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1 Dades Identificatives
Denominacid fons: SOL DE MIGDIA SICAV Tipus d'inversio: Inversid directa
Denominacié compartiment: - Data d'inici d'activitats: 11/03/2024
Denominacié classe: - Inversié minima: 1accié
Caracteristiques: Capitalitzacio Periodicitat calcul del valor liquidatiu: Diaria
Divisa de referéncia: EUR index de referéncia: -

Objectius i politica d'inversié
L'objectiu de la SICAV és intentar aconseguir I'increment de capital a llarg termini mitjangant la inversié en una cartera d’instruments financers.

La politica d’inversions de la SICAV esta determinada pels criteris descrits a continuacié —~degudament presentats i autoritzats per I'’AFA-i pels requisits d’inversié i de
diversificacié determinats per la Llei 10/2008, del 12 de juny, de regulacié dels organismes d’inversié col-lectiva de dret andorra.

Per tal dassolir el seu objectiu, la SICAV invertira un minim del 65% del seu patrimoni en un ampli espectre d’actius de renda fixa i mercat monetari a escala mundial. Els
instruments tant de mercat monetari, bons i deute, com els instruments hibrids de capital poden estar emesos per qualsevol emissor, entre altres, governs, organismes publics,
empreses i entitats financeres, incloent els dels mercats emergents. Aquests instruments podran pagar, entre altres, cupons de tipus fix o variable i, en aquest darrer cas,
I’element variable provindra o del tipus d’interés vigent al mercat, o de I'evolucié d’altres actius o referéncies. Els instruments poden cotitzar en borsa o no, ser societats
instrumentals o ser vehicles d'inversio, podent tenir una qualificacio tant de grau d’inversié com de grau especulatiu.

La SICAV no podra invertir més del 10% del seu patrimoni en actius d’un mateix emissor. No obstant aix0, aquest limit passa a ser del 35% com a maxim quan els valors
negociables o els instruments del mercat monetari siguin emesos o garantits per I'Estat andorra, un estat de I'OCDE, un estat membre o qualsevol de les seves administracions
locals, per un estat tercer o per organismes internacionals de caracter public dels quals formin part I'Estat andorra, un o diversos estats membres o estats membres de I'OCDE.

La SICAV podra invertir fins un maxim del 35% del seu patrimoni en actius de renda variable.

La selecci6 geografica, sectorial i estratégica de tots els instruments préviament esmentats es fara d’acord amb I'entorn del mercat i podra canviar, sense limitacions, al llarg
del temps.

La SICAV podra estar exposada fins a un maxim del 50% a divises diferents de I'euro.

En situacions extraordinaries de mercat i/o a criteri de la Gestora, el patrimoni de la SICAV podra trobar-se 100% en compte corrent o invertit en actius del mercat monetari.
La SICAV podra emprar instruments financers derivats per cobrir-se, parcialment o total, aixi com amb I'objectiu d’incrementar I'exposicié a determinats actius financers
sempre i quan aquesta no superi els limits establerts per la legislacio aplicable i per la SICAV. Aixi, la SICAV pot assolir un maxim del 100% d’exposi neta a derivats i, en

conseqiiéncia, I'exposicié bruta no superara el 200% del seu patrimoni. La SICAV —en les circumstancies apropiades— utilitzara les técniques i instruments disponibles al seu
abast, tant per realitzar una gestio eficient dels seus actius com per protegir-se principalment contra els riscos de renda fixa, renda variable i divisa.

Riscos

Degut a la naturalesa dels actius que integren el compartiment i prenent en consideracio el detall de riscos que han de definir les entitats del sistema financer, d’acord amb el
contingut del comunicat nim. 37/SGOIC de I’AFA de 3 d’octubre del 2017, a continuacié es descriuen —amb caracter enunciatiu i no pas limitador— els principals riscos als quals
poden estar sotmesos els accionistes i el propi compartiment:

* Amb caracter general: els rendiments obtinguts pels accionistes poden variar d’un periode a un altre, depenent —entre altres- dels interessos meritats, del pagament o no de
dividends i per I'existéncia de possibles variacions de preu dels actius que composen el seu patrimoni. Aixi, en alguns exercicis, els retorns de capital poden ser negatius.
* Risc de liquiditat: representa la facilitat d’un actiu per convertir-lo en efectiu, mantenint el seu valor. Aquest risc s’esdevé quan no es puguin atendre els compromisos dels
passius financers en virtut dels quals s’hagi d’entregar efectiu o quan s’hagin de realitzar altres actius financers. El risc de liquiditat d’un actiu es manifesta quan, tot i disposar
d’aquest i de tenir la voluntat de vendre’l, la venda es materialitza a un preu inadequat (habitualment inferior a I'esperat) i/o en un termini incorrecte (habitualment més tard
de 'esperat) o, directament, no es pot materialitzar. El risc de liquiditat d’un passiu es manifesta quan aquest passiu (obligaci6, deute, compromis de pagament, etc.) no es
pugui satisfer en la seva data de venciment o termini exigible que li correspongui i/o es satisfa a un preu inadequat.
 Risc de mercat: fa referéncia a les possibles pérdues que pot experimentar el valor d’un actiu del patrimoni del compartiment, aixi com les variacions que poden produir-se
en els fluxos d’efectiu futurs, en resposta a canvis desfavorables en variables de mercat com -entre altres- els tipus d'interes, els tipus de canvi i els preus dels instruments
financers. A continuacid, es descriuen els principals riscos que afecten a aquestes variables de mercat:

- Risc de tipus d'interés: representa les variacions o fluctuacions dels tipus d’interés en els fluxos de caixa futurs i/o el valor raonable dels instruments financers. Aquest risc
s elevat a llarg termini.
ses distintes a la divisa de referencia del

impacta en el preu dels actius de renda fixa, que —en termes generals- és reduit per aquells actius amb una durada a curt termin
- Risc de tipus de canvi: representa les variacions que experimenten els actius com a conseqiiéncia de les fluctuacions de les di
compartiment.
- Risc de preu: representa les variacions desfavorables en valor dels actius del compartiment com a conseqtiéncia de canvis en el mercat financer.

 Risc de credit i contrapartida: representa la pérdua potencial en el cas que una contrapartida no pugui satisfer les seves obligacions contractuals de pagament.

* Risc de palanquejament: es produeix quan existeix I'is de deute per finangar una inversio i fa referéncia a I’efecte que té I'endeutament sobre la rendibilitat. L'Us del deute
augmenta la quantitat de capital disponible per invertir i, per extensi6, pot incrementar les fluctuacions del valor patrimonial. En cas que les inversions tinguin moviments
adversos i es produeixin pérdues de capital, aquestes seran majors com més elevat sigui el grau de palanquejament.

 Risc per inversi6 en instruments financers derivats: I'Gs de derivats, pel palanquejament implicit que aquests darrers poden comportar, pot suposar un risc addicional
respecte les inversions directes. Els derivats poden ser especialment sensibles a les variacions dels preus dels actius sots jacents i, per tant, les possibles perdues del valor de la
cartera es poden veure incrementades. L'Us de derivats com a cobertura de les inversions de la cartera comporta riscos tals com la possibilitat d’una correlacié no perfecta
entre les variacions del valor dels derivats i dels actius sots jacents objectes de la cobertura podent provocar, per tant, que no s'assoleixi la finalitat que tenen prevista. La
contractacio de derivats en mercats no organitzats també comporta riscos addicionals, com pot ser I'incompliment per part de la contrapartida en satisfer les seves obligacions
contractuals de pagament.

El present llistat de factors de riscos no és exhaustiu i no pretén contenir una relacié de tots els riscos possibles que estiguin associats a una inversio.



Dades Generals

Dades relatives als resultats del periode

Periode anterior Periode actual
N2 participacions 64.746,00 69.567,00 Subscripcions del trimestre 311.240,41
Valor Liquidatiu 104,1361 106,1495 Reemborsaments del trimestre 70.801,22
Patrimoni 6.742.395,93 7.384.502,27 Rendiment del trimestre 1,93%
Comissions i
% Efectiu Anual | Maxim Periode de liquidacié % Meritat Acumulat Import Meritat Acumulat
Comissi6 de gestid 0,25% (min. 10k€) | 1,00% Trimestral 0,22% 14.311,16
Comissid de dipositaria 0,10% (min. 3k€) | 1,00% Trimestral 0,09% 5.724,50
Comissié de subscripcié - |- Al subscriure - -
Comissié de reemborsament - - Al reemborsar - -
[Totald (TER sense di tr [ 0409% |
|Tota| despeses (TER amb despeses transaccionals) | 0,483% |
3 Comportament
Rendiments Ratis
TAE (Des d'inici d'activitats| 7,66% Rati de rotacié de la cartera any en curs 0,52
2024 (Fins tancament del periode) 6,15% Alfa -
Beta -
Volatilitat darrers 12 mesos 0,14%
Volatilitat darrers 12 mesos anualitzada 2,30%
Ratio de Sharpe 0,34
Tracking Error -
Duracié modificada 4,91
Rating Mig a Llarg Termini BBB

Rendiments obtinguts en el passat no impliquen rendiments futurs

Composicio de la cartera

% Periode Actual

% Periode Anterior

AMUNDI ENHANCED UL SH TER BD SEL | BBB EUR 5,25% 5,70%
GAM STAR CAT BOND | USD ACC NR usD 4,98% 0,00%
HELIUM SELECTION A EUR ACC NR EUR 3,20% 3,46%
DESCARTES FUND SCA SICAV RAIF A EUR A EUR 2,84% 2,90%
OMV AG BBB EUR 2,79% 3,19%
BLACKSTONE PP EUR HOLD BBB EUR 2,60% 2,85%
CUENTAS CORRIENTES NR EUR 2,37% 0,44%
NOMURA FDS IREL CORP HY BD FD F EUR NR EUR 2,34% 2,92%
GROUPAMA TRESORERIE | EUR BBB EUR 2,14% 2,32%
SAUDI INTERNATIONAL BOND AA- EUR 2,13% 1,17%
VOLKSWAGEN INTL FIN NV BBB EUR 2,10% 2,27%
ARCANO EUROPEAN INCOME ESG SE N EUR BB EUR 1,91% 2,05%
MAN DYNAMIC INCOME IH EURHDG ACC NR EUR 1,87% 2,71%
BAT INTL FINANCE PLC BBB+ GBP 1,85% 2,01%
PENDING OP.SETT. HEDGE FUND EUR NR EUR 1,82% 0,00%
HUNGARY BBB EUR 1,80% 1,41%
ROMANIA BBB- EUR 1,70% 1,89%
DPAM L BOND EMER MKT SUST F EUR BBB+ EUR 1,69% 1,85%
BSF EMERGING MKTS SH DURAT BD D USD NR usb 1,65% 1,65%
NESTLE HOLDINGS INC AA- usD 1,63% 1,71%
UNION FENOSA PFD BB+ EUR 1,63% 1,79%
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS BBB GBP 1,58% 1,77%
ENBW INTL FINANCE BV A- EUR 1,57% 1,73%
CAIXABANK SA NR EUR 1,53% 1,65%
EDMOND DE ROTH EM CRED CR USD NR usb 1,50% 1,52%
ATRADIUS CREDITO Y CAUCI A- EUR 1,49% 1,58%
ROYAL BANK OF CANADA AA- usb 1,46% 1,65%
COLOMBIA REP OF BBB EUR 1,45% 1,56%
ELECTRICITE DE FRANCE SA BBB+ EUR 1,42% 1,54%
FERRARI NV NR EUR 1,41% 0,00%
CEPSA FINANCE SA BBB- EUR 1,40% 0,00%
REPSOL INTL FINANCE BBB- EUR 1,40% 1,52%
FIN DEPT GOVT SHARJAH BBB- EUR 1,39% 1,50%
NH HOTEL GROUP SA BB+ EUR 1,38% 1,50%
CEZAS A- EUR 1,37% 1,49%
METLIFE INC BBB usD 1,36% 1,46%
VERALLIA SA BBB- EUR 1,35% 0,00%
AURUM ALPHA IQ EUR UNRESTR NR EUR 1,35% 0,00%
AVIVA PLC NR GBP 1,34% 1,53%
WIZZ AIR FINANCE COMPANY BB+ EUR 1,32% 1,42%
BGF CHINA BOND A2 EUR ACC BBB EUR 1,27% 1,34%
MAN EMER MKTS CORP CR ALT INF EUR NR EUR 1,26% 1,35%
ANDORRA INTERNATIONAL BD A- EUR 1,21% 1,32%
ARCELORMITTAL BBB- usD 1,21% 1,34%
EP INFRASTRUCTURE AS BBB- EUR 1,21% 0,00%
PROSUS NV BBB EUR 1,19% 0,00%
HSBC BANK PLC A- GBP 1,17% 1,29%
EUROFINS SCIENTIFIC SE BBB- EUR 1,14% 1,24%
CROATIA A- EUR 1,11% 1,21%
REPUBLIC OF INDONESIA BBB EUR 1,11% 1,22%
REPUBLIC OF PERU BBB+ EUR 1,08% 1,21%
REPUBLIC OF PHILIPPINES BBB+ EUR 0,99% 1,10%
SHELL INTERNATIONAL AA EUR 0,93% 1,03%
NOVARTIS CAPITAL AA- usD 0,81% 0,90%
ELEC DE FRANCE BBB+ EUR 0,72% 0,82%
JOHNSON & JOHNSON AAA EUR 0,70% 0,77%
WALT DISNEY COMPANY/THE A usb 0,68% 0,73%
NZ LOCAL GOVT FUND AGENC AAA NZD 0,67% 0,79%
DNO ASA NR usb 0,66% 0,67%
GENERAL ELECTRIC CO BBB+ GBP 0,58% 0,70%
DESCARTES ALT.CRD UC INST FO | EUR BB EUR 0,50% 0,54%
SUN LIFE FINANCIAL INC A CAD 0,49% 0,53%




REPUBLICA ORIENT URUGUAY BBB+ usD 0,39% 0,40%
REPUBLIC OF TURKEY BB- usb 0,34% 0,34%
COMMONWEALTH OF BAHAMAS B+ usD 0,31% 0,32%
REPUBLIC OF GUATEMALA BB+ usb 0,29% 0,31%
AT&T INC BBB- EUR 0,24% 0,28%
GEN ELEC CAP CRP BBB GBP 0,22% 0,25%
REPUBLIC OF COLOMBIA BBB usD 0,11% 0,11%
REPUBLIC OF SEYCHELLES BB- usb 0,03% 0,03%

Distribucié dels actius

Classe d'Actiu Sectors %

Fixed Income 89,12% GENERIC 33,42% EUR 76,12%
Alternative Investments 6,37% GUBERNAMENTALES 16,12% usb 16,01%
Cash 4,51% FINANCIERO 11,66% GBP 5,76%
Total general 100,00% ENERGIA 7,18% CAD 1,17%
CONSUMO DISCRECIONAL 5,25% NzD 0,68%
SERVICIOS PUBLICOS 4,87% AUD 0,25%
CASH 4,51% Total general 100,00%
OTHER 3,72%
CONSUMO BASICO 3,48%
MATERIALES 2,57%
INDUSTRIALES 2,17%
COMUNICACIONES 2,12%
SANIDAD 1,51%
SERVICIOS DE UTILIDAD PUBLICA 1,42%
Total general 100,00%
Derivats
Forwards

Nominal Compromés

Posicié Opcions/Futurs

Descripcié Ticker N2 Contractes Preu actual Venciment Objectiu

Moviments en Derivats

Descripcié Ne Contractes Venciment

Fets Rellevants

Reemborsament de més del 20% de patrimoni
Operacions d'end amb tercers on ixi el 5% del patrimoni
Substitucio de la Societat Gestora
Substitucio de la Societat Dipositaria
Canvi de control de |a Societat Gestora
Modificacio d'aspectes essencials del Prospecte
Préstec de titols
liments del Estatut:
Altres fets rellevants

Detall d'incompliments i fets rellevants

Incompliment actiu produit el dia 02/12/2024 per la compra de I'instrument IEO00VV41WV6 (1,35% sobre el patrimoni de la SICAV), considerat actiu no apte segons
I'art 20 de la Llei 10/2008. L'instrument és un OIC que no esta sotmes a una regulacié assimilable a la normativa andorrana ni es troba prou diversificat. La gestora esta
en comunicacié amb Alkimia, assessor de la SICAV, per resoldre I'incompliment de la manera més optima. La gestora ha actualitzat el procediment vigent de gestid
d’inversions per evitar el risc d'i i derivats de la tr issié d’ordres provinents de recomanacions d’assessors d’inversions.

7 Comentari de gestid

Acaba un any espectacular per als mercats, impulsat principalment per la baixada dels tipus d'interés juntament amb una economia que aconsegueix mantenir-se, per la
victoria indiscutible de Trump i, per descomptat, per I'euforia generada al voltant d’algunes tematiques com la IA. No obstant aixo, al final del trimestre, al desembre, no vam
tenir el rally nadalenc esperat, siné més aviat una recollida de beneficis generalitzada, provocada pel to més hawkish del que s’esperava per part de la Fed.

Als Estats Units, la FED va retallar un total de 50 pb durant el trimestre, tal com s’esperava. No obstant aixo, en I'Ultima reunid de I'any, el missatge de Powell va agafar per
sorpresa els inversors, anunciant una major prudéncia davant d’una economia forta i tan sols dues retallades de tipus de quart de punt per a I'any vinent, és a dir, la meitat del
que s’havia indicat al setembre. Va mostrar una actitud més defensiva davant possibles repunts d’inflacié i de les politiques que pugui adoptar el nou president del govern. La
inflaci6 interanual dels Estats Units al novembre va ser del 2,7%, superior a I'anterior i igual a la previsio. La Core va ser del 3,3%, igual a I'anterior i a la previsio. Pel que fa al
PIB trimestral, es va situar en el 3,1%, superior al 3% anterior i a la previsio.

A Europa, el BCE també va realitzar una retallada de 50 pb durant el quart trimestre de I’any, perd va mantenir un to més dovish, a diferéncia de la FED. La seva presidenta,
Lagarde, tot i que segueix veient a prop I'objectiu del 2%, assumia un repunt continuat tant dels preus com dels salaris, deixant obert el debat sobre la magnitud de les futures
baixades de tipus en les properes reunions. A més, I’entitat va empitjorar les previsions de creixement de la zona euro per als proxims anys. La inflacié interanual de la zona
euro al novembre es va situar en el 2,2%, superior a I'anterior. La Core es va situar en el 2,7%, igual a I'anterior i a la previsid. El PIB trimestral va ser del 0,4%, igual a I'anterior.
Pel que fa al crédit, vam veure com el diferencial s'estrenyia durant el trimestre. En el cas de la renda variable, va estar marcada principalment per la victoria de Trump i
posteriorment per les reaccions dels inversors pel que fa a la previsié d’'una menor relaxacié monetaria de cara al 2025. A Wall Street, el Selectiu S&P 500 va tancar el trimestre
amb un +23,31% YTD. Pel que fa a Europa, I'Euro Stoxx 50 va pujar un +8,28% durant I'any. D’altra banda, per als mercats emergents va ser un trimestre especialment negatiu,
pero el MSCI Emerging Markets va aconseguir tancar I'any amb una pujada del +5,05% YTD.



