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INFORME DE MERCATS

El tercer trimestre de 2025 va estar marcat per una economia global que va continuar moderant-se després dels
avencos de la primera meitat de I'any. La inflacié va seguir baixant gradualment, mentre que els bancs centrals
van comengcar a consolidar la seva politica monetaria més laxa. Malgrat un entorn de creixement més contingut,
els mercats van mantenir un to positiu, recolzats per unes condicions financeres més favorables i per la solidesa
dels beneficis empresarials en diversos sectors.

Als Estats Units, el creixement del PIB del tercer trimestre va ser del 3,1 % en termes anualitzats, mostrant una
economia encara resilient gracies al consum privat i a la despesa publica. La inflacié general va baixar fins al 2,9
%, mentre que la subjacent es va mantenir propera al 3,1 %. La Reserva Federal va reduir els tipus fins al 4,0 %,
consolidant el gir cap a una politica més acomodaticia després de la baixada de setembre. El mercat laboral va
mostrar signes de refredament, amb una taxa d’atur que va pujar lleugerament fins al 4,1 %, i els indexs PMI van
reflectir una activitat manufacturera més feble perd amb serveis encara en expansio.

A la zona euro, I'activitat econdmica va mostrar millores modestes, especialment a Alemanya i Franga, gracies a
una demanda interna més estable i a la recuperacio del sector industrial. La inflacié es va situar al voltant del 2,1
%, en linia amb I'objectiu del BCE, que va mantenir el tipus de diposit al 2 % després de les retallades del primer
semestre. Les condicions de credit es van relaxar lleugerament, i aix0 va afavorir la confianca empresarial i la
recuperacié de la inversio. La borsa europea va mostrar un comportament positiu i més estable que el trimestre
anterior.

A la Xina, el PIB va créixer un 4,9 % interanual, lleugerament per sota de I'objectiu anual del govern. Els estimuls
fiscals i monetaris van continuar donant suport a la demanda domeéstica, perd el sector immobiliari va seguir sent
un llast per a la confianga. Les exportacions van millorar respecte al segon trimestre gracies a un dolar més feble
i a la reactivacio d’algunes economies asiatiques. Tot i aixi, la inversié privada va continuar continguda i les
autoritats van reiterar el seu compromis amb I'estabilitat financera.

Pel que fa a renda variable, el trimestre va estar marcat per una evolucio positiva, tot i periodes de correccio al
juliol i al setembre. Els sectors ciclics, especialment tecnologia, consum i industrials, van liderar els avangos,
impulsats per uns resultats empresarials millors del previst i per la moderacio de la inflacio. El mercat america va
destacar per la seva solidesa, amb el S&P 500 acumulant una bona rendibilitat en moneda local, tot i que part
d’aquest impuls va quedar esmorteit per I'evolucié del dolar. A Europa, el comportament va ser més heterogeni,
amb avangos moderats en els principals indexs, mentre que els mercats asiatics —especialment el japonés—
van recuperar part del terreny perdut a la primera meitat de I'any.

En renda fixa, la reduccié dels tipus per part dels bancs centrals va mantenir I'interés dels inversors en deute
sobira i credit d’alta qualitat. Els diferencials ‘investment grade’ europeus es van mantenir estables, mentre que
les rendibilitats van baixar lleugerament, aportant suport als preus dels bons de major durada. Tot i la millora dels
actius denominats en dolar, I'efecte de la divisa va limitar parcialment els resultats per a I'inversor europeu. La
gestio prudent de la durada i la seleccié d’emissors fiables van continuar sent factors clau en un entorn de
mercats més calmats.

Finalment, I'or va consolidar-se com a actiu refugi durant el trimestre, impulsat per la caiguda dels rendiments
reals i la feblesa del dolar. El preu va superar els 2.500 USD per unga a mitjans de setembre, marcant nous
maxims historics abans de corregir lleugerament a finals del mes. L'interés per I'or va augmentar tant entre
inversors institucionals com particulars, reforgant el seu paper com a element de diversificacio en carteres.

LN

Comparativa 3T2025: MSCI World vs S&P50 vs Shangai Shenzhen vs Euros
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RENDIMENTS
4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025

MSCI World -0,4% -2,1% 11,0% 7,0%
S&P 500 2,1% -4,6% 10,6% 7,8%
Eurostoxx 50 -2,1% 7,2% 1,1% 4,3%
Hang Seng -5,1% 15,3% 4,1% 11,6%
CSI 300 -2,1% -1,2% 1,3% 17,9%
Nikkei 225 5,2% -10,7% 13,7% 11,0%
EURUSD -7,2% 4,5% 8,8% -0,1%
Or -0,6% 18,8% 5,8% 16,6%
Brent 4,0% -2,6% 8,9% -0,9%
DADES RELATIVES ALS RESULTATS DE LA GESTIO
Variacié del Patrimoni del OIC
Dades en EUR 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
Patrimoni 2.534.592 2.448.058 2.438.961 3.216.350
Total im
sSbicricZ?::Lgs del periode 180.000 0 0 933.773 0
Import total de
Reemborsaments del 0 -104.392 0 -148.754 0
periode
Total import de Rendiments 4 ;44 ggq 17.858 -9.098 -7.630
obtinguts
Beneficis distribuits del
trimestre (dividends) 0 0 0 0 0
Numero de participacions 25.404,31 24.357,80 24.357,80 32.203,29
Valor liquidatiu 99,770 100,504 100,131 99,876
COMPORTAMENT
Rendibilitats i ratios
AP oam
Rendibilitat neta del 2024 -0,23%
Rendibilitat neta del 2023
Rendibilitat neta del 2022
Rendibilitat neta del 2021
Volatilitat 0,53%
Ratios
Sharpe 0,17%

Tracking error n/a

Alpha n/a

Beta n/a

Rotacié 5,43%
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DESPESES | COMISSIONS

Patrimoni mig del OIC:

2.451.576 €
Despeses i comissions any en curs

Comissions de Gestio

Comissions sobre Resultats

(Acumulat del exercici) 22.034 € (Acumulat del exercici) 0€
. Percentgtge 0,90% Percentatge efectivament aplicat 0,00%
efectivament aplicat
Comissi6 de Dipositaria 1.836 € Benficis Distribuits 0€
(Acumulat del exercici)
. Percentgtge 0,07% Percentatge efectivament aplicat 0,00%
efectivament aplicat
AItre.s d.espeses i 16.640 €
comissions _ ;
_Comissions per 0€ Altres 9477 €
Subscripcions
Comissions per 0€ Costos Transaccionals 7.163 €
Reemborsaments
Percentatge del Total
Despeses del OIC .
I'nclosos costos 1.65% Sense incloure costos 1.36%
transaccionals transaccionals
Rendiments passats no determinen els rendiments futurs.
COMPOSICIO DE LA CARTERA DE VALORS
Descripcio dels Valors 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T2025 4T 2025
ACTIUS MONETARIS 48% 39% 32% 22% 0%
CASH 27,46% 16,15% 14,62% 7.87%
EUR.CHF CFD 0,00% -0,05% 0,00% 0,00%
EUR.USD CFD -1,50% 0,02% 0,00% 0,00%
USD.CHF CFD 0,00% 0,01% -0,77% 0,00%
;gﬁ;nEt‘fé’ Overnight 1,18% 1,23% 1,25% 0,00%
;’gﬁ;ﬂsbna” Overnight 7.21% 7,52% 7,59% 5,79%
)Iét;?ckers I EUR Overnight 9.21% 9.60% 9.69% 7.38%
GERMAN TREASURY BILL 0 0 o 0
0% 06/18/25 (BUBILL 4,68% 4,88% 0,00% 0,00%
TREASEURY BILL 0% 0,00% 0,00% 0,00% 1,44%
RENTA FIXA 16% 25% 67% 74% 0%
iShares iBonds Dec 2026
Term € Corp UCITS ETF 0,00% 1,21% 1,23% 1,24%
Class EUR
iShares iBonds Dec 2027
Term EUR Corp UCITS 0,00% 1,23% 1,25% 1,26%
ETF Class EUR Acc
iShares iBonds Dec 2028
Term € Corp UCITS ETF 0,00% 1,22% 1,25% 1,26%
iShares iBonds Dec 2030 0.00% 0.00% 0,00% 1.56%

Term ETF
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Acacia Renta Dinamica FI 4,02% 4,19% 4,28% 3,28%
Fidelity Funds - Global
Short Duration Income 0,00% 0,00% 2,07% 1,59%
Fund Class A EUR ACC
iﬁ;i”am Bonds Credit 0,00% 0,00% 2,05% 3,13%
DNCA Invest - Alpha Bonds 0,00% 0,00% 2,05% 3,16%
Class B FR EUR ACC 0,00% 0,00% 2,06% 3,61%
‘f&ﬁ-}ﬁﬁ?gﬁ\-—mmmm—mc—. i =
Global Dymanic Bond Fund 0,00% 0,00% 0,00% 1,34%
Rotail
R-co Conviction Credit Euro 0,00% 0,00% 2,07% 1,59%
Lazard Credit FI SRI 0,00% 0,00% 0,00% 1,58%
2‘3’;02'\832592”( NV 4,06% 4,23% 0,00% 0,00%
g\fl;l?o%l/JzSozSg V1,371 0,00% 0,00% 0,00% 3,10%
AMGEN INC 2% 02/25/26 0,00% 0,00% 0,00% 3,14%
igge?g’;ir{ 1%%20\'093” 0,00% 0,00% 5,15% 4,01%
EE(I;-AﬁiistytJSo?/?glg_/ggNGs 4,08% 4,31% 4,37% 3,18%
%I;iiD:g/?(l;bD&ljRA SA 4,00% 4,22% 4,31% 3,33%
DECFP 2 5/8 04/24/28 0,00% 4,14% 4,11% 3,13%
E5Q/32|5\122TEA&)S[\?R\)0 34\ 0,00% 0,00% 0,00% 3,09%
0,00% 0,00% 0,00% 3,09%
EXII\:\J)}C()'\D(IJEQ’\i Igl:;;,]E?’S/;gAENT 0,00% 0,00% 0,00% 2,77%
E;JR(?;OEQ;SUNION BILL 4,69% 4,89% 0,00% 0,00%
g;%g;gg\sl UNION BILL 7,07% 0,00% 0,00% 0,00%
Efégx '\(;lngé&ngRP 0,00% 0,00% 0,00% 2,28%
EziiETgSS"ZE 3‘5105/25 4,00% 0,00% 0,00% 0,00%
;ZOS;ES/;EE%TJEEiP 0,00% 2,55% 2,43% 1,90%
lz\léb;gsl?/goongC V1751 0,00% 0,00% 0,00% 3,02%
BJ;I/BO%EQNK NV 0.875% 3,92% 4,09% 4,13% 0,00%
;‘;”;5”:\’ (I;/;(/)Olzlj{zl(?zléﬂTL INCA 0,00% 3,95% 4,01% 3,05%
'13;818/;)822\/ V11,2071 0,00% 4,03% 4,09% 3,12%
PVH 3 1/8 12/15/27 0,00% 4,11% 4,13% 3,16%
?:\IQI'LE};SI\YX\?%?\J'\L\L 2,76% 0,00% 0,00% 0,00%
VOLKSWAGEN LEASING 3,99% 0,00% 0,00% 0,00%

GMBH 1,375% 01/20/25
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DTB 0 07/30/25 0,00% 2,84% 2,87% 0,00%
GOLDMAN SACHS
GROUP INC/THE 1% Float ~ 2:20% 5.37% 5.37% 4,07%
KINGDOM OF SPAIN 0% \
07/04/25 (letras del tesoro) 3,90% 4,06% 4,10% 0,00%
RENTA VARIABLE 0% 0% 0% 0% 0%
85/:12722000 Index S&P 0,00% 0,00% 0,25% 0,00%
52?;256500 index 0,00% 0,00% 0,00% 0,28%
ﬁ’\IXSEEXW 17/25 C5300 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ﬁ’\lXSEEXm’ 17/25 P4700 0,06% 0,00% 0,00% 0,00%
INVERSIO . . . . .
ALTERNATIVA 0% 0% 0% 3% 0%
ErLtja;tlge Alternative Finance 0,000/0 0‘000/0 0,00% 2‘14%
Prestlge Alternative Finance 0,000/0 0‘000/0 0,00% 0,62%
TOTAL 64% 64% 100% 100% 0%
Classificacio crediticiav 4 T 2024 1T 2025 2T 2025 3T2025 4T 2025
NR 100,00% 100,00%  100,00% 100,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 0%
Distribucio de la Cartera 4 T 2024 1T 2025 2T 2025 3T2025 4T 2025
CHF 0,10% 0,29% 0,47% 0,00%
EUR 101,39% 96,97% 97.65% 94,36%
GBP 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
SEK 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
uSD -1,49% 2,74% 2,82% 5,62%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 0%
Distribucié geografica
de la Cartera 4T 2024 172025 2T2025 3T 2025 4T 2025
Europe 73,62% 60,60% 58,73% 46,65%
Global 17,10% 21.49% 23,01% 29,55%
North America 9,28% 17,91% 18,26% 23,80%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 0%
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RISCOS DEL OIC
Risc de Mercat

El risc de mercat és la possibilitat que les fluctuacions del mercat afectin negativament el valor
d'una inversid, cartera d'inversié o actiu financer. Aquest risc es deriva dels canvis en les
condicions del mercat, com ara les oscil-lacions dels preus de les accions en la renda variable,
les taxes d'interés, les divises, les matéries primeres i altres factors macroeconomics.

Risc de Credit

El risc de tipus d'interés és la possibilitat que els canvis en els tipus d'interés afectin
negativament el valor d'una inversié o d'un actiu financer. Aquest risc es deriva del fet que les
variacions en els tipus d'interés poden afectar el valor present i futur dels fluxos de caixa d'un
actiu financer, com ara un préstec o una inversio.

Risc de Canvi

El risc de tipus de canvi, també conegut com a risc de divisa, és la possibilitat que la fluctuacio
del valor d'una moneda afecti negativament el valor d'una inversié, transaccié o negociacié en
una altra moneda. Aquest risc es deriva del fet que les monedes fluctuen en valor relatiu entre
elles segons una série de factors, com ara els factors econdmics, politics i socials.

Posicions obertes a final de trimestre, en productes derivats (Futurs, Opcions) i els
rendiments obtinquts per cobertures del risc de tipus de canvi

1T2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025

Nom del producte Guanys / N° N° N° contractes N°
(Venciment) Pérdues contractes contractes contractes
§1U)R'CHF CFD@100:01- 7511 ¢ -300000 0 0 0
E;J)R'USD CFD (2100-01- 28.497 € 200000 0 0 0
USD.CHF CFD (2100-01- 49 556 ¢ 200000 200000 0 0

01)

Risc de Tipus d'Interés

El risc de tipus d'interés és la possibilitat que els canvis en els tipus d'interés afectin
negativament el valor d'una inversié o d'un actiu financer. Aquest risc es deriva del fet que les
variacions en els tipus d'interés poden afectar el valor present i futur dels fluxos de caixa d'un
actiu financer, com ara un préstec o una inversio.

Posicions obertes a final de trimestre, en productes derivats (Futurs, Opcions) i els
rendiments obtinquts per cobertures del risc de tipus d'interés

1T2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025

Nom del producte Guanys / N° N° N° contractes N°
(Venciment) Pérdues contractes contractes contractes
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Risc de Mercat en la renda variable

El risc de mercat en la renda variable es refereix a la possibilitat que els canvis en les
condicions del mercat, com ara les oscil-lacions dels preus de les accions, afectin
negativament el valor d'una cartera d'inversi6 en renda variable.

Posicions obertes a final de trimestre, en productes derivats (Futurs, Opcions) i els

rendiments obtinquts per cobertures del risc de mercat en la renda variable

1T2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
Nom del producte Guanys / N° N° o °
. . N° contractes
(Venciment) Pérdues contractes contractes contractes
3EN5P 6000 Index S&P
07/18/25 (2025-07-18) 5320 € 0 9 0 0
3EQ5P 6000 Index S&P
08/15/25 -19.554 € 0 0 0 0
ESMS5P 6500 index
12/19/25 (2025-12-19) -1200 € 0 0 2 0
SX5E 01/17/25 C5100
INDEX -2.971 € 0 0 0 0
SX5E 01/17/25 C5300
INDEX -20 € 0 0 0 0
SX5E UT/T7725 P47UU
INPEYX -1.436 € 0 0 0 0
SX5E 06/20/25 P5300 4398 € 0 0 0 0
Index
SX5E 07/18/25 P5200 8320 € 0 0 0 0
Index
WSXS5EB 02/14/25 C5325 16.585 € 0 0 0 0
Index
WSX5EB 02/14/25 C5450 5173 € 0 0 0 0
Index
Moviments del trimestre
OPERACIONS DE COMPRA 1T2025 2T2025 3T2025 4T 2025
3EN5P 6000 Index S&P 07/18/25 0 9 0 0
3EQ5P 6000 Index S&P 08/15/25 0 0 9 0
AIRBUS SE \ 1,375\ 06/09/2026 0 0 100 0
AMGEN INC 2% 02/25/26 0 0 100 0
Ben Oldman European Asset Back \10% \ 0 1 0 0
12/12/2030 BOEAL 2024-2 A
Candriam Bonds Credit Alpha 0 28 28 0
DECFP 2 5/8 04/24/28 1 0 0 0
DNCA Invest - Alpha Bonds 0 381 386 0
DTB 0 07/30/25 70.000 0 0 0
EQUINOR ASA\ 0 3/4 \ 05/22/26 (EQNR) 0 0 100 0
ESM5P 6500 index 12/19/25 0 0 2 0
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EUR.CHF CFD 1.700.000 400.000 0 0

EUR.USD CFD 1.100.000 500.000 1.803.500 0
EURONET WORLDWIDE INC\ 1 3/8\

05/22/26 0 0 100 0

EUROPEAN INVESTMENT BANK\ 0% \

03/13/26 (EIB) 0 0 % 0
OPERACIONS DE VENDA 1T2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
3EN5P 6000 Index S&P 07/18/25 0 0 9 0
3EQ5P 6000 Index S&P 08/15/25 0 0 9 0
ABN AMRO BANK NV 3,75% 04/20/25 0 1 0 0
DTB 0 07/30/25 0 0 70.000 0
EUR.CHF CFD 2.000.000 100.000 0 0
EUR.USD CFD 1.800.000 700.000 1.803.500 0
EUROPEAN UNION BILL 0% 05/09/25 0 120.000 0 0
EUROPEAN UNION BILL 0% 03/07/25 180.000 0 0 0
FRESENIUS SE &CO KGAA 1,875%
02/15/25 100 0 0 0
GERMAN TREASURY BILL 0% 06/18/25
(BUBILL Letras del Tesoro) 0 12.000.000 0 0
0,
KINGDOM OF SPAIN 0% 07/04/25 0 0 100 0
(letras del tesoro)
Lyxor Euro Overnight Return UC 0 0 272 0
NIBC BANK NV 0,875% 07/08/25 0 0 1 0
SX5E 01/17/25 C5100 INDEX 10 0 0 0
SX5E 01/17/25 C5300 INDEX 10 0 0 0
SX5E 01/17/25 P4700 INDEX 10 0 0 0
SX5E 06/20/25 P5300 Index 0 17 0 0
SX5E 07/18/25 P5200 Index 0 17 0 0
USD.CHF CFD 0 100.000 200.000 0
VOLKSWAGEN INTERNATIONAL 70 0 0 0
FINANCE NV 0,25% 01/31/25
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 1,375% 100 0 0 0
01/20/25
WSX5EB 02/14/25 C5325 Index 10 0 0 0
WSX5EB 02/14/25 C5450 Index 10 0 0 0
DADES RELLEVANTS
Sl NO
Operacions de préstec de titols NO

Descripcio de les operacions al periode

Garanties associades a les operacions

Posicions obertes al final del trimestre




=== Meriden Group

———  Wealth Management

Reemborsaments per imports superiors al 20% de Patrimoni d| | NO

N° d’ operacions

Total import reemborsat

Excessos als limits d’ inversié establerts als Reglaments | NO

Descripcio de situacions

Si es cau, ¢ les situacions s’havien informat a INAF?

Data de comunicacio

Operacions d’ endeutament que impliquen que les
obligacions d’avant tercers excedeixen del 5% del patrimoni

NO

Descripcio de situacions

Dades d’ inici de situacions

Dades de tancament de situacions

Garanties associades a les operacions

Posicions obertes a final de trimestre

Substitucions de Societat Gestora i/o Entitat Dipositaria | | NO

Decisions que donin lloc a obligacions d’actualitzar elements
essencials del Reglament

Si

DADES DE CONTACTE

El inversos podran contactar I'atencié al client de la Societat Gestora per qualsevol informacio
i/o aclariment a les oficines de la Societat Gestora cada Dilluns - Divendres de les 8:30 fins a
les 18: (Tel.: +376 741 17), www.meriden-ipm.com.



