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Estimado inversor,

A continuacién, repasamos los puntos mas relevantes del informe del primer
semestre de 2025 de nuestro fondo SA Optima Mixto Fl, cuya rentabilidad en el
semestre ha sido del +3,46%.

Comentario resumen de mercado

El primer semestre de 2025 ha estado marcado por una serie muy importante de
eventos geopoliticos que han condicionado e incrementado la volatilidad de los
mercados. Comenzamos el ano con la llegada a la presidencia de los Estados
Unidos de D. Trump, que nada mas tomar posesion anuncio lo que se considero el
inicio de una guerra comercial, con el establecimiento de importantes aranceles a
la importacion de productos desde cualquier economia mundial. Este movimiento
afectd de forma especial a los mercados de Europa y Asia, exportadores
tradicionales a los Estados Unidos.

Y ha acabado en junio, con el ataque preventivo de Israel sobre Iran, con la
colaboracion y apoyo de los Estados Unidos, para eliminar cualquier posibilidad de
desarrollo de armamento nuclear en este pais, que junto a los continuos ataques
de los rebeldes Huties, apoyados por Iran, amenazaban con el cierre del estrecho
de Ormuz, lo que afectaria al comercio del petrdéleo, ya que por este enclave pasa
aproximadamente un 20% del comercio mundial del mismo.

Ante todas estas circunstancias, sobre lo que podria haber sido una importante
desaceleracion econdmica y una potencial crisis energética, las economias
siguieron mostrando una gran fortaleza, basada en el consumo privado y en el
buen hacer de las autoridades monetarias. Lo que volvié a hacer que los mercados
siguieran con su comportamiento positivo, con el S&P 500 marcando nuevos
mMaximos, y con la renta fija apoyando este movimiento, condicionada por bajadas
en los tipos de interés del Banco Central Europeo y los anuncios de la Reserva
Federal sobre una politica monetaria mas laxa de aqui a final de ano.

Asi el S&P 500 volvié a tocar maximos historicos, cerrando el semestre en 6.204,36
puntos, con una subida en el semestre del 5,5%. Mientras que el indice tecnologico



Nasdaq Composite se quedaba en una revalorizacion del 7,93% en el periodo.
Tanto en el S&P como en el Nasdaq las subidas se siguen concentrando en un
numero muy reducido de companias. Mientras que el indice de industriales, Dow
Jones, se mostraba algo mas rezagado subiendo un 3,64% en el semestre.

La gran diferencia respecto al ano pasado ha sido el excelente comportamiento de
los mercados europeos que conseguian batir a los indices americanos, a pesar de
la guerra comercial, y en base a unos niveles de valoracion muy adecuados y los
anuncios de varios gobiernos europeos de fuertes inversiones en infraestructuras
y defensa. El DAX aleman y el Euro Stoxx 50 experimentaron subidas del 20,09% y
del 8,32% respectivamente. El lbex 35 espanol cerrd el ano con un alza del 20,67%,
alcanzando los 13.991,9 puntos, aunque llego a cotizar cerca de los 14.400.

Por su parte el indice japonés Nikkei experimentd una subida moderada del 1,49%,
lastrado en parte por el gran efecto de la guerra comercial sobre las empresas
japonesas. China daba muestras de comenzar a salir, poco a poco, de la crisis en la
gue lleva los Ultimos anos y subia con fuerza también impulsada por las empresas
tecnoldgicas. El indice Hang Seng cerraba con una subida del 20,00%. También en
Asia el indice de Taiwan cerraba con una caida de -3,38% lastrado por la crisis
politica y la continuidad de las tensiones con China.

En LATAM, destacar que las bolsas de las mayores economias de la zona, Brasil y
México, subian un 15,44% y 16,03% respectivamente.

Por el lado de los tipos de interés, el Banco Central Europeo (ECB) continud con el
proceso de bajadas de tipos de interés, dejando sus referencias en el 2,00% desde
niveles del 3,00%. Y aungue la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) mantuvo
los tipos estables en el 4.50%, sobre todo por las posibles tensiones que pudiese
ocasionar la guerra comercial sobre la inflacion en el pais, si anuncié que preveia
retomar las bajadas segun se acercase el final de ano.

Los tipos a largo tuvieron un comportamiento en agregado bastante plano,
aunque con cierta volatilidad causada por todas las tensiones comentadas
anteriormente, se mantuvieron en el entorno del 2,6% para el Bund (10 anos
aleman) mientras que el 10 afios americano se movid en niveles de 4,5%, pero con
un comportamiento bastante positivo de los diferenciales de crédito, en base a
expectativas estables de crecimiento, favoreciendo los tipos de financiacion de las
empresas.

Hay que destacar la importante depreciaciéon que sufrié el USD, que cerraba el
semestre a niveles del 1.1787 dejandose un 13,84% contra el Euro y hasta niveles del
144,03 contra el JPY bajando un 8,38%. Muchos analistas quieren ver una
depreciacion politica del USD para presionar a paises con balanza comercial con
superavit frente a Estados Unidos.



Comentario sobre la gestion y movimientos del fondo

El objetivo de inversion del fondo es obtener una rentabilidad acorde con el riesgo
de los activos en los que invierte, es decir, activos de renta variable y renta fija en
el mercado global, con una vision de largo plazo. El fondo no se gestiona en
referencia a ningun indice, y gestiondndose activamente la cartera de renta
variable.

La cartera del fondo esta compuesta principalmente por instrumentos de deuda
publica de gobierno de la zona Euro y por un porcentaje menor en renta variable
global.

Durante el primer semestre de 2025, se ha continuado con la inversion de la
cartera del fondo, y en concreto, el fondo ha invertido en varias emisiones de
deuda publica italiana con vencimientos entre 2029 y 2030, y en una cartera de
renta variable compuesta por tres ETFs y varias acciones.

Al cierre de junio de 2025 los bonos de deuda publica suponian el 74,58% de la
cartera, los ETF de renta variable el 6,61%, las acciones el 13,76% correspondiendo
a liquidez el 5,05%.

Las principales posiciones del fondo son bonos de gobierno italiano, en
concreto el 14,34% de la cartera se encuentra invertida en el bono italiano con
vto.01.04.30, el 1251% en el bono italiano con vto. el 15.06.30, el 11.88% el bono
italiano con vto. 01.08.30, el 11,79% en el bono italiano con vto. 15.11.30, el 10,84% en
el bono italiano con vto. el 15.12.29, el 10,42% en el bono italiano con vto. el 01.03.30
yel280% en el bono italiano con vto. el 01.07.30.

En cuanto a la renta variable el mayor peso se encuentra Schneider Electric con
un peso del 2,66%, Thales con un 2,56%, el ETF iShares Mschi China Tech con un
2,43% y el ETF LG Gold Mining con un 2,21%.

En total a 30 de junio de 2025 el fondo invertia en 7 bonos de gobierno italiano, 3
ETF de renta variable y 7 acciones de companias.

Durante este Ultimo semestre se han incorporado a la cartera los bonos italianos
con vencimientos 01.03.2029 y 01.07.2030, y el ETF el iShares Global Water se ha
sustituido por el L&G GOLD MINING y mientras que en las acciones no ha habido
cambios, simplemente Iincrementos de posicion segun evolucionaba el
patrimonio.



indice de referencia

El fondo registra una rentabilidad en el primer semestre de 2025 del 3,46%. El
fondo no se gestiona en referencia a ningun indice (el fondo es activo), tratando
de obtener una rentabilidad acorde con el riesgo de los activos en los que se
invierte.

Reciba un cordial saludo de todo el equipo de Silver Alpha Asset Management

Estamos a su disposicion a través de la direccion de correo electrénico
info@silveralphaam.comy en el 91.005.98.08.



