IBERIAN PRIVATE DEBT FUND FIL
N° Registro CNMV: 51

Informe: Semestral del Primer semestre 2026

Gestora: TRESSIS GESTION SGIIC, S.A.

Grupo Gestora: TRESSIS GESTION SGIIC, S.A.

Auditor: ERNST & YOUNG, S.L.

Depositario: BANCO INVERSIS, S.A. Grupo Depositario: BANCA MARCH GR
Fondo por compartimentos: [ | Rating Depositario: ND

El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios telematicos
en www.tressisgestion.com.

La Entidad Gestora atenderd las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccion
CL. Jorge Manrique, 12
28020 - Madrid

Correo electronico
back@tressis.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y
reclamaciones. La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail:
inversores@cnmv.es).

INFORMACION FONDO
Fecha de registro: 10-10-2014

1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de fondo: Fondo de Inversion Libre.
Vocacion inversora: Renta Fija Euro.
Perfil de riesgo: Elevado

Descripcion general

Politica de inversion: El FIL invertird practicamente el 100% de la exposicidn total en la Clase A Feeder del
compartimento IBERIAN PRIVATE DEBT FUND (en adelante, FS) de MUZINICH EUROPEAN PRIVATE DEBT
FUND, SCA-SICAV-SIF, entidad luxemburguesa constituida como Specialized Investment Fund (SIF) no
supervisada por la CNMV y cuyo folleto no esta verificado por la CNMV. EXISTE OTRA CLASE DE
ACCIONESEN LA QUE NO INVIERTE EL FIL QUE PODRIA REPARTIR MEJORES RESULTADOS. El
objetivo de inversion del FS es proporcionar rendimientos atractivos ajustados al riesgo mediante la inversion
en una cartera diversificada de instrumentos de deuda de compafiias de Espafia y Portugal con un volumen
de negocio aproximado de entre 50 y 100 millones de euros aproximadamente se invertira entre 15y 25
compafiias. La inversion por transaccion sera en su mayoria entre 5 y 25 millones de euros. Los instrumentos
de inversion seran mayoritariamente deuda ¢ senior¢, asegurada, unitranche, préstamos subordinados, bonos
SME que otorguen efectivo, cupones PIK o warrants. El FS no invertird més del 8% de los compromisos de
inversién agregados en una Unica compafiia. No existe riesgo divisa.

El FS podra endeudarse hasta el 50% del total de los compromisos de inversion agregados para realizar
inversiones o impedir situaciones de iliquidez.

La parte no invertida en el FS se invertird en instrumentos liquidos con al menos calidad, como: renta fija a
corto plazo de la OCDE, depdsitos a la vista 0 con vencimiento inferior a 1 afio en entidades de crédito de la
UE o Estados de la OCDE. El FIL no invertir4 en activos no financieros

Operativa en instrumentos derivados

La IIC no ha realizado operaciones en instrumentos derivados en el periodo.

Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversién del fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR



2. Datos economicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne de N° de Beneficios brutos Patrimonio (en miles)
U P . distribuidos por i - . . .
CLASE participaciones| participes | Divisa participacién Inversién | Al final del | Diciembre | Diciembre | Diciembre
fin periodo |fin periodo (periodo actual) Minima periodo 200- 200- 200-
CLASE BP IBERIAN 9.268,58 18| EUR 100000
PRIVATE DEBT
FUND FIL
CLASE | IBERIAN 67.220,93 15| EUR 100000
PRIVATE DEBT
FUND FIL
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo 2025 2024 2023
CLASE BP IBERIAN PRIVATE EUR 1.291 1.590 1.762 1.673
DEBT FUND FIL
CLASE | IBERIAN PRIVATE EUR 9.415 11.569 12.764 12.026
DEBT FUND FIL
Valor Liquidativo de la participacion
CLASE Divisa Al final del periodo 2025 2024 2023
CLASE BP IBERIAN PRIVATE EUR 139,2923 138,0829 128,1971 118,2110
DEBT FUND FIL
CLASE | IBERIAN PRIVATE EUR 140,0637 138,7429 128,5782 118,1102
DEBT FUND FIL
Valor liquidativo Fecha Importe Estlmauo.n f]ue
(campo 2x) se realiz6
Ultimo estimado
Ultimo definitivo
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre el patrimonio medio
Comision de gestion
CLASE % efectivamente cobrado Base de Sistema de
Periodo Acumulada célculo imputacion
s/ patrimonio | s/ resultados | Total s/ patrimonio | s/ resultados | Total
CLASE BP IBERIAN PRIVATE 0,21 0,21 0,21 0,21| patrimonio
DEBT FUND FIL
CLASE | IBERIAN PRIVATE 0,13 0,13 0,13 0,13| patrimonio
DEBT FUND FIL

Comision de depositario

CLASE % efectivamente cobrado Base de
Periodo Acumulada célculo
CLASE BP IBERIAN PRIVATE 0,06 0,06| patrimonio
DEBT FUND FIL
CLASE | IBERIAN PRIVATE 0,06 0,06 | patrimonio
DEBT FUND FIL




2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual CLASE BP IBERIAN PRIVATE DEBT FUND FIL. Divisa de denominacién EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Anual
Con dltimo Con ditimo VL 2025 2024 2023 2021
VL estimado definitivo
0,00 0,88 7,71 8,45 12,65 13,16

El dltimo valor liquidativo definitivo es de fecha 30-06-2026

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogéne
en el periodo.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria

Medidas de riesgo (%)

Acumulado Trimestral Anual
ai’?uoal :::1"23) Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 | 2025 | 2024 | 2023 | 2021
Volatilidad (i) de:
Valor liquidativo 2,04 0,87 2,76 0,94 425 434 4,10 6,09 6,57
LETRA 1 ARO 0,77 091 0,61 035 0,50 052 0,84 0,88 0,39
VaR histérico (ii) 421 421 4,28 430 4,62 430 481 4,76 2,79

(i) Volatilidad histérica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de
distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histoérico: Indica lo maximo 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Anual
ano 2025 2024 2023 2021
actual
Ratio total de gastos (iv) 0,79 1,70 2,01 1,20 1,16

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisioén de gestion sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas 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 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afos % Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios
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2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual CLASE | IBERIAN PRIVATE DEBT FUND FIL. Divisa de denominaciéon EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado Anual
Con u_It|mo Con u_It|.n.10 VL 2025 2024 2023 2021
VL estimado definitivo
0,00 0,95 7,91 8,86 13,16 13,67

El dltimo valor liquidativo definitivo es de fecha 30-06-2026

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion homogéne
en el periodo.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria

Medidas de riesgo (%)

Acumulado Trimestral Anual
ai’?uoal :::1"23) Trim-1 | Trim-2 | Trim-3 | 2025 | 2024 | 2023 | 2021
Volatilidad (i) de:
Valor liquidativo 2,05 0,87 2,76 0,94 425 434 4,10 6,09 6,57
LETRA 1 ARO 0,77 091 0,61 035 0,50 052 0,84 0,88 0,39
VaR histérico (ii) 418 4,18 4,24 427 4,59 427 478 472 2,71

(i) Volatilidad histérica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de
distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histoérico: Indica lo maximo 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 Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado Anual
ano 2025 2024 2023 2021
actual
Ratio total de gastos (iv) 0,70 1,52 1,63 0,75 0,71

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisioén de gestion sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas 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 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afos % Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios
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2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucién del patrimonio Importe % §obr§ Importe % §obrg
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 13.280 124,04 15.556 118,78
Cartera Interior 2.850 26,62 2.400 18,32
Cartera Exterior 10.430 97,42 13.156 100,45
Intereses de la Cartera de Inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) -2.522 -23,56 -2.418 -18,46
(+/-) RESTO -52 -0,49 -41 -0,31
TOTAL PATRIMONIO 10.706 100,00% 13.097 100,00%
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacion
del periodo
actual

Variacion
del periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin
periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)

13.159

13.425

13.159

(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto)
(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos
(+) Rendimientos de Gestion
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos
(-) Comision de gestion
(-) Comisién de depositario
(-) Gastos de financiacion
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

-21,67

1,13
1,36

0,23
0,14

0,10

-4,55

2,54
2,81

0,27
0,16

-21,67

1,13
1,36

0,23
0,14

329,42

-59,99
-56,33

-21,95
-23,71

-19,32

PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

10.706

13.159

10.706

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




3. Inversiones financieras

No aplica

4. Hechos relevantes

14
pd
5

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

XX | X | X[X[X]|X|X]|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

03/06/2026 13:28

IBERIAN PRIVATE DEBT FUND, FIL

Baja/Disolucion/Liquidacion/Absorcion

SE ADJUNTO ACUERDO DE DISOLUCION Y LIQUIDACION DE ACUERDO CON EL FOLLETO.
Numero de registro: 315610

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

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

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

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

i. Se ha ejercido el derecho de disposion sobre garantias otorgadas (sélo aplicable a FIL)

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas

Al final del
periodo

k. % endeudamiento medio del periodo

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actie como subyacente

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones




D) Las operaciones (realizadas con el depositario) de repo, alcanzan un importe de 335.400,00 en miles de euros
durante el periodo de este informe, que representa un 3119,98 % del patrimonio medio del fondo.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

1. SITUACION DE MERCADOS Y EVOLUCION DE LA IIC.

a) Visién de la Gestora sobre la situacion de los mercados.

El primer semestre de 2026 ha estado marcado por una combinacién de crecimiento econémico todavia positivo,
repunte de las tensiones inflacionistas y elevada sensibilidad de los mercados a los acontecimientos geopoliticos.
Tras un comienzo de afio en el que los inversores descontaban una progresiva normalizacion monetaria, el
deterioro de la situacion en Oriente Medio y el encarecimiento de la energia modificaron de forma significativa las
expectativas. La economia global ha seguido creciendo, pero con menor visibilidad, mayor dispersién regional y
una clara dependencia de dos grandes fuerzas: por un lado, el impulso estructural de la inteligencia artificial y la
inversion tecnologica; por otro, el impacto negativo de los precios energéticos, los déficits publicos y la
incertidumbre politica.

Entorno macroecondmico. Inflacion y politica monetaria.

Las principales instituciones internacionales han revisado sus escenarios con cautela. EI FMI proyecta un
crecimiento mundial del 3,1% en 2026 y del 3,2% en 2027 bajo un supuesto de conflicto limitado, aunque advierte
de que el aumento de las materias primas, el repunte de las expectativas de inflacion y unas condiciones
financieras mas restrictivas estan poniendo a prueba la resistencia de la economia global. La OCDE, por su parte,
plantea un escenario mas prudente. En su hipétesis, estima que el crecimiento mundial se moderara desde el
3,4% de 2025 hasta el 2,8% en 2026, con Estados Unidos creciendo alrededor del 2,0%, la Eurozona apenas un
0,8% y China un 4,5%.

En Estados Unidos, la actividad ha mostrado mayor fortaleza relativa que en otras economias desarrolladas. El
PIB real creci6 a una tasa anualizada del 2,1% en el primer trimestre, apoyado por la inversion, las exportaciones,
el gasto publico y el consumo, aunque con sefiales de moderacion en algunos componentes de demanda interna.
La inflacién, sin embargo, ha vuelto a situarse en el centro del debate: el IPC general aumenté un 4,2% interanual
en mayo, con una inflaciéon subyacente del 2,9%, y el componente energético explicé una parte relevante del
repunte

La Reserva Federal ha mantenido una posicion prudente. En su reunién de junio decidié dejar el rango objetivo
de los fondos federales en el 3,50%-3,75%, sefialando que la actividad se expande a un ritmo soélido, pero que la
inflacién sigue por encima del objetivo del 2%. Las proyecciones publicadas en junio muestran una inflacion PCE
prevista del 3,6% para 2026 y una tasa de fondos federales mediana del 3,8% a final de afio, lo que reduce la
probabilidad de recortes inmediatos y mantiene abierto el riesgo de tipos altos durante mas tiempo

En la Eurozona, el semestre ha sido mas complejo. El crecimiento contintia siendo débil, especialmente en las
economias mas industriales, mientras que los paises periféricos han mostrado un comportamiento relativamente
mejor gracias al turismo, los servicios y la inversion publica. La inflacion de la zona euro subié hasta el 3,2% en
mayo, frente al 3,0% de abiril, con la energia como principal componente de presion. Ante este contexto, el Banco
Central Europeo elevo en junio sus tres tipos oficiales en 25 puntos basicos, situando la facilidad de depodsito en
el 2,25%, las operaciones principales de financiacién en el 2,40% y la facilidad marginal de crédito en el 2,65%.

El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 3,75% en junio, con una votacién de 7 a 2, aunque dos
miembros defendieron una subida hasta el 4,00%. En Japon, el Banco de Japén continué avanzando en la
normalizacién monetaria y decidi6 situar el tipo de referencia en torno al 1,0%, en un contexto de inflacién
persistente y fuerte depreciacion del yen. China, por su parte, ha mostrado una recuperacién desigual: la
actividad manufacturera volvié a expandirse en junio, apoyada por las exportaciones tecnolégicas y la demanda
ligada a la inteligencia artificial, aunque la debilidad inmobiliaria y el consumo doméstico siguen limitando el
crecimiento

Mercados de renta fija y de renta variable.

Los mercados de renta variable han cerrado el semestre con un balance positivo, aunque no exento de episodios
de volatilidad. El patrén ha sido claro: las bolsas han seguido apoyadas por los beneficios empresariales, la
inversién en inteligencia artificial y la liquidez disponible, pero han mostrado una sensibilidad creciente a los tipos
de interés, al precio del petréleo y a las valoraciones de las grandes comparfiias tecnolégicas.

Las bolsas internacionales han cerrado el semestre con un tono positivo, lideradas por Estados Unidos y Japén.
En Wall Street, el S&P 500 terminé el 30 de junio en 7.499 puntos, con una ganancia del 9,6% en el afio; el
Nasdaqg avanzoé el 12,8% y el Dow Jones el 8,9%. El impulso procedi6 sobre todo de semiconductores,
infraestructura de inteligencia artificial, centros de datos y compafiias con crecimiento visible de beneficios. La
otra cara del mercado es la concentracion: una parte sustancial de la rentabilidad depende de pocas compafiias y
de unas expectativas muy exigentes. Las empresas de semiconductores han registrado fuertes subidas, mientras
que las denominadas “Siete Magnificas”, 0 mas exactamente los “hiperescaladores”, han quedado rezagadas en
comparacion, con una ganancia de “solo” alrededor del 12% en el segundo trimestre, pero con caidas en junio y
dificultades para mantener una rentabilidad positiva en lo que va de afio.

Europa también ha ofrecido rentabilidades positivas, con mejor comportamiento relativo de los mercados
periféricos y de sectores como banca, defensa, energia e infraestructuras. El Euro Stoxx 50 acumulaba alrededor



del 9% en el afio y el Stoxx Europe 600 cerca del 8%; el IBEX 35 cerr6 en 19.471,9 puntos y acumulaba una
subida préxima al 12%, apoyado por bancos, energéticas e infraestructuras. La mejora de las bolsas europeas se
ha visto favorecida por valoraciones mas razonables que en Estados Unidos, una cierta estabilizacion del ciclo
econdémico y expectativas de inversion publica, aunque el repunte de inflacién y la subida de tipos del BCE han
limitado el potencial de revalorizacion.

Sin embargo, se han observado movimientos més llamativos en otros mercados. Es el caso del KOSPI 100
surcoreano, que se disparé un 89% en el segundo trimestre, pese a que junio se mantuvo practicamente plano.
La fortaleza del KOSPI se ha visto impulsada, naturalmente, por el sélido comportamiento de las compafiias de
semiconductores, reflejado también en el repunte del indice de semiconductores de Filadelfia, que avanzé un
88% en el 2T26.

Japén ha sido uno de los mercados mas destacados, beneficiado por la debilidad del yen, la mejora de beneficios
de empresas exportadoras y el interés internacional por compafiias relacionadas con semiconductores y
tecnologia. No obstante, la depreciacién de la moneda japonesa ha introducido un riesgo relevante: el yen cay6
por debajo de 162 unidades por ddlar, su nivel mas bajo en aproximadamente cuatro décadas, aumentando las
expectativas de intervencion cambiaria y generando preocupacién sobre el impacto inflacionista de las
importaciones.

La renta fija ha tenido un semestre mas complicado. La expectativa inicial de recortes de tipos fue sustituida por
un escenario de tipos oficiales estables o incluso mas restrictivos, especialmente tras el repunte del precio de la
energia y de la inflacién. En Estados Unidos, la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios se situaba a finales de
junio en torno al 4,36%-4,39%, mientras que el bono aleméan a 10 afios se movia cerca del 2,9%. Esta subida o
estabilizacion en niveles elevados de las curvas ha penalizado los tramos largos, pero ha mejorado el atractivo de
la renta fija de corto y medio plazo por la rentabilidad corriente disponible. El aplanamiento de curvas ha sido una
constante durante el ejercicio.

En crédito corporativo, los diferenciales se han mantenido relativamente contenidos gracias a la solidez de los
balances empresariales y a la ausencia de un deterioro severo del ciclo. Sin embargo, el margen de seguridad es
menor que en ejercicios anteriores. La deuda “Investment Grade” continGia ofreciendo valor en emisores de
calidad, mientras que el “High Yield” exige una seleccidn rigurosa, especialmente en sectores sensibles a
energia, consumo discrecional, refinanciaciones y costes laborales. La crisis del crédito en estados Unidos ha
sido igualmente una variable que ha alimentado peores perspectivas en el mercado.

En divisas, el délar estadounidense ha recuperado protagonismo. El euro/délar se situaba en torno a 1,14 a
finales de junio, con el euro acumulando una depreciacién en 2026. El yen ha sido la divisa mas débil entre las
grandes monedas desarrolladas, afectado por el diferencial de tipos con Estados Unidos, las dudas fiscales y la
percepcién de que el Banco de Japon avanza con cautela. Las divisas emergentes han mostrado
comportamientos mixtos, con mejor evolucion en paises exportadores de materias primas y mayor presién en
economias importadoras de energia.

Materias primas.

Las materias primas han sido uno de los principales focos de atencién durante el primer semestre. El petréleo
registré una elevada volatilidad por la situacion en Oriente Medio, la incertidumbre sobre el estrecho de Ormuz y
las expectativas de normalizacion progresiva de los flujos energéticos. A finales de junio, el Brent se movia en
torno a los 72-73 délares por barril y el WTI cerca de los 70 délares, tras haber corregido desde niveles mas
elevados alcanzados durante los momentos de mayor tension geopolitica. El gas natural y la electricidad también
han mantenido una elevada sensibilidad a la geopolitica, especialmente en Europa y Asia. Aunque la situacién
actual no reproduce exactamente el shock energético de 2022, el mercado ha vuelto a recordar la vulnerabilidad
de las economias importadoras de energia ante interrupciones de suministro. Esta tension explica parte del
endurecimiento del tono de los bancos centrales y de la revision a la baja del crecimiento global.

El oro ha tenido un comportamiento muy singular. Tras alcanzar maximos histéricos a comienzos del afio, sufrid
una fuerte correccion durante el segundo trimestre y llegé a situarse en torno a los 4.000 ddlares por onza. Aun
asi, el oro continda desempefiando un papel relevante como activo refugio y diversificador en carteras globales,
especialmente en un entorno de deuda publica elevada, incertidumbre geopolitica y riesgo de inflacion
persistente. Los metales industriales han seguido vinculados a dos fuerzas contrapuestas. Por una parte, el
menor crecimiento global y la debilidad inmobiliaria china han limitado la demanda tradicional. Por otra, la
inversion en inteligencia artificial, electrificacion, redes eléctricas, centros de datos, defensa e infraestructuras ha
sostenido la demanda estructural de cobre, aluminio, uranio y otros metales estratégicos.

Iberian Private Debt Fund FIL invierte todo su patrimonio en la SICAV luxemburguesa: Muzinich European Private
Debt Fund, SCA-SICAV-SIF, especificamente en el compartimento Iberian Private Debt Fund- Class A Feeder
Shares. Por tanto, asume una estructura fondo principal y fondo subordinado. Su evolucién es independiente al
resto de IIC que gestiona la entidad gestora.

La gestora en Luxemburgo materializa las inversiones directas que luego se trasladan via su valor liquidativo al
FIL subordinado. El fondo se constituy6é en 2014 y se encuentra en fase de desinversion y liquidacion, facilitando
un mayor retorno y devolucion del capital a los participes. Tiene previsto su existencia durante 2026,
posiblemente también en 2027, de acuerdo con el vencimiento y amortizacion de los préstamos todavia en
cartera.

El 26 de febrero de 2026 la IIC principal luxemburguesa reembolsé capital al FIL por un importe de 272.422,20
euros, como consecuencia de los rendimientos internos de la cartera de inversiones de la sicav en Luxemburgo.
Este importe se devolvera a los participes del FIL durante los préximos meses del ejercicio.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Los mercados han estado determinados por los efectos de una posible mayor inflacion debido al conflicto en Iran,
el fuerte desarrollo de la IA, una revision del crecimiento econdémico mas contenido y la aparicion de una crisis
aparentemente contenida en el mercado de crédito privado en EE.UU.



Estos factores han determinado las decisiones de inversién en renta fija, especialmente por la volatilidad de las
curvas de rendimientos y el encarecimiento de las primas de riesgo de los emisores privados. Asi se ha adoptado
una estrategia muy conservadora en renta fija, primando las compras en los plazos cortos de la curva y en
emisiones con cupones variables, aunque al final del semestre se ha ido aprovechando la correccion del mercado
para invertir en plazos superiores y a vencimiento. Las inversiones en crédito han estado sujetas al
encarecimiento del mercado que ha obligado a su materializacién en emisores de mayor calidad y normalmente
en grado de inversion. Las compras de tipo subordinadas se han retrasado al término del periodo. En doélares, se
ha invertido preferentemente en letras americanas con vencimiento de hasta seis meses, aprovechando los
movimientos de bajadas de tasas de la FED durante el semestre.

En renta variable se ha facilitado la inversiéon hacia el mercado de EE.UU. sobre todo intentando aprovechar la ola
de las nuevas tecnologias, mediante la localizacion de los valores de la IA., motor de crecimiento a corto y medio
plazo en los mercados como adelantdbamos en el dltimo informe. Cierto es que durante el tramo final, las
cotizaciones han corregido debido al exceso de su valoracién, pero nuestra apuesta sigue siendo en este sector
de claro crecimiento en el panorama internacional. Las inversiones en Europa han sido mas restringidas y
fundamentas en criterios de valor y en empresas de contrastado pasado en la seguridad del negocio.

La exposicion en Japén ha sido practicamente neutral, mientras que en paises emergentes nuestra vision ha sido
positiva.

Con respecto a las divisas, la estrategia general durante el periodo ha sido neutral frente al euro, a pesar de la
fuerte recuperacion del délar en los meses posteriores. A destacar la debilidad de la GBP y JPY en términos
histéricos que han aconsejado coberturas en el tipo de cambio.

La posicion en materias primas ha sido negativa, especialmente tras la fuerte correccion del oro tras la fuerte
apreciacion en 2025, y la volatilidad del crudo, después del conflicto en el estrecho de Ormuz.

Dentro de las carteras de activos multiactivos, se ha conservado la combinacion de vehiculos de inversion de
diversas gestoras internacionales de mayor prestigio y calidad contrastada en la gestion, incluyendo tanto el
posicionamiento en instrumentos de gestion activos como pasivos (fondos indexados y ETF, preferentemente).
El componente de sostenibilidad ha continuado ocupando un aspecto relevante dentro de nuestra estrategia de
inversion, tanto en emisiones particulares (“green y social bonds”), como en fondos especializados (art. 9
Reglamento SFDR) o en empresas “best in class” .

c) Indice de referencia.

Clase BP: La rentabilidad del fondo, durante el primer semestre, ha sido de 0,88 % frente al 2,47 % de las letras
del tesoro espafiol a un afio.

Clase I: La rentabilidad del fondo, durante el primer semestre, ha sido de 0,95 % frente al 2,47 % de las letras del
tesoro espafiol a un afio.

d) Evolucidn del patrimonio, participes/accionistas, rentabilidad y gastos de las IIC.

Clase BP

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la IIC se ha situado en 1,291 millones de euros frente a 1,59 millones de
euros del cierre de 2025.

El nimero de participes se ha mantenido en 18.

El valor liquidativo ha finalizado en 139,2923 € frente a 138,0829 € a cierre de 2025. Su rentabilidad ha sido, por
tanto, del 0,88 %.

Los gastos soportados en el Gltimo periodo han supuesto un 0,79 % del patrimonio medio frente al 1,70 % de
2025.

Clase |

Al finalizar el periodo, el patrimonio de la lIC se ha situado en 9,415 millones de euros frente a 11,569 millones de
euros del cierre de 2025.

El nimero de participes se ha mantenido en 15.

El valor liquidativo ha finalizado en 140,0637 € frente a 138,7429 € a cierre de 2025. Su rentabilidad ha sido, por
tanto, del 0,95 %.

Los gastos soportados en el Gltimo periodo han supuesto un 0,70 % del patrimonio medio frente al 1,52 % de
2025.

e) Rendimiento de la IIC en comparacioén con el resto de IIC de la Gestora.

Clase BP: El FIL ha obtenido una rentabilidad de 0,88 % a lo largo del periodo frente a 7,71 % y a 0,53 % del
2025 y de la media de las IIC con la misma vocacidn inversora pertenecientes a la Gestora, respectivamente.
Clase I: El FIL ha obtenido una rentabilidad de 0,95 % a lo largo del periodo frente a 7,91 % y a 0,53 % del 2025 y
de la media de las IIC con la misma vocacion inversora pertenecientes a la Gestora, respectivamente.



2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
El FIL Unicamente tiene exposicion en la sicav-SIF de Luxemburgo debido a su estructura de fondo principal —
fondo subordinado. No tiene mayores inversiones. Si acapara liquidez, se materializa en cuenta corriente o repo a
dia. La IIC principal de Luxemburgo ha realizado hasta la fecha diferentes operaciones de financiacion con
distintas compafiias de la peninsula ibérica, encontrdndose actualmente en fase de desinversion y liquidacion. No
obstante, al finalizar el semestre, mantenia préstamos todavia pendientes de amortizar con las siguientes
compafiias: ATELCO (ex Ezentis), Negocios del Café y Taco Bell/Restabell. Se espera que en el transcurso de
los préximos se liquiden por el saldo pendiente a 30.12.25.

b) Operativa de préstamo de valores.
No aplica.

¢) Operativa de derivados y adquisicién temporal de activos.

El exceso de tesoreria ha sido invertido en “repo a dia” a tipos de mercado vigentes en cada momento.
El fondo no ha realizado operaciones con instrumentos derivados durante el semestre.

d) Otra informacion sobre inversiones.
No aplica.
3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica.
4. RIESGO ASUMIDO.
Durante el periodo, la volatilidad de la IIC ha sido del 2,05 % frente al 4,34 % del 2025. Esta circunstancia puede
significar un menor riesgo relativo de la IIC, aunque puede ser un dato no significativo de cara al futuro, si
tenemos en cuenta que la volatilidad es un indicador historico.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
En términos generales, la politica adoptada en materia de derechos inherentes al inversor, su intencién de voto y
demas derechos politicos, se rige bajo los siguientes principios:
« Uniformidad para todas las IIC gestionadas en el seno de la entidad gestora.
 Beneficio exclusivo y directo para los intereses de participes.
« Implantacion de los derechos politicos de manera diligente y profesional.
« Ausencia de conflictos de interés, andlisis independiente y fundamentado y visién a largo plazo para una
aportacion de valor a cada una de las IIC gestionadas.
La entidad gestora recibe, a través de la entidad depositaria de las |IIC gestionadas, una comunicacion
individualizada de cada convocatoria de Junta General y deméas érganos de gobierno en los que la IIC puede
ejercer sus derechos politicos inherentes sobre valores emitidos, de acuerdo con su participacién. La politica
seguida es responder siempre que sea posible, cumplimentando debidamente la comunicacion del evento en
tiempo y forma y confirmando la intencién del voto en un sentido u otro, segun el orden del dia. En caso de

opinion no fundamentada, la politica es delegar el voto en los representantes del Consejo o su presidente.

Durante el semestre, la cartera del fondo no ha recibido comunicaciones relevantes o extraordinarias en relacion
con hechos corporativos significativos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDIARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

Este fondo no soporta costes del servicio de anlisis.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No aplica.



10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DE LA IIC.

El segundo semestre de 2026 deberia afrontarse con una estrategia basada en la diversificacion, calidad y
flexibilidad. La combinacién mas equilibrada pasa por mantener exposicién hacia la renta variable de calidad,
especialmente en Estados Unidos y sectores estructurales, complementar con Europa por valoracion y
dividendos, reforzar renta fija de corto y medio plazo, conservar una posicién tactica en oro y materias primas, y
limitar la exposicién a activos de mayor volatilidad.

El escenario central sigue siendo de crecimiento positivo, aunque mas moderado, inflacion todavia incomoda y
bancos centrales prudentes. La Reserva Federal parece inclinada a mantener los tipos en niveles elevados
durante mas tiempo. En el caso del BCE, la subida de junio sugiere que la autoridad no realizara mayores
movimientos hasta septiembre.

En renta variable, la visién debe seguir siendo constructiva pero selectiva. Estados Unidos conserva ventajas
estructurales por beneficios empresariales, liderazgo tecnolégico, inteligencia artificial y profundidad de mercado.
Sin embargo, las valoraciones elevadas obligan a ser prudentes. Las bolsas europeas ofrecen valoraciones mas
razonables y pueden beneficiarse de bancos, defensa, infraestructuras, “utilities” y sectores industriales ligados a
inversién publica, aunque el crecimiento econdmico sigue siendo limitado.

En renta fija, los tramos cortos y medios de deuda publica estadounidense y europea permiten capturar cupones
atractivos con menor sensibilidad a repuntes adicionales de tipos. La deuda corporativa sigue siendo adecuada
para carteras prudentes, siempre que se priorice la calidad, liquidez y vencimientos no excesivamente largos.
Muzinich European Private Debt Fund, SCA-SICAV-SIF, fondo principal del FIL, se encuentra en fase de
liquidacion de sus inversiones, que se prevé se realicen a lo largo de 2026 y quizas 2027. Segun, la amortizacion
del capital y el abono de intereses de la SIF, el FIL ira reintegrando a los participes el capital invertido y su
rendimiento hasta su liquidacion y disolucion.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

No existe informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de
rendimiento total



