de las expectativas que el equipo
gesior fiene en cada momento.
Operativa en instrumentos derivados: El fondo ha ufilizado insfrumentos derivados de
mercados organizados para llevar a cabo sus estrategias de inversion.
La metodologia aplicada para caleular la exposicién fotal al riesgo de mercado es el metodo
del compromiso.
Una informacién més detallada sobre la Politica de inversién del Fondo se puede encontrar
en su folleto informativo.
Divisa de denominacién: Euro.

[ 2. Datos econémicos

)

2.1. Datos generales

[ Datos a 30/6/2025 ][ Datos a 31/12/2024 ]

NC. de parficipaciones 40.030.369,08 40.793.551,39
NE. de paricipes 12371 12 426 [Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio ]
Inversién minima (euros) 300 ( Comisién de gestién )
( % efectivamente cobrado )
Patrimonio a fin de Valor liquidativo ( 1.er semestre 2025 ) ( Acumulado 2025 ) Base de || Sistema de
. . X . dlculo | |imputacié
Fecha periodo (miles de euros) fin de periodo wobre wobre o wobre wobre . caievlo | impulacion
patrimonio | | resultados oa patrimonio | | resultados °
1.er semestre 2025 479.600 11,9809
2024 494104 121123 0,45 - 0,45 0,45 0,45 Patrimonio
2023 477279 10,9847
2022 599 240 10.134] ( Comisién de depositario )
( % efectivamente cobrado )

Base de cdlculo

1. semestre] [2.° semestre] [ ] [ ] (
2025 2024
[ 2025 2024 0.05 0.05

1.er semestre 2025 ) ( Acumulado 2025 )

Patrimonio

Indice de rotacion de la
carfera

0,03 0,23 0,03

Rentabilidad media de la

liquidez (% anualizado) 0,87 77

0,58

0,87 2,17

2.2. Comportamiento

(

[Renfcbilidod (% sin anualizar)

Trimestral

( Anual

Acumulado

2025 2. trimestre |( 1. trimestre | [ 4." trimestre | [ 3.* trimestre
( frime j( fime j( frime )( Jime j( 2024 j( 2023 j( 2022 )( 2020

)
)
)
)

Rentabilidad 1IC -1,08 1,74 2,77 1,61 1,50 10,26 8,39 -11,94 2,42

( 2. trimestre 2025 )( Ultimo afio )( Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas! ( % ) ( Focha ) ( % ) ( Focha ) ( % ) ( Focha )
Rentabilidad minima 2,65 03-04-2025 2,65 03-04-2025 -1,82 1606-2022
Rentabilidad méxima 2,21 09-04-2025 2,21 09-04-2025 1,98 16-03-2022

'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. Sélo se informa si se ha mantenido una poliica de inversién homogénea en el periodo.
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(Medidqs de riesgo (%)

Trimestral ) ( Anual )
Volatilidad? de Ac;rsglgdo 2. trimestre 1. trimestre 4. trimestre 3. trimestre
[ frime ][ fime ][ frime ]( fime ]( 2024 ]( 2023 ][ 2022 ][ 2020 ]
Valor liquidativo 10,05 12,34 7.07 5,50 7,00 525 5,06 9,32 12,99
lbex 35 19,67 23,89 14,53 13,08 13,68 13,27 13,96 19,41 34,16
Letra del Tesoro 1 afio 0,42 0,42 0,46 0,62 0,80 0,63 0,76 1,44 0,53
VaR histérico? 5,02 5,02 5,12 5,78 574 578 5,90 591 5,31

2 Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un perfodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los perfodos
con politica de inversion homogénea.

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

( Ratio de gastos (% s/patrimonio medio)

( Trimestral ) ( Anual )

Acumulado - Te — 3
2025 || 2 frimestre || o oo || 4 rimestre || osire 2024 2023 2022 2020
2025 2024
2024
Ratio total de gastos 0,94 0,47 0,47 0,47 0,46 1,87 1,89 1,90 1,61

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comisién de depositario, auditorfa, 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 mds de un 10% de su patrimonio en ofras lIC se incluyen también los gastos soportados
indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso. Este rafio no incluye la comisién de gestién sobre resultados ni los costes de fransaccién por la compraventa de
valores.

s N s N
Evolucién Valor Liquitativo ltimos 5 afios Rentabilidad semestral Gltimos 5 afios
s
5.00
125
120 000
110 -5.00
105
100 110,00
T T T T
ersem  2°sem  lersem Ter sem
2023 2023 2024 2025
—Valor Liquitativo —Indice de referencia del Fondo Wrondo Windice de referencia
. J . J

El 19 de junio de 2020 y el 1 de enero de 2021 se modifica el benchmark del fondo. El 29 de abril de 2024 se elimina el benchmark del fondo. Por lo que la linea de evolucion del benchmark se compone de los
sucesivos benchmark que ha fenido el fondo hasta el 29.4.24 y la evolucién de la letra a un afio, a partir de enfonces.

miles de euros)

Durante el perfodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de (ﬁ(—)
los Fondos gestionados por Ibercaja Gestion se presenta en el cuadro adjunfo. Llos 30/6/2025 31/12/2024

Fondos se agrupan segun su vocacién inversora. Distribucién del patrimonio | % sobre % sobre

mporte S Importe S
Patrimonio N Rentabilida pafrimonio pafrimonio
Vocacién . °de
Gestionado* e semestral

Enversoro ] Emﬂes o eumj Eﬂmcmesg [ oo [FT,’\] ACERAS INVERSIONES 443820 06,71 480.544 07,26

Renta fija evro 16.553.491 361.832 1,68 Cartera interior 458.561 95,61 478.408 96,82

Renta fija internacional 514.257 29.266 0,82 Cartera exterior 5.258 1,10 2.136 0,43

Renta fija mixia euro Intereses  de la  carfera  de

Renta fija mixia internacional 3.280.344 77.532 0,19 inversion

Inversiones dudosas, morosas o

Renta variable mixta euro - B .
Renta variable mixta internacional 1.042.847 36.796 -1,03 en liigio

Renta variable euro 49.224 2.648 24,74 (+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 16.212 3,38 14.043 2,84
Renta variable internacional 3.711.955 171.580 -3,85 (+/+ RESTO -432 -0,09 -483 -0,10
IIC de gesfion pasiva’ - - - TOTAL PATRIMONIO 479.600 100,00 494,104 100,00
Garantizado de rendimiento fijo 366.530 14.629 1,23 Nota: Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

Garantizado de rendimiento variable 10.050 384 4,29

De garantia parcial

Retorno absoluto - - .
Global 1.355.244 25.708 1,03

FMM a corto plazo de valor liquidativo variable

FMM a corto plazo de valor liquidativo constante de
deuda publica

FMM a corto plazo de valor liquidativo de baja
volatilidad

FMM estandar de valor liquidativo variable
Renta fija euro corto plazo 576.820 2.864 1,01

IIC que replica un indice

IIC con objetivo concreto de rentanilidad no
garantizado

Total Fondos 27.460.762 723.239 0,59

* Medias.

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

! Incluye IIC que replican o reproducen un indice, Fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de
rentabilidad no garantizado.
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2.4. Estado de variaciéon patrimonial

( % sobre patrimonio medio ) %
Variacién

3.3. Operativa en Derivados

( Posiciones abiertas a 30/6,/2025 (en miles de euros) )

— — — Nominal Objetivo de la
Variacién| (Variacién | (Variacién) | respecto . .
Tesem. || 2 sem. || acumul. 4 Subyacente Instrumento Comprometido Inversion
2025 2024 anual 1/12/2 C/ Ope. PUTS/
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de euros)  494.104  479.361  494.104 - ELRO STORX 50 14445 Inversion
+/- Suscripciones,/ reembolsos (neto) -1,80 0,03 -1,80  5.901,91 D) Euro Stoxx 50 (SX5E) 5350 A:0725
B Beneficif)s'bruios disiibuidos . - . - Total Subyacente Renta Variable 14.445
+/- Rendimientos netos -1,19 3,08 -1,19 -138,88 TOTAL DERECHOS 14.445
(+) Rendimientos de gestion 0,69 3,60 0,69 -119,30 V/ Ope. PUTS/
+ Infereses 001 003 001 548 ELROSTOXX50  13.770 Inversion
+ Dividendos - - - - DJ Euro Stoxx 50 (SX5E) 5100 A:0725
+;- Eesul;ojos en ren:o ﬁ|o}(rET|l(zcd‘t‘jls odno) ) - = - = Total Subyacente Renta Variable 13.770
+/- - - - -
esultados en ren o, varioble {realizados o no TOTAL OEICACTONES 3770
+/- Resuliados en depésitos (realizadas o no) - - - -
+/- Resuliados en derivados (realizadas o no) 0,33 0,07 0,33 376,11
+/- Resultados en IIC (realizadas o no) -1,03 3,48 -1,03 129,81 ( 4. Hechos relevantes )
+/- Otros resultados 0,01 0,02 0,01 136,34
+/- Ofros rendimientos - - - -
() Gastos repercutidos 0,50 0,52 0,50 2,97 s ont ld inciones/ bol
~Comision de geston 045 0,45 0,45 101 a) Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos x
- Comision de depositario 0,05 0,05 0,05 1,01 b) Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
- Gasfos por senvicios exteriores - - - 22,91 c) Reembolso de patrimonio significativo x
- Ofros gastos de gestion corriente - - - 5,09 ) ) -
! d) Endeud I | 5% del pat
- Ofros gasfos repercutidos - 0,01 - -100,00 ) Endeudamiento superior a €l patnmenio X
(#) Ingresos _ _ _ - e) Sustitucion de la Sociedad Gestora X
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC - - - - f) Sustitucion de la Enfidad Depositaria X
+ Comisiones reffocedidas = = = = g) Cambio de control de la Sociedad Gestora X
+ Ofros ingresos - - - - ) - i )
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de euros)  479.600 _494.104 _479.600 - h) Cambio en elementos esencidles del folleto informafivo X
i) Autorizacién del proceso de fusién x
(3. Inversiones financieras J i) Otros hechos relevantes x
3.1. Inversiones financieras a valor estimado de (_5. Anexo explicativo de hechos relevantes )

realizacién (en miles de euros) a cierre del periodo

(30/6/2025 )( 31/12/2024 )

Valor de | [ % sobre | [ Valor de | [ % sobre
mercado ) patrimonig { mercado ) patrimoni

[Disfribucién de la inversién

TOTALIIC 458.561 95,64 478.408 96,80
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 458.561 95,64 478.408 96,80
TOTALIIC 5.073 1,06 1.977 0,40
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 5.073 1,06 1.977 0,40

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 463.635 96,70 480.385 97,20

3.2. Distribucién de las inversiones financieras a

30/6/2025 (% sobre el patrimonio total)

Distribucién segun principales posiciones

Part.ibercaja Estrategia Dinémica Claseb 18,94%
Part.ibercaja Bolsa Intemacional Claseb 13,14%
Part.ibercaja Bolsa Usa Clase B 7,07%
Part.ibercaja Global Brands Clase B 6,81%

Otros 54,04%

Modificacion del lugar de publicacion del valor liguidativo: Con fecha 29 de mayo de 2025,
IBERCAJA GESTION, SGIIC, SAU, como enfidad Gesfora, comunica a la CNMV la modificacion
del lugar de publicacion del valor liquidativo de la IIC. El nuevo lugar de publicacién del valor
liquidativo es: Pagina web de la gestora.

(6. Operaciones vinculadas y otras informaciones )

a) Participes significativos en el patrimonio del Fondo (porcentaje
superior al 20%)

b) Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X

c) Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4

de la IMV)

d) Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores
en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, x
respectivamente

e) Se han adquirido valores o insfrumentos financieros emitidos o
avalados por alguna entidad del grupo de la gesfora o depositario,
o alguno ha actuado como colocador, asegurador, director o
asesor, o se han prestado valores a enfidades vinculadas

f) Se han adquirido 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 v ofra
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 IC

h) Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y
otras informaciones

* Ibercaja Banco S.A., es propietaria del 100% del capital de la Gestora.

* Operaciones vinculadas: Ibercaja Gestion SGIIC realiza una serie de operaciones en las que
aclta como intermediario/confrapartida una entidad del grupo, Ibercaja Banco S.A. o la entidad
depositaria, CECABANK:

- Suscripciones/Reembolsos IIC del mismo Grupo:

Efectivo compra: 10.000.000,00 Euros (2,06% sobre patrimonio medio)

Efectivo venta: 24.750.000,00 Euros (5,10% sobre patrimonio medio)

- Compraventa de divisas:

Efectivo venta: 1.934.549,25 Euros (0,40% sobre pafrimonio medio)

- Comisién de depositaria:

Importe: 240.631,09 Euros (0,0496% sobre patrimonio medio)

- Comisién pagada por liquidacién de valores:

Importe: 30,00 Euros (0,0000% sobre patrimonio medio)
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(8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV )

( 9. Anexo explicativo del informe periédico (continuucic’m))

No aplicable.

( 9. Anexo explicativo del informe periédico )

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

En la primera parte del afio, el mercado global de renta variable vivié una montafia rusa marcada
por dos grandes movimientos: una caida brutal en abril seguida por una recuperacién
espectacular hacia finales de junio. El desencadenante de estas correcciones fueron las tensiones
arancelarias impuestas por EE.UU. y las represalias de China, generando cafdas de entre el 5 y el
10% en las bolsas a nivel global en pocos dias. Sin embargo, la posterior suspension temporal de
los aranceles y dafos macroeconémicos més benignos actuaron como catalizadores de la
recuperacion, consiguiendo superar, en el caso del S&P 500 y el Nasdag, sus méximos histéricos.
Asf, las bolsas mundiales en moneda local (MSCl World) avanzan un 8,6%, con disparidad entre
los grandes indices, aunque en general, en ferreno positivo. El S&P500, a pesar del impacto
arancelario, avanza un 5,5%, el Eurostoxx 50 un 8,3%, el MSCI Europe un 6,4%, el lbex 35 un
20,7%, el MSCI China un 16,7% y el Nasdag un 5,5%. Todo ello con una fuerte depreciacion
del délar, superior al 12% frente al euro, que resta brillo al resultado final en euros. Por sectores, a
nivel global en euro, hemos seguido viendo mucha disparidad, siendo los que mejor se han
comportado bancos (+7%) e industriales (+6%); y los mas penalizados automéviles (-24,3%) y
Tecnologia de hardware (-22%).

Como consecuencia, hemos visto una rotacion hacia mercados  infernacionales y sectores no
dominados por EE.UU., una marcada volatilidad y una evidente tendencia a la diversificaicon
global.

Con fodo, las revisiones de beneficios han sido minimas desde abril e incluso empieza a haber
més refoques al alza que a la baja en mercados como EE. UU. y en sectores, como el financiero
o el de software.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Durante el periodo hemos aprovechado los fuerles movimientos de mercado para mover la
duracion del fondo y la exposicion a renfa variable. En concrefo, incrementamos el peso en renta
variable en los momentos de mayor tension del mercado tras el dia de la liberacion y lo hemos
reducido fras la fuerte recuperacion observada desde entonces.

¢) Indice de referencia.

La Lefra del Tesoro a 1 afio ha registrado una rentabilidad del 1,39%.

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

El patrimonio del fondo a fecha 30 Junio 2025 ascendia a 479.600 miles de euros, registrando
una variacién en el periodo de -14.504 miles de euros, con un nimero fotal de 12.371
participes. El fondo ha obtenido una rentabilidad simple semestral del -1,08% una vez ya
deducidos sus gastos del 0,94% (0,50% directos y 0,44% indirectos) sobre patrimonio.

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

Comparando la rentabilidad del fondo en relacién al resto de fondos gestionados por la entidad,
podemos afirmar que ha sido inferior, siendo la del fofal de fondos de un 0,59%. El mayor peso
en el mercado estadounidense unido a un mayor peso en fecnologia no ha permitido superar a la
media de los fondos gestionados por la gestora donde tienen mayor peso los fondos de renta fija.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Por posiciones individuales, los fondos Ibercaja Estrategia Dinémica, Ibercaja Small Caps,
Ibercaja Bolsa Europa e Ibercaja Dividendo Global han sido las inversiones més destacadas. Por
el lado negativo, las posiciones en los fondos Ibercaja Bolsa Infernacional, Ibercaja Bolsa USA,
Ibercaja Megatrends, Ibercaja Global Brands e Ibercaja Tecnologico son las que peor se han
comportado. A lo largo del periodo, el resultado generado por todas las operaciones ha sido de
-3.357.321,27 euros. Ademds, hemos realizado disfintas estrategias de opciones para
aprovechar fuertes movimientos de mercado.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

El fondo ha utilizado instrumentos derivados de mercados organizados para llevar a cabo sus
estrategias de inversion. Las operaciones con este fipo de insfrumentos han tenido un resultado de
1.614.142,97 euros en el periodo. El fondo aplica la mefodologia del "compromiso' para el
cdleulo de la exposicién total al riesgo de mercado asociado a derivados. Este fondo puede
realizar operaciones a plazo (segin lo establecido en la Circular 3/2008), pero que se
corresponden con la operativa habitual de confado del mercado en el que se realicen, o
adquisiciones temporales sobre Deuda del Estado con un plazo inferior a 3 meses que podrian
generar un riesgo de confrapartida. Asimismo el grado de apalancamiento medio del fondo ha
sido de un 5,86%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

El fondo se encuentra inverido un 0,06% en opciones, un 95,61% en IICs gestionadas por
Ibercaja Gestion, un 1,06% en IICs gestionadas por ofras gesforas y un 3,38% en liquidez.

El fondo inviere mas de un 10% del patrimonio en lICs cuya gestora mas representativa es Grupo
lbercaja Gestion.

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

4. RESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

El nivel de riesgo asumido por el fondo, medido por el VaR histérico, (lo méximo que se puede
perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el
comportamiento de los dlimos 5 afios) ha sido de un 5,02%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLTICOS.
N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
N/A

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

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
N/A

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).
N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

En cuanto al escenario que prevemos para los siguientes frimestres, no va a ser un afio fécil con la
incertidumbre y la alfa volatilidad que existe. Tras el dia de la liberacion el 2 de abril, lo
anunciado aumenta el nivel medio de los aranceles en EE.UU. del 3% pre-elecciones hasta el
entorno del 20%. Es la politica comercial estadounidense mas proteccionista desde los afios 30
del siglo pasado. A primera vista, los peores parados son los paises del sudeste asidtico, que en
los 0ltimos afios han aumentado mucho sus exportaciones a EE. UU. a la vez que caian las de
China. A pesar del anuncio de las farifas, Trump, ha pospuesfo la imposicion de esfas durante 90
dias, lo que da un poco mds de oxigeno a las economias mundiales. Solamente mantiene, e
incluso incrementa los aranceles, (125%) a China.

A pesar del rido, la economia global mantiene su velocidad de crucero en este inicio de 2025.
La sorpresa en los datos de Latinoamérica, India y algunos paises europeos, va a compensar la
debilidad de EE.UU. No obsfante, la sensacion es muy distinta. Ya conocemos los nuevos
aranceles, pero no conocemos ni su duracion ni las medidas de represalia del resfo de paises.

En esfe escenario, las probabilidades de que el consumidor americano siga siendo el motor de la
economia mundial précficamente desaparecen. Aun asf, por ahora los datos muestran mas
esfabilidad tras un buen 4° frimestre que un parén abrupto del consumo privado.

Las buenas noticias vienen de Europa y China. En primer lugar, la refirada del apoyo americano
ha hecho reaccionar a los dirigentes del viejo continente y se estan viendo acuerdos y reformas
dificiles de imaginar hace tan solo 3 meses.

En segundo lugar, China también ha sido fuente de soporte. Los consumidores e inversores estén
recuperando la confianza en la marcha del pafs con el cambio de acfitud del gobierno hacia el
sector privado y con avances fecnolégicos de calado, como el modelo de inteligencia artificial
Deepseek.

En conjunto, muchas dudas, pero de momento los datos muestran una economia global creciendo
en el enforno del 3%. Habra que esfar atenfos a ver cémo evoluciona el panorama.

El efecto de los farifas, si ol final se acaban aplicando, deberia ser muy negativo para la
economia americana. Algunos analistas cifran la elasticidad del efecio en 7 p.b. por cada punto
de aumento en el arancel medio. Esto dejaria a la economia esfadunidense al borde de una
recesién. En el caso de la eurozona, el efecto seria de medio punto de efecto negativo y también
tendria crecimiento negativo o plano en los tltimos trimestres del afio tras la aplicacion. Ademds,
las medidas de impulso fiscal de Alemania no se espera que afecten positivamente hasta final de
afo y habria que confiar en que la Unién Europea desplegase medidas de ayuda.

Sial final se implementan los aranceles, el efecto en los indices de precios de EE. UU. podria ser
de entre un 1y un 1,5% al alza. En el resto del mundo, el efecto directo no deberia ser tan
importante. De momento los datos de precios de la zona euro y EE. UU. en marzo sorprenden a la
baja.

Con fodo esto el BCE deberia confinuar con sus recortes de fipos en abril, pero ante la
incertidumbre, es probable que se mantendrén en la posicién de esperar y ver.

En renfa fija seguimos manteniendo la misma estrategia establecida de cara a los préximos
trimestres. La deuda publica estd actuando como refugio en estos dias de incertidumbre. El bund
se sitéa en el rango del 2,5%-3%, donde lo consideramos bien valorado fras el anuncio del gasto
en infraestructuras y defensa por parte de Alemania.

En este enforno de mayor incerfidumbre esperamos un mejor comportamiento de los bonos de
mayor calidad crediticia. Por tanto, deuda poblica en la parte corto-media de la curva y renta fija
privada de buena calidad crediticia en la parte media de la curva va a ser nuestra principal
apuesta.

En renfa variable la pausa de los aranceles ha sido bienvenida por el mercado experimentando un
fuerte rebote, sin embargo, todavia existe una gran incertidumbre. Ademas, se afiade la préxima
presentacién de resultados empresariales, suponiendo que las compaiias dardn unas perspectivas
menores para 2025. En esfe entorno preferimos sectores més defensivos.

( 10. Informacién sobre la politica de remuneracién. )

No aplica en este informe.

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

Duranfe el periodo no se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos
(operaciones de simultaneas).
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