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INFORMACIÓN FONDO
Fecha de registro:

Categoría
Tipo de fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades.
Vocación inversora: Renta Fija Mixta Internacional.
Perfil de riesgo: BAJO

Descripción general
Política de inversión: El Fondo invertirá entre un 50%-100% del patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no (máx. 30% en no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la gestora. El Fondo
puede invertir, directa o indirectamente a través de IIC, un rango entre el 75% y el 100% de la exposición total
en renta fija pública y/o privada (incluyendo instrumentos del mercado monetario cotizados o no, que sean
líquidos y depósitos). El resto se invertirá en activos de renta variable, directa o indirectamente a través de IIC.
En ambos casos, no existe predeterminación en cuanto a porcentajes de inversión por capitalización,
emisores, divisas, países, sectores ni duración de la cartera de renta fija. Se invertirá principalmente en
emisores y/o mercados de países OCDE/UE, y hasta un 10% en emisores y/o mercados de países
emergentes. El riesgo de divisa del fondo pueda llegar al 100%. Se podrá invertir hasta un máximo del 25% en
activos con rating inferior a BBB- o incluso sin calificar. Se podrá invertir en bonos convertibles en acciones (no
contingentes) de forma minoritaria. De forma directa, solo se operará con derivados en mercados organizados.
De forma indirecta se podrá invertir en mercados no organizados (OTC) a través de la inversión en IIC
financieras. Se podrá invertir más del 35% en valores de un Estado de la UE, una Comunidad Autónoma, una
Entidad Local, los Organismos Internacionales de los que España sea miembro y Estados con solvencia no
inferior a la de España.

Operativa en instrumentos derivados
La metodología aplicada para calcular la exposición total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la finalidad de inversión para gestionar de un
modo más eficaz la cartera.
Una información más detallada sobre la política de inversión del fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominación



EUR



Inversión
Divisa Mínima

Beneficios brutos

participación
distribuidos por

Periodo
actual

Periodo
anterior

Nº de

partícipes

Nº de

participacionesCLASE
Periodo
actual

Periodo
anterior

Periodo
actual

Periodo
anterior

CBNK CARTERA PREMIER 25 
BASE

100069968342.801.015,2541.735.665,99 EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
PREMIUM

100000022741.674,27741.674,27 EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
GDC

1000EUR

Patrimonio (en miles)

CLASE Divisa 202220232024Al final del periodo

CBNK CARTERA PREMIER 25 
BASE

57.10943.10344.95544.175EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
PREMIUM

2.7571.259785792EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
GDC

EUR

Valor Liquidativo de la participación

CLASE Divisa 202220232024Al final del periodo

CBNK CARTERA PREMIER 25 
BASE

0,92960,99571,05031,0584EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
PREMIUM

0,93331,00171,05881,0680EUR

CBNK CARTERA PREMIER 25 
GDC

EUR

CLASE

Periodo

% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre el patrimonio medio

Acumulada

Base de

Comisión de gestión

cálculo

Sistema de

imputación

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total

CBNK CARTERA PREMIER 25 
BASE

0,370,37 patrimonio0,370,37

CBNK CARTERA PREMIER 25 
PREMIUM

0,270,27 patrimonio0,270,27

CBNK CARTERA PREMIER 25 
GDC

patrimonio

CLASE

Periodo

% efectivamente cobrado

Acumulada

Base de

Comisión de depositario

cálculo

CBNK CARTERA PREMIER 25 
BASE

patrimonio0,050,05

CBNK CARTERA PREMIER 25 
PREMIUM

patrimonio0,050,05

CBNK CARTERA PREMIER 25 
GDC

patrimonio

actual
Periodo

anterior
Periodo Año actual Año 2024

Índice de rotación de la cartera 00,270,020,27

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,991,621,171,62



A) Individual CBNK CARTERA PREMIER 25 BASE. Divisa de denominación EUR

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad 1,30-9,877,125,482,490,52-0,421,200,77

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

10-11-20221,0123-04-20250,6623-04-20250,66

13-06-2022-1,2807-04-2025-0,9507-04-2025-0,95

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión homogénea 
en el periodo.

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora.

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

   Valor liquidativo 6,895,142,852,532,592,743,044,573,88

   Ibex-35 34,1619,4513,9613,2713,6813,0814,5323,8919,67

   Letra Tesoro 1 año 0,521,440,760,630,800,620,430,420,42

VaR histórico (iii) 3,173,773,733,773,733,773,062,992,99

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo 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 últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

(ii) Volatilidad histórica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de 
distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los periodos con política de inversión homogénea.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

0,68 1,461,531,451,380,350,350,330,35

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios 
bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso 
de fondos/compartimentos que invierten más 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 suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO    (Base 100)
VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO



A) Individual CBNK CARTERA PREMIER 25 PREMIUM. Divisa de denominación EUR

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad -9,687,335,692,540,57-0,371,250,87

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

10-11-20221,0223-04-20250,6623-04-20250,66

13-06-2022-1,2707-04-2025-0,9507-04-2025-0,95

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión homogénea 
en el periodo.

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora.

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

   Valor liquidativo 5,142,852,532,592,743,044,573,88

   Ibex-35 19,4513,9613,2713,6813,0814,5323,8919,67

   Letra Tesoro 1 año 1,440,760,630,800,620,430,420,42

VaR histórico (iii) 5,194,153,493,573,493,463,373,37

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo 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 últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

(ii) Volatilidad histórica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de 
distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los periodos con política de inversión homogénea.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

0,58 1,321,261,180,300,320,280,30

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios 
bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso 
de fondos/compartimentos que invierten más 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 suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO    (Base 100)
VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO



A) Individual CBNK CARTERA PREMIER 25 GDC. Divisa de denominación EUR

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Rentabilidad -0,240,000,000,000,00

%%Fecha%extremas (i)
Rentabilidades Trimestre actual Último Año Últimos 3 años

FechaFecha

Rentabilidad máxima (%)

Rentabilidad mínima (%)

30-06-202530-06-2025

30-06-202530-06-2025

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sólo se informa si se ha mantenido una política de inversión homogénea 
en el periodo.

Se refiere a las rentabilidades máximas y mínimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
(i) Sólo se informa para las clases con una antigüedad mínima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocación inversora.

La periodicidad de cálculo del valor liquidativo es diaria.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1
trim (0)actual

año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

Volatilidad (ii) de:

   Valor liquidativo 0,470,000,000,000,00

   Ibex-35 13,6813,0814,5323,8919,67

   Letra Tesoro 1 año 0,800,620,430,420,42

VaR histórico (iii) 1,010,910,91

(iii) VaR histórico: Indica lo máximo 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 últimos 5 años. El dato es a finales del periodo de referencia.

(ii) Volatilidad histórica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de 
distintas referencias. Sólo se informa de la volatilidad para los periodos con política de inversión homogénea.

2022 202020232024Trim - 3Trim - 2Trim - 1trim (0)actual
año

Acumulado

Último

Trimestral Anual

0,11

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisión de gestión sobre patrimonio, comisión de depositario, auditoría, servicios 
bancarios (salvo gastos de financiación), y resto de gastos de gestión corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso 
de fondos/compartimentos que invierten más 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 suscripción y de reembolso. Este ratio no incluye la comisión de gestión sobre resultados ni 
los costes de transacción por la compraventa de valores.

% Rentabilidad semestral de los últimos 5 años

VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO    (Base 100)
VL ID.INDICE AFI LETRA 1 AÑO



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 según su vocación inversora.

Rentabilidad

semestral

media **partícipes *

Nº degestionado *

Patrimonio

(miles de euros)

Vocación inversora

Renta Fija Euro 1,702.454199.990

Renta Fija Internacional 2,0439514.901

Renta Fija Mixto Euro 3,381.33650.278

Renta Fija Mixta Internacional 0,7770045.332

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional 2,1185133.749

Renta Variable Euro 12,0397438.380

Renta Variable Internacional 0,771.06532.584

IIC de Gestión Pasiva

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantía 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 1,421.982172.713

IIC Que Replica Un Indice

IIC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado

Total Fondos 2,359.757587.927

* Medias.

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

2.3. Distribución del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Importe

Fin periodo actual
Distribución del patrimonio % sobre

Fin periodo anterior

patrimonio
% sobre

Importe
patrimonio

96,4844.13199,4244.706(+) INVERSIONES FINANCIERAS

26,4212.08232,1714.465    Cartera Interior

70,0632.04367,2430.238    Cartera Exterior

0,0160,013    Intereses de la Cartera de Inversión

    Inversiones dudosas, morosas o en litigio

3,991.8230,51230(+) LIQUIDEZ (TESORERÍA)

-0,47-2150,0732(+/-) RESTO

100,00%45.739100,00%44.968TOTAL PATRIMONIO

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, según sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realización.



2.4. Estado de variación patrimonial

Variación

% sobre patrimonio medio

Variación
del periodo

respecto finVariación
periododel periodo

actual anterior
acumulada

anual

% variación

anterior

45.74048.30345.740PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

-72,22-2,44-8,40-2,44(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto)

(-) Beneficios Brutos Distribuidos

-76,500,732,990,73(+/-) Rendimientos Netos

-66,771,203,451,20    (+) Rendimientos de Gestión

-47,710,050,100,05        (+) Intereses

        (+) Dividendos

238,37        (+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)

        (+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)

-100,00        (+/-) Resultados en depósitos (realizadas o no)

87,100,430,220,43        (+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)

-77,710,733,130,73        (+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)

840,71-0,01-0,01        (+/-) Otros Resultados

        (+/-) Otros Rendimientos

-2,46-0,46-0,45-0,46    (-) Gastos Repercutidos

-5,45-0,37-0,37-0,37        (-) Comisión de gestión

-5,60-0,05-0,05-0,05        (-) Comisión de depositario

13,06-0,01-0,01-0,01        (-) Gastos por servicios exteriores

68,76        (-) Otros gastos de gestión corriente

63,12-0,03-0,02-0,03        (-) Otros gastos repercutidos

    (+) Ingresos

        (+) Comisiones de descuento a favor de la IIC

        (+) Comisiones retrocedidas

        (+) Otros Ingresos

44.96745.74044.967PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

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



3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realización (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el
patrimonio, al cierre del periodo.

Valor de

Periodo actual
Descripción de la inversión y emisor

%

Periodo anterior

%
Valor de

mercado mercado

Divisa

1,00450EURREPO|BANCO INVERSIS, S.A|1,86|2025-07-01

1,00450TOTAL ADQUISICIÓN TEMPORAL DE ACTIVOS

1,00450TOTAL RENTA FIJA

5,252.4025,092.289EURPARTICIPACIONES|CBNK R.F. CORTO PLAZO, FI

10,164.6499,884.442EURPARTICIPACIONES|CBNK RENTA FIJA EURO, FI

5,122.304EURPARTICIPACIONES|CBNK RENTA FIJA FLEXIBLE, FI

4,041.8464,191.884EURPARTICIPACIONES|CBNK DIVIDENDO EURO F.I.

4,071.8633,961.779EURPARTICIPACIONES|CBNK R.F. CORPORATIVA 2026 FI

23,5210.76028,2412.698TOTAL IIC

0,2197EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|3,25|2025-06-18

0,90413EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|3,25|2025-07-01

1,255720,38169EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|3,00|2025-08-14

0,522400,53240EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|2,35|2025-12-24

0,91408EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|2,42|2026-03-18

1,11500EURDEPOSITOS|CBNK BANCO DE COLECTIVOS|2,42|2026-05-05

2,881.3222,931.317TOTAL DEPÓSITOS

26,4012.08232,1714.465TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

4,311.9724,191.886EURPARTICIPACIONES|EUROPEAN SPECIALIST INVEST FUNDS M

9,414.306EURPARTICIPACIONES|DEGROOF PETERCAM AM-BONDS GOVERNM.

10,464.7835,132.308EURPARTICIPACIONES|DEGROOF PETERCAM AM-BONDS UNIVERSA

5,192.3725,142.309EURPARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH- BOND OPPORTU

8,233.7659,184.126EURPARTICIPACIONES|JPMORGAN INVESTMENT FUNDS-GLOBAL S

2,049331,98891EURPARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS AAA ABS

4,081.8643,951.777EURPARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON-EURO SHORT DURA

4,001.8314,151.867EURPARTICIPACIONES|GUINNESS ASSET MGMT-GLOBAL EQUITY

2,169864,411.985USDPARTICIPACIONES|AB SICAV I- SELECT US EQUITY PORTF

2,029252,05920EURPARTICIPACIONES|PRINCIPAL GLOBAL INVEST. -FINISTER

4,071.8633,991.793EURPARTICIPACIONES|MUZINICH FUNDS- ENHANCED YIELD SHO

9,004.1158,703.914EURPARTICIPACIONES|EURIZON FUND BOND EUR MEDIUM TERM

2,049322,00898EURPARTICIPACIONES|JPMORGAN-EU HIGH YIELD SHORT DURAT

3,051.3973,021.360EURPARTICIPACIONES|LAZARD CREDIT FI SRI

9,354.206EURPARTICIPACIONES|DNCA INVEST-ALPHA BONDS

70,0632.04467,2430.240TOTAL IIC

70,0632.04467,2430.240TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

96,4644.12699,4144.705TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

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

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



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

inversión
de la

comprometido

Objetivo

nominal

Importe

InstrumentoSubyacente

ID. DJ EUROSTOXX 50 INDEX inversión690C/ Fut. FUT.DJ.EUROSTOXX 50  A:19/09/2025

Total subyacente renta variable 690

TOTAL OBLIGACIONES 690

Sí No

Xa. Suspensión temporal de suscripciones/reembolsos

Xb. Reanudación de suscripciones/reembolsos

Xc. Reembolso de patrimonio significativo

Xd. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

Xe. Sustitución de la sociedad gestora

Xf. Sustitución de la entidad depositaria

Xg. Cambio de control de la sociedad gestora

Xh. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

Xi. Autorización del proceso de fusión

Xj. Otros hechos relevantes

No aplicable.

NoSí

X
a. Partícipes 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 (según artículo 5 de la LMV)



NoSí

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

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

X
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u 
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

X
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

f) La IIC ha contratado con CBNK Banco de Colectivos, matriz del Grupo al que pertenece la gestora de la IIC , IPF
por un nominal de 907.608 euros. El tipo al que se cerraron las operaciones era el más favorable en el momento de
la contratación de cada una de ellas. La IIC ha realizado con Banco Inversis S.A., entidad depositaria, la operativa
de repo. El monto total de la operativa asciende a 78.940.000 euros, lo que equivale al 174.14% del patrimonio
medio de la IIC en el periodo. Para ver la información detallada de esta operativa se recomienda consultar el
apartado específico en este informe semestral.

No aplicable.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCIÓN DEL FONDO.

a) Visión de la gestora/sociedad sobre la situación de los mercados.

Esta primera mitad del año ha estado marcada por la incertidumbre generada por la política comercial y política
exterior de Trump. La amenaza de los aranceles recíprocos supuso un importante lastre todo el primer trimestre
donde la mayor aversión al riesgo provocó un movimiento de huida desde los activos de riesgo hacia los
considerados como refugio, movimiento que se reflejó en el precio del oro y en el comportamiento de los tipos de
interés que se veían beneficiados por la falta de visibilidad.

En abril y tras una primera mitad del mes caracterizada por la tensión derivada de los anuncios de Trump, en las
últimas semanas se producía una desescalada que alcanzaba su punto álgido con el anuncio de un aplazamiento
en la entrada en vigor de los aranceles anunciados a la Unión Europea y un progresivo acercamiento entre los
dirigentes de EE. UU y China. Esto generaba un movimiento de rebote en los mercados financieros que
conseguían recuperar parte de la perdida generada en la primera mitad de mes y reducir significativamente la
volatilidad.

Con posterioridad la rebaja aplicada por Moodys al rating de la deuda americana, considerado el activo refugio por
excelencia, despertaba un nuevo foco de preocupación sobre la situación fiscal del país. Al final del semestre el
foco de atención se desplazaba desde la política arancelaria a la escalada del conflicto entre Israel e Irán que
obligaba a los mercados a enfrentarse a un nuevo mapa de riesgos. La intervención de EE. UU. en Oriente Medio,
con ataques a instalaciones nucleares iraníes, elevaba la tensión geopolítica a niveles no vistos desde hace
décadas, disparando la volatilidad en las cotizaciones del petróleo y el dólar. La persistencia de la guerra comercial
de Trump reavivaba los temores inflacionarios y forzaba a los bancos centrales a mantener una postura prudente.

En la Eurozona el PIB crecía un 0,3% intertrimestral en el 1T 2025 y sitúa su avance interanual en el 1,2%. En junio
el repunte de los costes energéticos incidía negativamente en la inflación que repuntaba ligeramente hasta el 2%
desde el 1,9% del mes anterior, mientras que la subyacente se mantenía en el 2,3%. El PMI compuesto se situaba
por encima de 50,5, gracias a la progresiva mejora del componente manufacturero, aunque todavía se sitúe en
niveles por debajo del nivel de expansión marcado en 50.  El índice IFO en Alemania, mostraba una mejora del
clima empresarial superior a lo previsto, repunte que podría ir ligado a la aprobación por parte del gobierno alemán
de los borradores de presupuesto para 2025 y 2026, donde se incluye un aumento de la inversión ligado al plan de
infraestructuras y el incremento de gasto en defensa. También la UE aprobaba un plan de 1.500 millones para
impulsar su industria de defensa, exigiendo que al menos el 65% de la inversión vaya destinada a compañías
europeas.

En EE. UU. se confirmaba una disminución de la presión inflacionista con el PCE anual en el +2,3% y la
subyacente en el +2,7%. El PMI Compuesto retrocedía, como consecuencia del freno en el sector servicios,



mientras que la actividad manufacturera mostraba una mayor fortaleza. Las ventas minoristas caían en mayo,
destacando el retroceso en ventas de autos tras el efecto inicial de los aranceles. El dólar y la confianza en los
activos estadounidenses se debilitaban ante una pérdida de confianza en la estabilidad institucional.

Como consecuencia del conflicto entre Israel e Irán el petróleo llegaba a repuntar por encima de los 75 dólares por
barril, pero volvía a niveles cercanos a 67 dólares gracias a la menor tensión en Oriente Medio, el anuncio por
parte de la OPEP de un nuevo incremento en la producción y las dudas sobre una futura desaceleración en el
crecimiento global.

Siguiendo el guion ya anunciado, el BCE llevaba a cabo una tercera bajada de tipos de interés de 25pb, dejando el
tipo de depósito en el 2,0% y dejaba traslucir que habrá que esperar a que pase el verano para ver nuevos
movimientos en tipos. Por su parte la FED mantenía inalterado el tipo oficial en el +4,25%-4,50%, tal y como ya
descontaba el mercado, pero revisaba a la baja para los dos próximos años las expectativas de crecimiento y
corregía al alza las expectativas de los precios.

Los mercados de renta fija se debaten entre el riesgo de un repunte inflacionista provocado por la guerra comercial
y que apuntalaría los tipos en sus niveles actuales y por otro lado el temor a una fuerte desaceleración de la
actividad económica que forzaría la intervención de los Bancos Centrales bajando tipos. A esto se le une la
aprobación de importantes paquetes de gasto tanto en defensa como en infraestructuras que sin duda dispara las
necesidades de financiación y la emisión de deuda. En EE. UU., los tramos largos de la curva se veían
presionados por el deterioro fiscal y la incertidumbre geopolítica que pesaba también sobre las nuevas emisiones
de deuda, pero la relajación de los últimos días permitía un movimiento de apreciación hasta el 4,25%. En la Zona
euro el rendimiento del bono a 10 años llegaba a situarse por encima del 2,8% en abril en plena crisis comercial,
pero cerraba el semestre en el 2,58%. El crédito se sigue mostrando robusto sin que se haya visto una ampliación
significativa de los diferenciales frente a la deuda.

En Renta Variable los mercados bursátiles globales cerraban en positivo, y especialmente en el último mes
asistíamos a una significativa recuperación de los mercados bursátiles americanos que se veían impulsados por los
acuerdos comerciales, las expectativas de estímulos fiscales y por el buen comportamiento del sector tecnológico.
En el acumulado anual el S&P se sitúa en el 5,5% frente a un 8,3% del Eurostoxx 50, recortándose en los dos
últimos meses de forma significativa el diferencial Europa frente a EE. UU. que llego a situarse en el 12%. En la
presentación de resultados del primer trimestre el beneficio por acción (BPA) se situaba por encima de las
expectativas, pero eran muy pocas las compañías dispuestas a dar previsiones sobre sus expectativas 2025.

b) Decisiones generales de inversión adoptadas.

En este primer semestre de 2025 la gestión de las IICs de renta fija ha mantenido el perfil defensivo con el que
venía del ejercicio anterior debido a unos niveles de spreads caros y a una gran incertidumbre en el plano
geopolítico. Además, ante la volatilidad de los tipos de interés por el incremento de los déficits estructurales en
gran parte de los países desarrollados se decidió reducir la duración global de la cartera.

El fondo cierra la mitad del año con una exposición total del 97%, ligeramente superior a la de inicio de año en el
96%.

Específicamente en renta variable, la exposición del fondo se ha incrementado desde el 21% al 23.5% (un 22% a
través de IICs y 1.5% a través de derivados), en detrimento de la exposición en renta fija, la cual se ha reducido
ligeramente cerca de un 1.5%, desde el 75% al 73.5%.

La cartera mantiene un perfil diversificado, tanto con respecto a la inversión bursátil como en productos de renta
fija. La renta variable se estructura a través de dos fondos globales que aportan diversificación en cuanto a estilo,
geografía y sectores. Además se tiene posición en un fondo centrado geográficamente en EEUU, y otro en Europa.
Los activos de renta fija mantienen un perfil conservador, la valoración del activo es muy exigente y a final del
periodo sigue habiendo bastantes dudas en cuanto a crecimiento económico global a raíz de la guerra arancelaria.

La exposición directa a divisa es muy reducida en el fondo (por debajo de un 5% en el USD) y no se han realizado
operaciones de cobertura.

Por último, se han realizado ajustes en los fondos que componen la cartera en forma de rebalanceos, ante
entradas y salidas de partícipes. A fecha de cierre del segundo semestre, el fondo mantenía un 4.5% en Tesorería.

c) Índice de referencia.
N/A

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

El patrimonio del Fondo ha variado de 45.739.869,27 euros a 44.966.942,97 euros. El número de partícipes ha
variado de 702 a 686.



La rentabilidad obtenida por la clase base ha sido del 0.77%. El activo libre de riesgo cosechó una rentabilidad del
1.39%.

El impacto del total de gastos directos sobre el patrimonio de la clase base ha sido del 0.44%. El impacto de la
inversión en otras IIC ha sido del 0.24%.

La rentabilidad máxima diaria alcanzada en el periodo fue del 0.66% y la rentabilidad mínima diaria fue de -0.95%.

La rentabilidad obtenida por la clase premium ha sido del 0.87%. El activo libre de riesgo cosechó una rentabilidad
en el semestre del 1.39%.

La rentabilidad máxima diaria alcanzada en el periodo fue del 0.66% y la rentabilidad mínima diaria fue de -0.95%.

El impacto del total de gastos directos sobre el patrimonio de la clase Premium ha sido del 0,34%. El coste por
invertir en otras IIC ha supuesto el 0.24% del patrimonio de la IIC en el periodo.

La clase GDC no ha tenido partícipes en el periodo objeto de este informe. Por dicho motivo no se realiza
comentario para dicha clase.

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

La rentabilidad de la clase base (0.77%) es inferior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de los
fondos gestionados por la Gestora (2.35%), e idéntica a la de la media de su categoría en el seno de la Gestora
(0.77%).

La rentabilidad de la clase Premium (0.87%) es inferior a la rentabilidad media ponderada lograda por la media de
los fondos gestionados por la Gestora (2.35%), y superior a la de la media de su categoría en el seno de la gestora
(0.77%).

La clase GDC no ha tenido partícipes en el periodo objeto de este informe. Por dicho motivo no se realiza
comentario para dicha clase.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Dentro de las distintas IICs de Renta Fija, las operaciones realizadas han sido las siguientes:
En Marzo, se sustituyó la posición en el DPAM Bond Government Sustainable por el DNCA Alpha Bonds, con el
objetivo de reducir la variabilidad de la cartera ante movimientos de tipos de interés.

En Mayo, se reemplazó el DPAM Bond Universalis Unconstrained (5%) por el CBNK Renta Fija Flexible,
continuando con el proceso de reducción de duración además que el performance del fondo ha estado por debajo
de sus comparables.

Con respecto a la renta variable, en enero se incrementó el peso del 2% al 4% aproximadamente, en el Alliance
Bernstein US Select Equity.

En marzo se retiró la cobertura sobre el EURUSD, y dado el escaso peso en la cartera de la divisa estadounidense,
no se ha reconstruido dicha posición.

Un total de 19 fondos componen la cartera de la institución, siendo las principales posiciones: CBNK Renta Fija
Euro (9.88%), DNCA Alpha Bonds (9.35%), y el Eurizon  Bond Eur con un 8.70% del patrimonio. La mayor posición
en la parte de RV corresponde al JP Morgan Global Select Equity, con un 9.18%, y el Alliance Bernstein US Select
Equity con un 4.41% de peso a final del primer semestre de 2025.

Las posiciones que más han contribuido a la evolución del fondo son el CBNK Dividendo Euro (con una
revalorización en el semestre del 11.73%, y un peso en cartera del 4%), y el CBNK Renta Fija Euro, con una
revalorización en el año del 1.83% pero un peso importante en el 9.8%. Aquellas IICs con menor aporte al fondo
han sido el JP Morgan Global Select Equity con un -6.02% y un peso del 9% en cartera, y el Guinness Global
Equity Income (-4.32% de rentabilidad y un 4% de peso en la cartera). Los fondos denominados en USD son en
general los que peor se están comportando, dada la desfavorable evolución de la divisa norteamericana la cual ha
perdido valor de forma relevante frente al Euro.

b) Operativa de préstamo de valores.



N/A

c) Operativa en derivados y adquisición temporal de activos.

La IIC ha operado con instrumentos financieros derivados sobre el índice DJ Euro Stoxx 50 con el fin de gestionar
de forma más eficaz los riesgos de la cartera y sobre el tipo de cambio euro-dólar con la finalidad de cobertura de
los riesgos de la cartera. Al cierre del periodo la posición suponía un 4.39% del patrimonio de la IIC.

d) Otra información sobre inversiones.

No existen inversiones en  litigio.

La IIC aplica la metodología del compromiso a la hora de calcular la exposición total al riesgo de mercado.

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

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

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad histórica del valor liquidativo de la clase base en el periodo ha sido de 3.88%, superior a la del activo
libre de riesgo (0.42%).

El dato de Var de la clase base ha sido del -2.99%.

La volatilidad histórica del valor liquidativo de la clase premium en el periodo ha sido de 3.88%, superior a la del
activo libre de riesgo (0.42%).

El dato de Var de la clase premium ha sido del -3.37%.

La clase GDC no ha tenido partícipes en el periodo. Por dicho motivo no se realiza comentario para dicha clase.

El grado de cobertura medio, valor de las posiciones de contado entre el patrimonio de la IIC, ha sido del 98.65%
en el periodo. El grado de apalancamiento en instrumentos financieros derivados ha sido del 4.89%.

ESTE FONDO PUEDE INVERTIR UN PORCENTAJE DEL 25% EN EMISIONES DE RENTA FIJA DE BAJA
CALIDAD CREDITICIA, ESTO ES, CON ALTO RIESGO DE CRÉDITO.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

La política de la Gestora de la IIC sobre el ejercicio de los derechos de voto es acudir a las Juntas Generales de
Accionistas si la suma de las acciones en cartera del total de IIC gestionadas supera el 0.25% de las acciones en
circulación de la entidad correspondiente. En dicho caso, ha de justificar el sentido de su voto.

Si el porcentaje es inferior al 0.25%, cono norma general, no se acude a la Junta General salvo que hubiera prima
de asistencia (en dicho caso se delegará el voto en el Consejo de Administración), o que el equipo Gestor esté
interesado en delegar el voto en el Consejo de Administración (en dicho caso debería justificar su interés).

En el periodo objeto del informe la IIC no ha acudido a ninguna Junta General de Accionistas.

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.

El fondo soporta gastos derivados del servicio de análisis y que ascienden en el primer semestre de 2025 a 2.313



euros, prestado por varios proveedores. El análisis recibido se refiere en todo caso a valores incluidos dentro del
ámbito de inversión de la IIC y su contribución en el proceso de toma de decisiones de inversión es valorada
positivamente por el Departamento de Inversiones de la sociedad gestora.

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

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACIÓN PREVISIBLE DEL FONDO.

A medida que avanza el año 2025 parece que las tensiones comerciales entran en una nueva fase de pactos y
acuerdos, pero aun así, no queda duda de que la incertidumbre y los riesgos a la baja sobre el crecimiento y la
inflación se han intensificado. Una vez concluido el «periodo de gracia tarifario» con la Unión europea que vence el
9 de julio, podríamos llegar a una situación en la que se logren acuerdos comerciales con distintos tipos
arancelarios por sectores, lo que tendrá también distintos impactos por áreas geográficas. La implementación del
programa de defensa en la eurozona y el Plan de Infraestructuras de Alemania podrían moderar algo los impactos
sobre el crecimiento en Europa, pero no es previsible que estas inversiones se materialicen efectivamente antes de
2026.

Un escenario más adverso pasa por un deterioro sustancial de las relaciones comerciales entre Estados Unidos y
China o un recrudecimiento del conflicto Irán-Israel que provocaría una desaceleración más pronunciada, mayor
inflación y una respuesta más contundente de gobiernos y bancos centrales. El dólar se mantiene por debajo de
sus niveles de principios de abril, antes del Liberation day de Trump y la rentabilidad del bono americano a 30 años
ha llegado a tocar niveles del 4,5%, sugiriendo ambos datos cierta desconfianza hacia las instituciones americanas
lo que se traduce en que a corto plazo aún persiste la tensión.

En la última reunión de junio el BCE estableció los tipos en el 2%, tras haber revisado a la baja tanto las
previsiones de crecimiento como las previsiones de inflación para este año 2025. En los peores momentos de abril
el mercado llegó a descontar dos bajadas de tipos adicionales hasta dejar el tipo en el 1,5%, pero el repunte de los
precios energéticos derivados del conflicto entre Irán e Israel incidía sobre las expectativas de mercado que ha
pasado a descontar tan solo una bajada adicional.

A pesar de la presión ejercida por Trump la Fed ha mantenido inalterados los tipos de interés en el 4,25%-4,5% en
este primer semestre ante el riesgo que la política arancelaria supone sobre el devenir de la inflación en EE. UU., al
tiempo que revisaba a la baja las previsiones de crecimiento y al alza las previsiones de inflación.  Actualmente el
mercado descuenta dos bajadas en la segunda mitad de 2025 pero durante el mes de abril, con las tensiones
arancelarias, se llegaron a descontar hasta cuatro bajadas.

Por otro lado, la aprobación por parte de Congreso y Senado de la reforma fiscal de Trump The One Big Beautiful
Bill Act supone un significativo riesgo sobre él porcentaje de déficit fiscal y el porcentaje de deuda pública, lo que
ha estado afectando negativamente a la valoración de la deuda americana que dejaba de funcionar como activo
refugio en favor de otros activos tales como el oro o las criptomonedas.

La incertidumbre generada por la política exterior de Trump ha afectado también a la curva europea lastrando
sobre todo a los activos de deuda con mayor duración, mientras que las emisiones de crédito corporativo sorteaban
mejor esta volatilidad de tipos de interés avaladas por unos resultados empresariales en línea o mejor de lo
esperado. De cara a los próximos meses y teniendo aún pendiente la negociación de los aranceles con la Unión
Europea hemos recortado ligeramente la duración de las carteras, que se centran en los activos de mayor calidad
crediticia tanto en deuda como en corporativo. Aunque en el primer semestre hemos asistido a un importante
volumen de emisiones en primario, los flujos siguen dando un importante soporte a la demanda de activos de renta
fija para el resto del año 2025.

De cara a los próximos meses las valoraciones de los activos de renta fija volverán a estar condicionadas por las
decisiones de los Bancos Centrales que a su vez van a estar marcadas por la evolución de los datos de inflación,
crecimiento y desempleo en el caso de los Estados Unidos.

A cierre del primer semestre las bolsas europeas siguen manteniendo un importante diferencial con los Estados
Unidos, diferencial que se ha estrechado en el último mes como consecuencia del conflicto bélico entre Israel e
Irán. En este periodo el dólar se ha depreciado más de un 11% en 2025 perdiendo su papel de activo refugio en los
momentos de mayor tensión y lastrando a los inversores europeos con posiciones en Estados Unidos .A corto
plazo esta debilidad del dólar favorece el flujo de fondos desde el continente americano hacia Europa.

A pesar de las sorpresas positivas en la presentación de resultados del primer trimestre, estamos viendo sucesivas
revisiones a la baja en las expectativas de beneficios para este año 2025, así como una menos visibilidad a futuro
en las presentaciones de las compañías. En la zona euro los sectores que más se benefician de la bajada de tipos
y menos afectados por la crisis arancelaria son utilties, infraestructuras y real state.

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



No aplicable.

El monto total de la operativa-repo asciende a 78.940.000 euros, lo que equivale al 174.14% del patrimonio medio
de la IIC en el periodo. El rendimiento obtenido por la operativa ha sido de 6.842 euros.

El 100% de la operativa se ha realizado con Banco Inversis, entidad depositaria de la IIC, radicada en España y ha
tenido como emisor subyacente papel del Reino de España (rating A- por Fitch Ibca y A por Standard and Poors y
BBB+ por Moodys), en euros.

En concreto, se ha hecho según el siguiente desglose:

33.95%     BN.ESTADO 3,45% A:30/07/2043
17.39%     BN.ESTADO 0,80% A:30/07/2029
13.05%     BN.ESTADO 3,90% A:30/07/2039
11.40%     LT.TESORO A:06/06/2025
0.76%       BN.ESTADO 0% A:31/01/2026
1.32%       BN.ESTADO 0% A:31/01/2028
0.58%       BN.ESTADO 0% A:31/05/2025
6.47%       BN.ESTADO 0,70% A:30/04/2032
0.76%       BN.ESTADO 0,85% A:30/07/2037
0.89%       BN.ESTADO 1,25%  A:31/10/2030
1.27%       BN.ESTADO 1,45%   A:31/10/2027
0.25%       BN.ESTADO 1,95%  A:30/04/2026
1.01%       BN.ESTADO 2,15% A:31/10/2025
7.35%       BN.ESTADO 3,45% A:31/10/2034
0.51%       BN.ESTADO 4,65% A:30/07/2025
0.63%       BN.ESTADO 5,90% A:30/07/2026
0.90%       LT.TESORO A:06/03/2026
0.51%       LT.TESORO A:16/01/2026

El vencimiento era entre 1 día y 7 días para el 100% de la operativa.

El vencimiento de la garantía real ha sido un 12.60% entre un mes y tres meses, un 3.31% entre 3 meses y un año
y un 84.09% a más de un año.  La liquidación y compensación ha sido bilateral. El custodio es Inversis Banco.


