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Informe 1° Semestre de 2024

Value TR3A PENSIONES

Objetivo de Inversién"‘ Rent. Anualizada (%): 2024 1 Ano 3 afos 5afos 10anos 15anos 20 afos

Value Tree Defensivo P.P. 4,04% 8,71% -0,06% 1,97% 1,31% - -
Invertird entorno a un 20% de su
patrimonio en renta variable,
fundamentalmente de paises 13,5
miembros de la OCDE (maximo 30% 13
en paises emergentes).

Puntualmente el fondo podra asumir 12,5

una mayor o menor ponderacion en 12

renta variable, aunque nunca

superior al 30%. El resto del 1,5

patrimonio podra estar invertido en 1

activos de renta fija publica y privada,

de emisores de paises de la OCDE 10,5

con un rating minimo de BBB- y 10

hasta un maximo del 30% inferior a

BBB- y en el caso en que se 9,5

produzcan bajadas sobrevenidas de jun-12 dic.-13 jun.-15 dic.-16 jun.-18 dic.-19 jun.-21 dic.-22 jun.-24
rating las posiciones afectadas se

mantendran en cartera. Las Value Tree Defensivo PP

inversiones podran hacerse en

contado, derivados y/o IIC's.

Fuente: Trea AM

Datos del fondo y el plan:
Gestora: Trea Pensiones, E.G.F.P., S.A. Depositario: CECABANK, S.A. Auditor: Deloitte, S.L. Delegacién de la gestion: Value Tree, AV

Informe de Mercado

Durante el primer semestre los datos de actividad han seguido siendo favorables a nivel global con revisiones al alza de las expectativas
para el afio especialmente en la Eurozona tras un comienzo de afio mejor de lo esperado. La fortaleza sigue viniendo por los servicios a
nivel global esto ha impedido que las inflaciones hayan bajado como se esperaba llevando a los principales bancos centrales a esperar
que las inflaciones se mantengan en los niveles actuales para la segunda mitad de afio. Este nuevo escenario implica que las
expectativas de bajadas de tipos se han reducido ligeramente (mayores bajadas en 2025 que en 2024).

Ademas de la inflacién otro de los riesgos que habia en el afio es el calendario politico, durante el periodo se han celebrado cuatro de
las cinco elecciones importantes del afio (India, México, Sudafrica y Eurozona). Los resultados han provocado aumentos de volatilidad
en los activos locales con un factor de riesgo comln que creemos se va a ir repitiendo en los préximos trimestres, la incertidumbre de
como los cambios de gobierno puedan afectar a los elevados déficits y los niveles de deuda en todas las economias.

En los activos de renta fija, los bonos de menos duracién han sido los que mejor se han comportado con los de menor calidad crediticia
liderando las subidas. La volatilidad de final del semestre por las elecciones anticipadas en Francia ha provocado el primer repunte de
diferenciales (desde minimos de 2021). El repunte en los diferenciales en bonos de gobierno (prima de riesgo) se ha quedado en Francia
y no se ha extendido al resto de paises con mas deuda. En general han sido las divisas las que se han llevado el ajuste ante la
incertidumbre politica con el délar fortaleciéndose a nivel global en el semestre.

En renta variable EE.UU. y Asia han sido los mercados que mejor se han comportado impulsados por tecnologia. Los semiconductores
siguen siendo el sector que mas se revaloriza ante las expectativas de crecimiento de la IA. Los resultados en general han salido en linea
con lo esperado pero los mayores avances en beneficios se esperan en la segunda mitad especialmente en la Eurozona apoyados en
una demanda interna creciendo por mejora de renta disponible (salarios subiendo e inflaciones controladas en el 2,5%/2,7%) y de las
exportaciones.

Alo largo del semestre se ha optado por reducir ligeramente el peso en renta variable de manera conservadora, la exposicion de forma
directa se ha mantenido estable durante el periodo situdndose en torno al 28%. Entre los sectores con mayor peso en cartera
encontramos el de comunicaciones, el financiero y el de consumo no ciclico. En renta fija mantenemos una posicién cercana al 60%,
hemos mantenido la liquidez que se sitla en niveles del 8%.

Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisién tipograficos. Este informe no constituye una oferta para
incrementar las participaciones al Plan. Las aportaciones deberdn realizarse de acuerdo con lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en
todo caso, los limites maximos financieros establecidos por la normativa vigente. Trea Pensiones EGFP, SA cuenta con un procedimiento de control de
Operaciones Vinculadas, verificAndose entre otros aspectos, que las operaciones son contratadas a precios de mercado.



Value TR3A PENSIONES

Comportamiento semestral 1823 2523 1S24
Valor liquidativo 11,70 12,22 12,71
Patrimonio 2.533.292 2.575.883 2.667.598
Rentabilidad Neta 3,50% 4,49% 4,04%

Comisiones aplicadas

Comision de gestion 1,00% s/patrimonio medio

Comisién de deposito 0,05% s/patrimonio medio
Desglose de Gastos y Comisiones en el Ao Importe Datos en %
Comisiones de la Entidad Gestora 13.075,00 1,00%
Costes Indirectos Acumulados 276,66 0,02%
Comisiones de la Entidad Depositaria 653,68 0,05%
Servicios Exteriores 1.492,77 0,11%
Otros Gastos 3.622,31 0,28%
Gastos Totales Acumulados 19.120,42 1,46%

lucion de | Semestre Semestre C 30/06/2024

Evolucion de la cartera Actual Anterior arteraa
Renta Variable 27,81% 28,73%

Renta Fija 60,25% 68,02%

Depdsitos 8,15% 3,25%

Otros Valores 3,79% 0,00%

Total Patrimonio sin derivados 100% 100%

Renta Variable = Renta Fija

Depésitos Otros Valores

Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisién tipograficos. Este informe no constituye una oferta para
incrementar las participaciones al Plan. Las aportaciones deberdn realizarse de acuerdo con lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en
todo caso, los limites maximos financieros establecidos por la normativa vigente. Trea Pensiones EGFP, SA cuenta con un procedimiento de control de
Operaciones Vinculadas, verificAndose entre otros aspectos, que las operaciones son contratadas a precios de mercado.



Value TR3/\ eensiones

Instrumento Valoracion € Peso % Instrumento Valoracién € Peso %
BBVASM 4 3/8 10/14/29 107.251,92 4,03% Oracle Corporation 23.728,88 0,89%
ALTAFP 17/801/17/28 9143379 3.43% Novartis AG-REG 19.477,72 0.73%
RCFFP 53/4.11/22/31 106.429,49 4,00% Fox Corp - Class A 6.417,70 0,24%
IAAY 2 1/2 10/15/27 89.270.63 3,35% Novo Nordisk A/S NEW 28.316,13 1,06%
DECFP 2 5/8 04/24/28 9681335 3,64% Apollo Global Management 24.251,14 0,91%
TKOFP 2.1/4 10/14/26 977143 367%  AerCapHoldings NV 26974041 1,01%
CLNXSM 1 7/8 06/26/29 9101205 342  >cwab(Charles)Corp 2INAT - 088%
CASHSM 1 3/8 02/04/26 97.093.75 365% Tencent Holdings ADR USA 17.686,49 0,66%
COLSM 2 04/17/26 9751898 e oo 12866821 048k

_ ' ' Comcast Corp - Class A 16.415,68 0,62%
ASMIL Holaing v 26033407 098%  qael+ Leisure Co 1931734 073%
UnitedHealth Group 15.690,02 0,59% RELX PLC (Londres| 2126437 0,30%
Muenchener Rueckversicherungs 224160 0,84% Cie Generale des Etablissement 21.666,00 0,81%
Roche AG-Genuss 17.103,24 0,64% Deutsche Telecom 18.079,60 0,68%
Applied Materials, Inc. 19.829,24 0,74% UBS Group 21.977,57 0,83%
IHGLN 2 1/8 05/15/27 96.261,31 3,61% Leonardo SpA 18.644.80 0.70%
AKERBP 11/8 05/12/29 88.764,53 3,33% Generali 23.290,00 0,87%
WLK15/8 07/17/29 91.600,02 3,44% Galp Energfa, SGPS, S.A. 19.720,00 0,74%
EEFT 1 3/8 05/22/26 95.361,92 3,58% Muzinich Funds - Enha Yield ST (Class H) 124.877,46 4,69%
Chevron 14.603,68 0,55% Nordea Bank ABP (Suecia) 18.318,97 0,69%
Labcorp Holdings Inc 19,000,09 0,71% Pearson PLC 20.667,50 0,78%
PNDORA4 1/2 04/10/28 103.360,63 3,88% Informa PLC 20.609,51 0.77%
MRLSM 1 3/4 05/26/25 98.331,81 3690 ~ SecuritasAB 1898766 | 0,71%
RENAUL 1 1/8 01/15/27 9456432 355%  DBA 1956681 0.73%
Deutsche Boerse AG 21.021,00 0,79% Telef,or1|ca 17.028,00 064%
T-Mobile US Inc 056064 077  Depositos 23871681 841k
Airbus Group NV (FR) 1628902 gl Depositos 136661 00Tk
Depositos 151,41 0,01%
Amazon.com, Inc. 23.274,44 0,87% Depbsitos 45376 0,02%
Alphabet - Class C 23.802,99 0,89% Depositos 0,99 0,00%
Vingi SA. 14.757,00 0,55% Deposios 183,53 001%
IPSEN 17747500 067%  pepsitos 76098 0,03%
Gaztransport Et Technigaz SA 18.894,50 0,71%

Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisién tipograficos. Este informe no constituye una oferta para
incrementar las participaciones al Plan. Las aportaciones deberdn realizarse de acuerdo con lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en
todo caso, los limites maximos financieros establecidos por la normativa vigente. Trea Pensiones EGFP, SA cuenta con un procedimiento de control de
Operaciones Vinculadas, verificAndose entre otros aspectos, que las operaciones son contratadas a precios de mercado.



Value TR3/\ rensionss

Informacién Relevante

o Hay que destacar las modificaciones introducidas en los presupuestos generales del estado para 2022 (Ley
22/2021, de 28 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2022), que reducen el limite de
aportaciones maximas a planes de pensiones a 1.500 € anuales, ya reducido previamente en el ejercicio
2021hasta los 2.000 € anuales. Este limite se incrementard en 8.500 €, siempre que tal incremento provenga de
contribuciones empresariales, o de aportaciones del trabajador al mismo instrumento de prevision social por
importe igual o inferior a la respectiva contribucion empresarial.

o El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado, fundamentalmente, en
andlisis de terceros, aunque también utiliza andlisis propios. Para ello la Entidad Gestora utiliza una
metodologia propia basada, esencialmente, en los ratings e informaciéon ASG de proveedores externos
especializados. Para mds informacion, puede visitar la web https://treaam.com/

Todos los datos contenidos en este informe estan elaborados con exactitud, salvo error u omisién tipograficos. Este informe no constituye una oferta para
incrementar las participaciones al Plan. Las aportaciones deberdn realizarse de acuerdo con lo establecido en sus propias Especificaciones, respetando, en
todo caso, los limites maximos financieros establecidos por la normativa vigente. Trea Pensiones EGFP, SA cuenta con un procedimiento de control de
Operaciones Vinculadas, verificAndose entre otros aspectos, que las operaciones son contratadas a precios de mercado.
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