Iniciamos el segundo semestre del afio tras haber superado una primera mitad intensa, marcada por las decisiones de
la administraciéon Trump y por un entorno geopolitico cada vez mas complejo. Después del shock originado por las
medidas arancelarias anunciadas el 2 de abril, las rondas de negociacidn iniciadas entre los diferentes paises han
ayudado a la normalizacidn de los mercados financieros, que experimentan revalorizaciones del 30% desde los minimos
de dicho mes.

No obstante, el impacto total de los cambios en la politica comercial aun no se ha manifestado, pero el sistema comercial
mundial se esta reconfigurando, lo que tendra ciertas repercusiones en los mercados financieros. La tensidon comercial,
especialmente entre EE.UU. y China, influye negativamente en el crecimiento econémico y en las perspectivas de
inversién en renta variable y fija. El adelanto de medidas arancelarias ha intensificado cambios en el mercado bursatil
global, reduciendo la concentracién en grandes tecnolégicas y favoreciendo una rotacidn hacia una mayor diversidad de
valores, incluidos los internacionales. La repercusion en los mercados y en cada uno de los activos, dependerd del
resultado de las negociaciones comerciales en curso y de los desafios legales

Por su parte, la Reserva Federal enfrenta una disyuntiva, contener presiones inflacionarias derivadas de aranceles y, a
la vez, respaldar una economia en desaceleracién, una tension que probablemente se prolongue hasta finales de 2025.
A pesar de la presién politica por parte del presidente Trump para reducir los tipos de interés, la Fed mantiene su
independencia. Se prevé que el foco se desplace hacia politicas fiscales y de desregulacidn, incluyendo posibles recortes
impositivos, que podrian estimular el crecimiento econdmico. Estos factores representan riesgos al alza tanto para las
proyecciones de crecimiento como de inflacion.

Por otra parte, las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda publica estadounidense han vuelto a presionar a
la baja al ddlar, los mercados de divisa siguen anticipando alta volatilidad a futuro y el délar adn no se ha alineado con
los niveles de rentabilidad de los bonos estadounidenses, siendo la caida del délar en la primera parte del afo, la mayor
experimentada desde 1973. Esto ha perjudicado la rentabilidad de nuestras carteras en 2 puntos porcentuales durante
los primeros 6 meses (al tener un 20% aprox. de la cartera denominada en ddlares), y que esperamos que se revierta
para finales de afo. No obstante, subrayamos la importancia de la cobertura cambiaria en momentos de volatilidad por
lo que, si la segunda mitad de afio lo requiere, actuaremos en consecuencia.

En el plano geopolitico, la escalada de tensiones en Oriente Medio, especialmente entre Israel e Irdn, ha generado
incertidumbre en los mercados, pero solo en el corto plazo. Este tipo de tensiones suelen no trasladarse a los mercados
en el medio plazo.

En general, y como resumen a lo anteriormente expuesto, los diferentes indices globales han acabado el 2T 2025 con
las siguientes rentabilidades: +8,23% Eurostoxx50, +7,91% Nasdaq 100, +5,28% SP500 y -6,22% Bonos Globales (+5,5%
por efecto divisa). Dentro de nuestro fondo, IF Global Management, hemos sabido afrontar dicho periodo controlando
la volatilidad y el riesgo, tal es asi, terminamos el trimestre con una rentabilidad del -0,59%, lastrada principalmente por
la debilidad del délar, como hemos explicado anteriormente.



La cartera de IF Global, se encuentra en este momento con una exposicion en Renta Variable del 57,23%, la cual hemos
mantenido, con respecto al trimestre anterior. Respecto a la Renta Fija mantenemos nuestra exposicidn, sobre todo en
crédito y letras del tesoro. Actualmente se encuentra en un 27,28%. Ademas, seguimos manteniendo una liquidez
moderada para aprovechar oportunidades en estos dos activos, seglin evolucione el mercado global.

Con respecto a la distribucidn por sectores, en sectores mas ciclicos alcanzamos un 45,49% (autos, bancos, construccion,
inmobiliario) y en sectores mas sensibles (principalmente en tecnologia) reducimos exposicién con una ponderacién
actual de un 47,02%. No obstante, cabe sefalar, que siempre mantendremos un peso moderado del patrimonio en
sectores defensivos, actualmente 7,49% (segin morningstar).

En cuanto a los activos que componen la cartera la constituyen 17 fondos de inversion, 4 etfs y 18 acciones.
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Fuente: Morningstar (30/06/2025)

Desglose de las principales posiciones en el fondo a 30/06/2025

% Peso Rentabilidad % ganancia esperada

Acumulada. max.
B&H Bond Class 1 acc eur 5,55 +18,31% 25%
M&G - European Strategic Value 4,30 +81,72% 100%
Cobas International 4,28 +55,80% 75%
MS Global Opportunity 4,27 +59,73% 70%
Groupama Tresorerie 4,15 +1,30% 3%
Indépendance et Expansion 3,65 +22,99% 40%
Jupiter Dynamic Bond 3,61 +2,78% 6%
CHINA CONSUMER FUND Y ACC EUR 3,29 -12,09% 20%
WT PHYSICAL GOLD-EUR DLY HDG 3,10 +12,85% 20%
Flossbach Bond Opportunities 2,97 -0,17% 6%




ENTRADAS NUEVAS 2T 2025: Movimientos mas resefiables.

Fondos y ETF:

-MS US GROWTH: Entramos en un fondo de renta variable estadounidense aprovechando las correcciones provocadas
por la imposicion de aranceles por parte de la administracion Trump, con el objetivo de capitalizar la oportunidad que
representa en el largo plazo. Se trata de un fondo que ha formado parte recurrentemente de nuestra cartera, con un
historial de sdlidos resultados y consistentemente posicionado entre los mejores de su categoria, con una calificacién
de 4 a 5 estrellas segun Morningstar.

Renta Variable:

-ATLAS COPCO AB: Hemos reincorporado a nuestra cartera una compaiiia industrial sueca en la que ya hemos invertido
en dos ocasiones anteriores. Contamos con un profundo conocimiento de su modelo de negocio y de sus precios
objetivos. El nuevo impulso macroecondmico derivado del aumento del gasto presupuestario en defensa e
infraestructuras por parte de Alemania y otros paises europeos representa un catalizador significativo para la compafiia
en los préximos afios. Consideramos que es un momento oportuno para volver a tomar posicion. Precio objetivo: 230.

Renta Fija: no se han producido entradas.

RECOMPRAS 2T 2025: Movimientos mas resefables.

Fondos y ETF:

-WT PHYSICAL GOLD-EUR DLY HDG: Incrementamos en ETF Oro, como activo refugio frente a la volatilidad del mercado
y como alternativa a las caidas del ddlar.

-VANGUARD US GOV BD INDEX EUR: Incrementamos nuestra exposicion a renta fija soberana ante la expectativa de
qgue la Reserva Federal se vea forzada a recortar los tipos de interés como consecuencia de las tensiones econdmicas
derivadas de la imposicion de aranceles por parte de la administracion Trump. El fondo seleccionado destaca entre los
mejores de su categoria para implementar este tipo de estrategia, lo que justifica el aumento de posiciones en nuestra
cartera.

Renta Variable:

-ASML Holding: Incrementamos posicidn en una de las principales compafiias tecnoldgicas europeas, lider del sector de
semiconductores en Europa. La empresa ha presentado recientemente resultados que han superado las estimaciones
del consenso, lo que refuerza nuestra tesis de que lo peor ya ha quedado atras para el sector en la regién. Desde el
punto de vista del analisis fundamental, la compafia presenta un crecimiento de ingresos superior al 20%, un retorno
sobre el capital (ROE) del 70% y un nivel de endeudamiento reducido. Nuestra valoracién fundamental nos lleva a
establecer un precio objetivo de 1.000 euros.

-FERRARI: Incrementamos exposicién en una compaiia del sector automovilistico de lujo, caracterizada por la
estabilidad y recurrencia de sus ingresos, asi como por un crecimiento sostenido de ventas en el rango del 5-10% anual.
La empresa presenta un bajo nivel de endeudamiento y consideramos que ofrece un perfil atractivo para el medio-largo
plazo (horizonte de 3 a 5 afios). Por su naturaleza defensiva dentro del segmento premium, encaja estratégicamente en
la parte mds conservadora de la cartera. Nuestra valoracién otorga un precio objetivo de 600 euros

Renta Fija: No se han producido recompras.



VENTAS TOTALES 2T 2025: Movimientos mas resenables.

Fondos y ETF: no se han producido ventas.
Renta Variable:
-Golar LNG LTD: Vendemos 100% la posicién, por ya haber conseguido los objetivos de revalorizacién fijados.

Renta Fija: no se han producido ventas.

Iniciamos el segundo semestre del afo tras haber superado una primera mitad intensa, marcada por las decisiones de
la administracién Trump y por un entorno geopolitico cada vez mds complejo. Después del shock originado por las
medidas arancelarias anunciadas el 2 de abril, las rondas de negociacién iniciadas entre los diferentes paises han
ayudado a la normalizacién de los mercados financieros, que experimentan revalorizaciones del 30% desde los
minimos de dicho mes.

Pendiente del resultado final de las negociaciones actuales sobre los aranceles, algunos analistas financieros indican

una tasa media arancelaria del 13% frente al 3% anterior, y dependiendo de la capacidad de las empresas para
trasladar dichos incrementos, aproximadamente el 70% del aumento en precios seria absorbido por los consumidores.
Proteger los ahorros es mas importante que nunca en un entorno donde la inflacidn erosiona el poder adquisitivo.
Mantener los ahorros sin invertir supone, en la practica, aceptar una pérdida constante de valor. Por eso, invertir se
convierte en la Unica via eficaz para preservar y, si es posible, aumentar el patrimonio a largo plazo.

¢Cémo lo estamos gestionando en IfCapital?

Con el S&P 500 alcanzando nuevos mdaximos, pero con una amplitud limitada y un escenario técnico ajustado, es
momento de centrarse en una ejecucion disciplinada, una rotacidén de activos bien pensada y un control proactivo del
riesgo. Al entrar en la mitad del afio, estacionalmente mas débil, gestionar el riesgo bajista es tan crucial como
aprovechar el impulso alcista. Los mercados estan cada vez mas presionados a corto plazo, tanto desde el punto de
vista técnico como del sentimiento, y el posicionamiento de los inversores deberia reflejar la posibilidad de una mayor
volatilidad en julio y agosto, que deberian aprovechar para tomar posiciones de cara a final de afio.

Recomendaciones de posicionamiento:

Consolidar posiciones con ganancias y reequilibrar hacia posiciones con mayor solidez.
Mantener la exposicion principal a indices generales o valores de crecimiento de calidad.
Concentrarse en la rentabilidad ajustada al riesgo, no en el potencial de crecimiento absoluto.

Pautas de gestion de riesgos:

Aumentar modestamente la asignacion de efectivo para aprovechar retrocesos.
Utilizar stop loss dinamicos en operaciones arriesgadas.

Monitorear los avances macroecondmicos, inflacion, PCE, comentarios de la FED...



2T 2025
Ibex35: +20,66%, Eurostoxx50: +8,23%, Nasdaq 100: +7,91%, SP 500: +5,28%
IF Global Management (en el 2T 2025): -0,59%

Nuestro fondo sigue estando entre los mejores durante este 2T 2025 contra sus comparables.
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IF GLOBAL MANAGEMENT FI

OBJETIVO DE LA INVERSION
EL fondo IF Global Management Fl, con ISIN, ES0147492005 de la gestora Inversis se situa en la categoria Mixtos Flexibles EUR —
Global. La filosofia de inversién de If global cumple con un modelo independiente en la toma de decisiones, pues combina una
politica de gestion propia, con la de las mas de 320 gestoras que actualmente residen en Espafia. Su proceso de inversién es llevado
a cabo, mediante un minucioso analisis fundamental de mas de 20.000 fondos de Inversion, y 1.300 ETFs. La inversion en fondos
tradicionales dara forma a la parte mas estructural de la cartera y los ETFs tendran un caracter mas tactico, teniendo en cuanta el
analisis macroecondmico y priorizando una éptima gestidon del market timming.

PERFIL DE RIESGO SEGUN FOLLETO DEL FONDO

1 2 3 4 5 6 7
Escala de riesgo tal como figura en el folleto aprobado y registrado por la CNMV. A mayor escala mayor riesgo, el nimero 1 no
significa que esté libre de riesgo.

INFORMACION CLAVE EVOLUCION VALOR LIQUIDATIVO EN 2022
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RENTABILIDAD 2023 (30/06/2023) (YTD) +8,62%
RENTABILIDAD 2022 -11,74%
RENTABILIDAD 2021 +9,70%
RENTABILIDAD 2020 +1,77%
RENTABILIDAD 2019 +5,12%
VOLATILIDAD (desde inicio) 9,96%
ISIN ES0147492005
COM.GESTION 1,75%
ENTIDAD GESTORA INVERSIS
ENTIDAD DEPOSITARIA BANCA MARCH

ASESORES IF GLOBAL MANAGEMENT EAF



