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1. POLITICA DE INVERSION Y DIVISA DE DENOMINACION

CATEGORIA:
Vocacioén inversora: Renta Fija Euro Perfil de riesgo: 1,enunaescaladellal7

DESCRIPCION GENERAL:

MERCHPENSION es un Fondo de Pensiones de Renta Fija. El Fondo invierte en Deuda Publica denominada en euros, en cualquiera de
sus modalidades. Asimismo, puede invertir en los mercados financieros de opciones y futuros sobre Deuda Publica denominada en euros.

Las inversiones del Fondo se diversifican, en cuanto a la duraciéon de las mismas, en corto, medio y largo plazo. En consecuencia, la
rentabilidad que proporciona MERCHPENSION no sigue, necesariamente, la evolucién de los tipos de interés a corto plazo. La politica de
inversiones busca, de manera activa y conservadora, el crecimiento del valor de la participacion a medio plazo. El inversor en este Fondo
debe, por tanto, plantear su inversion a medio plazo y asumir la politica de inversiones establecida.

MERCHPENSION es un Fondo de Pensiones y, por tanto, las aportaciones que pueden realizarse anualmente y reducirse de la base
imponible del IRPF estan limitadas a la menor de las siguientes cantidades: 1.500 euros por afio o el 30 por ciento de los rendimientos
netos del trabajo y actividades econémicas. Paralelamente, pueden reducirse de la base imponible del IRPF las aportaciones a favor del
conyuge con el limite de 1.000 euros, siempre que éste obtenga rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas inferiores a
8.000 euros.

DIVISA DE DENOMINACION: EUR

2. DATOS ECONOMICOS
2.1. DATOS GENERALES

PERIODO PATRIM_ONIO’(MiIes Eur) VALOR L|QU|DA:F|VO (Euros)
Fin Periodo Fin Periodo
Marzo 2025 7.115 19,6231
Diciembre 2024 7.529 19,5573
Diciembre 2023 7.866 19,0617
Diciembre 2022 9.051 18,5577
| Acumulada 2025 Base de Calculo
Comision de Gestién s/ Patrimonio @ *) 0,75% Patrimonio
Comisién de Depositario ) 0,10% Patrimonio

(1) Porcentaje anualizado.




2.2. COMPORTAMIENTO

RENTABILIDADES

RENTABILIDADES ANUALIZADAS

1° Trimestre | Acumulada - . L ~ o .
Afio 2025 Afio 2025 Afo 2024 3 anos 5 afos 10 afios 15 afios 20 afios
Rentabilidad IIC 0,34% 0,34% 2,60% 1,79% 0,61% -0,09% -0,07% 0,38%

GASTOS (%/Patrimonio)

Acumulada Afio 2025

Ratio total gastos @ 1,01%

(1) Porcentaje anualizado.

(2) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacién),

y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos que invierten en otras IIC, se incluyen también los gastos soportados
indirectamente, derivados de esas inversiones.

2.3. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO

31.03.2025 31.12.2024
DISTRIBUCION DEL PERIODO IMPORTE % s/Patrim. IMPORTE % s/Patrim.
(Miles Euros) 31.03.2025 (Miles Euros) 31.12.2024
(+) Inversiones Financieras: 6.553 92,10% 6.957 92,40%
. Cartera Interior 6.542 91,95% 6.935 92,11%
. Cartera Exterior
. Intereses de la Cartera de Inversion 11 0,15% 22 0,29%
. Inversiones Dudosas, Morosas o en Litigio
(+) Liquidez (Tesoreria) 569 8,00% 581 7,72%
(+/-) Resto -7 -0,10% -9 -0,12%
Total Patrimonio 7.115 100,00% 7.529 100,00%

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO POR ACTIVOS Y DIVISA

% sobre el Patrimonio
31.03.2025 31.12.2024
Deuda del Estado 92,10% 92,40%
Tesoreria 7,90% 7,60%
2.4. ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL
Variacion del
Periodo Actual
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (Miles Eur): 7.529
+/- Aportaciones / Prestaciones -438
+/- Rendimientos Netos: 24
(+) Rendimientos de Gestion: 41
+ Intereses y Dividendos 43
+/- Resultados en R.Fija (realizadas o no) -2
+/- Resultados en R.Vble (realizadas o no)
+/- Resultados en Dep6sitos (realizadas o no)
+/- Resultados en Derivados (realizadas o no)
+/- Otros Resultados
+/- Otros Rendimientos
(-) Gastos Repercutidos: -17
- Comision de Sociedad Gestora -13
- Comision de Depositario -2
- Gastos por Servicios Exteriores -2
- Gastos de Inversiones Financieras
- Otros Gastos Repercutidos
(+) Ingresos: 0
+ Otros Ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (Miles Eur): 7.115




3. INVERSIONES FINANCIERAS ¢
3.1. INVERSIONES FINANCIERAS DE CONTADO

VALOR MERCADO

DESCRIPCION DE LA INVERSION DIVISA (Miles Euros) %

RENTA FIJA | TESORO PUBLICO | 2.60 | 2025-11-07 EUR 977 13,73%

Total Renta Fija Cotizada 977 13,73%
REPO | BANCO INVERSIS, S.A. | 2.29 | 2025-04-01 EUR 1.258 17,68%

REPO | BANCO INVERSIS, S.A. | 2.29 | 2025-04-02 EUR 1.126 15,83%

REPO | BANCO INVERSIS, S.A. | 2.29 | 2025-04-03 EUR 1.027 14,43%

REPO | BANCO INVERSIS, S.A. | 2.29 | 2025-04-04 EUR 1.127 15,84%

REPO | BANCO INVERSIS, S.A. | 2.29 | 2025-04-07 EUR 1.027 14,44%

Total Adquisicién Temporal de Activos 5.565 78,22%
TOTAL RENTA FIJA 6.542 91,95%
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 6.542 91,95%
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 6.542 91,95%

(1) Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

3.2. OPERATIVA EN DERIVADOS
Resumen de las posiciones abiertas a cierre del periodo (importes en miles de Euros):

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones ha sido
inferior a 1.000 Euros.

4. CONFLICTOS DE INTERES Y OPERACIONES VINCULADAS

De Acuerdo con el articulo 85 ter del Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de planes y
fondos de pensiones, Merchbanc EGFP ha establecido un procedimiento de gestiéon y aprobacion de las operaciones que en el
seno de la empresa pudieran realizarse con la participacion de personas vinculadas a la Gestora, o0 a su Grupo, potencialmente
sometidas a algun conflicto de interés.

Igualmente Merchbanc EGFP vigila los conflictos de interés que pudieran surgir derivados de sus vinculaciones econémicas o de
otro tipo, con entidades de su grupo o con otras entidades, y con los consejeros y directivos de cualquiera de ellas.

A estos efectos, Merchbanc EGFP ha creado un 6rgano interno de seguimiento de operaciones vinculadas al que se le confia la
funcion de comprobar que las operaciones que tengan la consideracién de vinculadas se realizan en condiciones iguales o
mejores que las de mercado y sin causar perjuicio a los clientes. Dicho 6rgano interno debera informar al Consejo de
Administracion, al menos trimestralmente, sobre las operaciones vinculadas realizadas y autorizadas.

Durante el periodo al cual se refiere este informe, el fondo no ha realizado ninguna operacion considerada vinculada, ni ninguna
transaccién econémica que haya estado sometida a algun tipo de conflicto de interés.

5. TIPO DE RELACION QUE VINCULA A MERCHBANC EGFP CON EL DEPOSITARIO

Merchbanc EGFP y el depositario del fondo pertenecen a grupos financieros distintos, por lo que no existe ninguna vinculacion
econdmica entre ellos.




6. ANEXO EXPLICATIVO DEL INFORME PERIODICO

La politica arancelaria estadounidense sigue monopolizando la atencién de los mercados globales con el 2 de abril como fecha
clave, que ha sido bautizada por Trump como “Liberation Day”, y es la fecha en la que se anunciaran las nuevas medidas que
planea imponer la administracion Trump en materia de aranceles. Esto ha provocado un aumento de volatilidad en la renta
variable, con caidas importantes en los principales indices, como el Stoxx 600 (-4,1%) en Europa, o el S&P 500 (-5,7%) en
EE.UU., reflejando el menor apetito por el riesgo de los inversores ante un escenario de elevada incertidumbre.

Por sectores, en marzo ha destacado un comportamiento positivo en energia, como Unico sector en positivo en EE.UU (+3,7%).
Por el lado negativo, consumo discrecional, que acumula varios meses negativos (-9%) y tecnoldgicas (-8,8%). En Europa, los
comportamientos positivos se han podido ver en sectores utilities (+5,2%) y seguros (+4,3%), y por la parte negativa, ocio y
turismo (-15%). Por el lado de las commodities hemos visto como cobre, oro y otros metales importantes registran subidas en el
mes, derivadas de la inestabilidad y del acopio de reservas ante nuevos aranceles y aumentos de produccion.

En cuanto a bancos centrales, marzo ha sido de nuevo un mes de reuniones, con la FED manteniendo los tipos sin cambios
segun lo esperado, pero revisando sus estimaciones de inflaciéon al alza y las de crecimiento a la baja. Powell ha calificado el
efecto de los aranceles de transitorio, y el mercado sigue descontando entre 2 y 3 bajadas para el conjunto de 2025. Los datos
macroeconémicos por el momento muestran un menor dinamismo y una menor confianza de los consumidores, pero no invitan a
especular con un escenario recesivo, mientras que la inflacion sigue dando sefiales de moderacion.

En Europa, el BCE volvio a recortar 25 p.b. a principios de marzo, y se espera un nuevo recorte en abril tras el que podrian
empezar las pausas. La inflacion sigue evolucionando favorablemente, el sentimiento mejora, y hay unas expectativas de mayor
crecimiento debido a la iniciativa de la Uni6n Europea de incrementar su gasto en defensa en un momento en que Estados
Unidos es un aliado cada vez més distante. Todo ello, con la sombra de los aranceles americanos de fondo, que podrian afectar
especialmente a algunos sectores como el automovilistico. En Alemania, hemos conocido detalles del acuerdo para un plan de
estimulo fiscal que tendrd como objetivo la inversion en infraestructuras (Alemania cuenta con un importante déficit en este
ambito) y defensa. A raiz de este cambio de politica fiscal, las rentabilidades de los bonos de gobierno aumentaron en toda
Europa, a consecuencia de una expectativa de mayor endeudamiento.

En renta fija, duracion interesante en EE.UU. en niveles del 4,75%, y del 3,1% en el bund. Hemos revisado este Gltimo objetivo al
alza (2,4% previo), recogiendo el giro fiscal en Alemania que llevara a mayor déficit (rating no comprometido) y un aumento de las
necesidades de emision. Crédito europeo apoyado desde el sentimiento, pero con TIRes empujadas al alza desde la parte
gubernamental, con unas curvas menos planas.

En renta variable, tras la dispersion de retornos en el afio, se aprecia mas recorrido para la bolsa americana que para la
europea/IBEX, pese a que en estas Ultimas se mejora el PER reflejando un mayor crecimiento potencial de los beneficios en
2025-2026 (encuestas al alza). Correcciones en renta variable americana por miltiplos (no caidas de beneficios), que se esperan
sean temporales, sin descartar volatilidad de corto plazo. Seguimos sobreponderando Japén (valoracién, recompras de acciones)
con divisa cubierta.

En el euro-ddlar, ampliamos la banda tactica al 1-1,10, y el rango estructural en el 0,9-1,10. El Euro, que ha respondido al alza a
los anuncios de planes masivos de endeudamiento europeo, a la reduccion del diferencial de tipos (y de crecimiento) entre
EE.UU. y Alemania. Patrén similar, aunque con mayor intensidad al seguido en el primer mandato de Trump.

El valor liquidativo del fondo se ha revalorizado un 0,34% durante el primer trimestre del 2025 y el patrimonio ha descendido
ligeramente.

Merchpension FP mantiene una politica de inversion en renta fija muy prudente. La mayor parte de la cartera se concentra en
bonos del gobierno espafiol a muy corto plazo. La rentabilidad de la parte del fondo invertida en estas emisiones se mantiene en
niveles muy bajos.

El importante aumento de rentabilidades en los mercados de renta fija esta abriendo una oportunidad para encontrar emisiones
de deuda publica interesantes para el fondo.




