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1. Politica de Inversioén y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado.
Perfil de riesgo: MEDIO-BAJO

Descripcion general

Politica de inversién: El objetivo de rentabilidad estimado no garantizado es que el Liquidativo a 2.9.24 sea el
103.27% del liquidativo a 22.3.23. TAE NO GARANTIZADA 2.24% para suscripciones a 22.3.23, mantenidas a
2.9.24. La TAE dependera de cuando suscriba. Los reembolsos antes de vencimiento no se beneficiaran del
objetivo de rentabilidad no garantizado y podran experimentar pérdidas significativas. Durante la estrategia
invierte en Deuda publica mayoritariamente italiana, y en menor medida espafiola, con vencimiento cercano a
la estrategia, y liquidez. A fecha de

compra, las emisiones tendran calidad crediticia al menos media (minimo BBB-/Baa3). No obstante, la deuda
publica italiana y espafiola tendra el rating que tenga en cada momento el Tesoro italiano o espafiol,
respectivamente. De haber bajadas sobrevenidas de rating, los activos podran mantenerse en cartera. Si el
rating del R. Espafia o de lItalia bajara durante el periodo de comercializacion, se comunicara mediante hecho
relevante y se informara del riesgo de crédito. La rentabilidad bruta estimada del total de la cartera inicial de
renta fija y liquidez serd al vencimiento de la estrategia del 4.05%. Esto permitird, de no materializarse otros
riesgos, alcanzar el objetivo de rentabilidad no garantizado del fondo y satisfacer las comisiones de gestion,
depdsito y otros gastos que se estiman en 0.77% para todo el periodo de referencia.

Operativa en instrumentos derivados

La metodologia aplicada para calcular la exposicién total al riesgo de mercado es el método del compromiso.
La lIC no ha realizado operaciones en instrumentos derivados en el periodo.

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

Divisa de denominacién

GESTIFONSA OBJETIVO 2024, Fl-1/12



EUR
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2. Datos econémicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo Actual

Periodo Anterior

N° de participaciones

36.767.777,07

38.532.839,77

N° de participes 604 618
Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)
Inversiéon minima (EUR) 6

Patrimonio fin de

Valor liquidativo fin de

Fecha periodo (miles de EUR) periodo (EUR)
Periodo del informe 46.296 1,2591
2022 180 1,2423
2021 2.089 1,2509
2020 2.089 1,2509
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado Sistema

Base de célculo

Periodo Acumulada de imputacion
s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,20 0,20 0,38 0,38 patrimonio
Comision de depositario
% efectivamente cobrado EEE .
Periodo Acumulada
0,05 0,08 patrimonio
Periodo Periodo Afio actual Afio 2022
actual anterior
indice de rotacion de la cartera 0 0 0 2,03
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,92 0,99 0,96 0,09

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo
. : Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 2022 2021 2020 2018
actual trim (0)
Rentabilidad 110 0,66 0,05
Rentabilidades Trimestre actual Ultimo Afio Ultimos 3 afios
extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -0,04 08-12-2023
Rentabilidad maxima (%) 0,08 01-12-2023

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

en caso contrario se informa 'N.A."
Se refiere a las rentabilidades méximas v 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 politica de inversién homogénea

en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo
. Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 2022 2021 2020 2018
actual trim (0)
Volatilidad (i) de:
Valor liquidativo 0,36 0,46 0,82
Ibex-35 12,11 12,15 10,84
Letra Tesoro 1 afio 0,45 0,55 0,59
VaR historico (iii)

(i) 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 inversiéon homogénea.
(iii) VaR histérico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento

de la IIC de los ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Trimestral Anual
afio Ultimo ) . ]
actual trim (0) Trim -1 Trim - 2 Trim - 3 2022 2021 2020 2018
0,48 0,13 0,12 0,12 0,04 0,99 0,98 0,96 0,59

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni

los costes de transaccion por la compraventa de valores.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacién inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado * N° de semestral
(miles de euros) participes * media **
Renta Fija Euro 88.889 1.526 4,10
Renta Fija Internacional 14.089 412 5,96
Renta Fija Mixto Euro 69.332 1.876 4,13
Renta Fija Mixta Internacional 61.204 981 4,02
Renta Variable Mixta Euro
Renta Variable Mixta Internacional 45.017 1.026 2,81
Renta Variable Euro 41.935 1.370 4,52
Renta Variable Internacional 32.122 1.102 4,22
IIC de Gestion Pasiva
Garantizado de Rendimiento Fijo
Garantizado de Rendimiento Variable
De Garantia Parcial
Retorno Absoluto
Global
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Variable
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Constante Deuda Publica
FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Baja Volatilidad
FMM Estandar Valor Liquidativo Variable
Renta Fija Euro Corto Plazo 72.083 986 2,42
1IC Que Replica Un Indice
1IC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado 47.140 614 1,76
Total Fondos 471.811 9.893 3,58

* Medias.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo.
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio e % _sobrg Importe % ;obre_
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 45.481 98,24 47.038 98,66
Cartera Interior 17.750 38,34 19.820 41,57
Cartera Exterior 26.972 58,26 26.815 56,24
Intereses de la Cartera de Inversién 759 1,64 403 0,85
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 823 1,78 611 1,28
(+/-) RESTO -8 -0,02 29 0,06
TOTAL PATRIMONIO 46.296 100,00% 47.678 100,00%
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio % variaciéon
Variacion Variacion Variacion respecto fin
del periodo del periodo acumulada periodo
actual anterior anual anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 47.678 180 180
(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto) -4,68 152,41 115,70 -104,65
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos 1,76 -0,04 2,08 -6.753,69
(+) Rendimientos de Gestién 2,01 0,14 2,52 2.071,09
(+) Intereses 1,45 1,39 2,85 57,61
(+) Dividendos 0,01 0,01
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,55 -1,26 -0,34 -165,94
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,01 -200,00
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados -100,00
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos -0,26 -0,21 -0,47 87,23
(-) Comisién de gestion -0,20 -0,17 -0,38 80,60
(-) Comision de depositario -0,05 -0,03 -0,08 111,24
(-) Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,01 -0,01 124,76
(-) Otros gastos de gestion corriente 57,74
(-) Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos 0,01 0,03 0,03 -49,59
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC 0,01 0,01
(+) Comisiones retrocedidas 0,03 0,02 -100,00
(+) Otros Ingresos -200,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 46.296 47.678 46.296

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

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

BONO|DEUDA ESTADO ESPANOL|0,25|2024-07-30 EUR 12.895 27,05
BONO|DEUDA ESTADO ESPANOL|2,65|2024-07-30 EUR 478 1,00
BONO|DEUDA ESTADO ESPARNOL|2,66|2024-07-30 EUR 460 0,96
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 13.833 29,01
BONO|DEUDA ESTADO ESPARNOL|2,27|2024-05-31 EUR 3.257 7,04 3.236 6,79
BONO|DEUDA ESTADO ESPARNOL|0,25|2024-07-30 EUR 12.971 28,02

BONO|DEUDA ESTADO ESPANOL|2,65|2024-07-30 EUR 480 1,04

BONO|DEUDA ESTADO ESPANOL|2,66]2024-07-30 EUR 462 1,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 17.170 37,10 3.236 6,79
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 17.170 37,10 17.069 35,80
TOTAL RENTA FIJA 17.170 37,10 17.069 35,80
DEPOSITOS|BANCO CAMINOS, S.A.|4,00]2024-06-22 EUR 580 1,25 2.752 5,77
TOTAL DEPOSITOS 580 1,25 2.752 5,77
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 17.750 38,35 19.821 41,57
BONO|DEUDA ESTADO ITALIANO|3,08|2024-08-15 EUR 13.259 27,81
BONO|DEUDA ESTADO ITALIANO|3,75|2024-09-01 EUR 13.557 28,43
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 26.816 56,24
BONO|DEUDA ESTADO ITALIANO|3,08|2024-08-15 EUR 13.341 28,82

BONO|DEUDA ESTADO ITALIANO|3,75|2024-09-01 EUR 13.631 29,44

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 26.972 58,26

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 26.972 58,26 26.816 56,24
TOTAL RENTA FIJA 26.972 58,26 26.816 56,24
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 26.972 58,26 26.816 56,24
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 44.722 96,61 46.637 97,81

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

3.2. Distribucion de las inversiones financieras, al cierre del periodo:

total

Distribucion Sectores

Distribucion Tipo Activo

Porcentaje respecto al patrimonio

GOBIERNO:
95,35%

TESORERIA:
3,40%

FINANCIERO:

1,25%

95,35%

RENTA FIJA:

IMPOSICIO|
A PLAZO: 1

LIQUIDEZ: 3,40%

DEPOSITOS E

NES
,25%
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3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles
de EUR)

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones
ha sido inferior a 1000 euros.

4. Hechos relevantes

z
o

Si

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucién de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

X | X[ XX | X|X]|X|X]|X

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

j) En el periodo objeto de este informe se ha tramitado la sustitucion de Banco Caminos por EXIBO (Externalizacién
integral del bank-office) como entidad encargada de la valoracion y determinacion del valor liquidativo, incluyendo
régimen fiscal aplicable y otras labores administrativas. Dicho cambio se hizo oficial el 7 de julio de 2023.
La gestora ha presentado en CNMV el 12 de enero de 2024 la documentacién para solicitar el cambio de
denominacion de Gestifonsa SGIIC, SAU por CBNK Gestion de Activos SGIIC, SAU.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Si No
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 5 de la LMV) X
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. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido X
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u X
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

No aplicable.

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

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

A) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

En esta segunda mitad del afio los mercados han ido de menos a més espoleados por la relajacion en los
mensajes de los Bancos Centrales que ponian fin a las subidas en los tipos de interés e incluso adelantaban las
perspectivas de bajadas para el proximo afio. Desde mediados de agosto hasta mediados de octubre parecia que
los indicadores macroeconémicos empezaban a flojear, sobre todo en la Zona euro, con revisiones a la baja de las
expectativas de crecimiento y al alza de las expectativas de inflacion. Ademas, se mantenia la fortaleza del
mercado laboral y esto servia de soporte a los bancos centrales para mantener su mensaje de tipos de interés
altos por més tiempo del inicialmente previsto. Ante estas noticias los mercados financieros sufrian recortes, tanto
en renta variable como en renta fija. Sin embargo, la publicacion a lo largo del mes de noviembre y diciembre de
mejores datos de inflacién a ambos lados del atlantico provocaban un cambio en las expectativas sobre los tipos de
interés en 2024, adelantando la prevision de bajadas al 1°/2° trimestre. En el ambito geopolitico se mantenia una
relativa calma favorecida por la no participacion de Iran en la guerra entre Israel y Hamas y por una tregua
temporal, tregua que desgraciadamente llegaba a su fin. Este entorno favorecia un fuerte estrechamiento de los
tipos de interés en los activos de renta fija y un rally de los mercados bursatiles.

La OCDE recortaba sus previsiones globales de crecimiento para 2023 confirmando asi la ralentizacién econémica
mundial. Sus proyecciones sittan el crecimiento global en el 2,9% en 2023 y 2,7% en 2024. Para la Eurozona las
estimaciones son de 0,6% 2023 y 0,9% en 2024. Sorprendia la fortaleza que esta mostrando la economia
americana que crecia durante el 3T23 un +5,2% trimestral, 3,6% anual gracias a la mejora de la inversién
empresarial y el gasto publico.

En la Eurozona el dltimo dato de inflacion apuntaba a una caida de medio punto porcentual en noviembre hasta el
2,4% mientras que la subyacente disminuia seis décimas en comparacion con el afio previo, hasta el 3,6%. La
mayor contribucion a la inflacion provenia de los servicios, seguida de alimentos, alcohol y tabaco, mientras que la
bajada de los precios de la energia restaba 1,41 puntos porcentuales. El PMI manufacturero de la eurozona
mostraba un cierto freno en su caida en el mes de diciembre, situandose en 44,4 puntos frente a los 44,2 del mes
anterior.

En EE. UU. el IPC general en noviembre recortaba hasta el 3,1% y por su parte, el IPC subyacente repetia en el
4%. El indice PMI compuesto se mantenia sin cambios en 50,7, ya que un modesto avance de la actividad en
servicios compensaba una contraccion en el manufacturero. Tanto en EE. UU. como en la Zona Euro los datos de
consumo y ventas minoristas se encuentran muy contenidos presionados por el agotamiento del exceso de ahorro
acumulado tras el Covid y ante la presidn que ejercen unos tipos de interés elevados.

En los mercados de renta fija ha destacado la caida generalizada de las rentabilidades, haciendo que el bono a 10
afios americano finalizase el afio en niveles por debajo del 4% cuando a mediados de octubre se situaba por
encima del 4,9%. En el caso del Bund Aleman la foto es similar y cerraba el afio en niveles del 2,1% frente al 2,8%
dos meses antes. La evolucion de los diferenciales de crédito ha sido una de las grandes sorpresas de este afio
2023 por su fortaleza y escasa volatilidad, manteniéndose en niveles cercanos a los minimos a lo largo de todo el
afo.

Los mercados de renta variable no se quedaban atras y los indices cerraban en sus maximos anuales. El S&P 500
con una revalorizacion del 24% se situaba cerca de sus maximos histéricos, mientras que el Euro Stoxx subia
cerca de un 20%. Por sectores destacaban por su mejor comportamiento Tecnologia, Retail y Construccién, en el
lado negativo los que peor evolucién han tenido han sido Recursos béasicos y Alimentacion y Bebidas.

B) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La cartera, que se compuso en el primer trimestre de 2023, se mantendra a vencimiento, con una rentabilidad de
3,42% ajustado a la vida del producto (duracion 0,67 afios).

No ha habido cambios relevantes en la misma.

c) Indice de referencia.
N/A

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

El patrimonio del Fondo ha variado de 47.677.874 euros a 46.295.873 euros. El nimero de participes ha variado de
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618 a 604.
La rentabilidad obtenida ha sido del 1.76%. El activo libre de riesgo coseché una rentabilidad del 2.46%.
La rentabilidad maxima diaria alcanzada en el periodo fue de 0.08% y la rentabilidad minima diaria fue de -0.05%.

El impacto de los costes en el periodo ha sido del 0.25%.

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

La rentabilidad obtenida (1.76%) es inferior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de los fondos
gestionados por la Gestora (3.58%), e idéntica a la media de su categoria en el seno de la gestora.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

A) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

No se ha tenido que realizar ajustes en la cartera. Por lo que sigue la cartera informada en el primer semestre.

B) Operativa de préstamo de valores.
N/A

C) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La IIC no ha operado con instrumentos financieros derivados en el periodo objeto de este informe.

D) Otra informacién sobre inversiones.
No existen inversiones en litigio.

La IIC no ha realizado operativa de préstamo de valores y no existen inversiones en litigio.
La IIC aplica la metodologia del compromiso a la hora de calcular la exposicion total al riesgo de mercado.

El importe de las operaciones de compromiso que no generan riesgo a efectos de dicha metodologia ha sido nulo
en el periodo.

Se recuerda que el objetivo de rentabilidad estimado no garantizado es que el Valor liquidativo a vencimiento
(02/09/2024) sea el 103.27% del Valor Liquidativo a 22/03/23. TAE NO GARANTIZADA 2.24% para suscripciones

a 22/03/2023, mantenidas a 02/09/2024. Ha dejado de tener una estructura de clases, siendo la clase actual
heredera de la clase minorista anterior.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
La TAE no garantizada informada en folleto es del 2.24% y a fecha 31 de diciembre la TAE del fondo es del 2.79%.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.
La volatilidad histérica en el periodo alcanzo6 el 0.41%, frente al 0.51% del activo libre de riesgo.

Al haber cambiado de politica el 27 de enero de 2023, el fondo no tiene un nimero suficiente de observaciones
para informar de dato de Var.

El grado de cobertura medio, valor de las posiciones de contado entre el patrimonio de la IIC, ha sido del 98.38%
en el periodo. El grado de apalancamiento en instrumentos financieros derivados ha sido nulo.

Se recuerda que las inversiones en renta fija del fondo tendrian pérdidas si los tipos de interés suben, por lo que
los reembolsos antes del vencimiento de su horizonte temporal pueden suponer minusvalias para el inversor.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
N/A

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
N/A

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

Cerramos el afio 2023 con unos mercados muy por encima de lo que inicialmente se podia esperar. La positiva
evolucion a lo largo del afio, gracias en buena parte a la relajacién de los precios energéticos y unos datos de
crecimiento econémico mas fuerte de lo esperado en EE.UU. mejoraban el tono general alejando las expectativas
de una inmediata recesion. Ademas, en el ambito geopolitico tanto la guerra entre Rusia y Ucrania como el
conflicto entre Israel y Hamas se mantienen por el momento contenidos, sin que al menos hasta el momento se
haya extendido a otros paises. La aceleracién en las expectativas sobre bajadas de tipos en 2024 ha favorecido el
estrechamiento de los tipos de interés y el buen comportamiento de los mercados bursatiles

La OCDE ha recortado sus previsiones globales de crecimiento para 2023 y confirma la ralentizacién econémica
mundial. Ha actualizado sus proyecciones con respecto a las publicadas en septiembre a un crecimiento global del
2,9% en 2023 (frente al 3% anterior), 2,7% en 2024 y 3% en 2025. Para la Eurozona las estimaciones son de 0,6%
2023 y 0,9% en 2024. Se espera una desaceleracion econdmica en los préximos dos afios tanto en EE.UU. (2.4%
2023; 1.5% 2024) como en China (5.2% 2023; 4.7% 2024).

En el mercado de commodities, el precio del petréleo terminaba el afio con una caida cercana al 10% pese a las
crisis geopoliticas y los recortes de la OPEP, ante el temor a una caida en la demanda en 2024 por un enfriamiento
econdmico global. En la zona Euro el impacto en la inflacion del crudo en 90 délares por barril se tornaria positivo
desde diciembre 23, y agregaria entre +0,5 y +1,0 al IPC de la Eurozona, dificultando el cumplimiento de los
objetivos del BCE.

Los buenos datos de inflacion y la preocupacion sobre los efectos que unos tipos al 5% EE.UU pueden tener sobre
la economia, incluyendo la refinanciacién de una buena parte de la deuda tanto publica como privada emitida en
los ultimos afios hace que el mercado empiece a descontar bajadas de tipos mas rapido de lo esperado hasta hace
unas semanas, situando los primeros movimientos en el 1T-2T de 2024.

En EE.UU. los mercados han pasado a descontar la primera bajada de -25pb en marzo/abril de 2024 para cerrar el
afio con una bajada acumulada de -100/-150pb.

En la Zona Euro el mercado adelanta la primera bajada de -25pb desde julio, a abril y a marzo, mientras que, para
la reunidn de octubre de 2024, se ha pasado de descontar bajadas de acumuladas de -50pb, a descontar -100pb.
Buena parte de este movimiento se ha recogido ya en la valoracién de los activos. Es necesario seguir muy de
cerca los proximos datos macroecondmicos y sobre todo las noticias relativas a la inflacién y el efecto que esto
puede tener sobre las proximas decisiones de los Bancos Centrales que es el principal driver de los mercados de
renta fija para los proximos meses.

Las perspectivas contenidas en el presente informe deben considerarse como opiniones de la Gestora, que son
susceptibles de cambio.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

Gestifonsa, S.G.1.I.C., S.A.U., cuenta con una politica de remuneracion a sus empleados que esta orientada a la
generacion de valor para la Entidad y el Grupo y consecuentemente, todos sus empleados y accionistas.

La Politica de Remuneraciones sera acorde con una gestion sana y eficaz de los riesgos financieros y no
financieros (criterios ambientales, sociales y de gobierno, ESG por sus siglas en inglés), no ofreceréd incentivos
para asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo, las normas de los fondos o los estatutos de los
vehiculos que gestionen.

Serd compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses de la Entidad y de los
vehiculos que gestionen.

Se alineara con el deber de gestion efectiva de conflicto de intereses y con la obligacién de gestion de riesgos en
materia de normas de conducta, a fin de velar por que los intereses de los inversores de los vehiculos no se vean
dafados por las politicas y las practicas de remuneracién adoptadas por la Entidad en el corto, medio y largo plazo.

El nivel retributivo de las personas estard en consonancia con el mercado, teniendo en cuenta el tamafio y
caracteristicas de los vehiculos que gestionen, de la Entidad y del Grupo al que pertenecen.
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Dicha politica remunerativa consiste en una retribuciin fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumido y una
retribucion variable, vinculada a una evaluacion individual del desempefio de la actividad y al cumplimiento de
objetivos anuales segun el sistema de retribucion variable que tiene en cuenta, entre otros, la creacion de valor
para la Entidad, la implicacion del empleado en los objetivos y estrategias de la Entidad, la predisposicién a realizar
el trabajo encomendado adecuadamente, el grado de cumplimiento de aquellos procedimientos o normas que
inciden en su actividad (Reglamento Interno de Conducta, prevencion de conflictos de interés, abuso de mercado,
etc.) y la alineacidn con la filosofia empresarial de la Entidad y del Grupo y los intereses de éstos a medio y largo
plazo, asegurando que esta componente variable no fomente una asuncién inadecuada de riesgos. Se estipula que
la remuneracion variable no supere el 100% de la remuneracion fija, de tal forma que haya equilibrio entre ambos
componentes, de forma que la retribucion fija sea suficiente para que pueda no haber retribucién variable, si las
circunstancias lo aconsejan.

El Consejo de Administracidon de Gestifonsa es el encargado de la aprobacion y revision anual de la politica
remunerativa de Gestifonsa.

El proceso de Evaluacion Global del desempefio tiene en cuenta la evaluacion de competencias y habilidades, la
evaluacioén por objetivos y la evaluacién de la adecuacion a los valores de la Entidad/Grupo.

La propuesta de asignacion individual de remuneracion variable y el montante total de las cantidades que se
plantea conceder, pagar o consolidar sera elevada al Consejo de Administracion.

Los miembros del Consejo de Administracién con funciones no ejecutivas no perciben retribucion fija, no perciben
retribucién variable, cobran dietas por asistencia a las reuniones del Consejo de Administracién y tienen derecho a
un seguro colectivo de responsabilidad civil. En concreto, son remunerados por su cargo por un importe de 2.000
euros brutos por cada Consejo al que asisten (1.000 hasta junio 2023). Se trata de un monto fijo, ya que los
consejeros no tienen retribucion variable. El monto desembolsado por este concepto en 2023 asciende a 32.000
euros.

El personal que ejerce funciones de control de la Entidad efectla su labor de forma independiente de las unidades
de negocio y cuenta con la autoridad necesaria para efectuar sus funciones y con recursos, experiencia y
conocimientos suficientes tanto para la realizacion de sus funciones como para llevar a cabo las tareas que se le
asignan. La remuneracion de esas funciones debera permitir a la Entidad emplear personal cualificado y con
experiencia en dichas funciones. Sera predominantemente fija para reflejar adecuadamente la naturaleza de sus
funciones. Los métodos para determinar su remuneracién no comprometeran su objetividad e independencia.

En funcion a dicha politica, el importe total de las remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2023 ha
ascendido a 908.795 euros de remuneracion fija (para un total de 16 empleados) y 159.106 euros de remuneracion
variable en efectivo (para un total de 16 empleados). Esta Ultima no esta ligada al importe percibido por la gestora
de la comisién de gestion variable de las 1IC gestionadas.

La remuneracion de la alta direccidon (1 persona) ha sido de 113.336 euros de fijo y de 27.783 euros de
remuneracion variable.

La remuneracion de aquellas personas (10) que inciden de manera significativa en el perfil de riesgo de la
Sociedad ha sido de 610.017 euros de remuneracién fija y de 114.216 euros de remuneracién variable.

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

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