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INFORMACIO GENERAL

SOCIETAT GESTORA | ENTITAT

COMERCIALITZADORA Mediolanum International Funds Limited
PERA TOT EL MON 4™ Floor, The Exchange, George's Dock, IFSC, Dublin 1, D01 P2V6, Irlanda.
GESTORESDELEGADES Aegon USA Investment Management, LLC
D’INVERSIONS 4333 Edgewood Road NE Cedar Rapids, lowa 52499, Estats Units.
(Global High Yield)

Algebris (UK) Limited
1 St James’ Market, St. James’s, London, SW1Y 4AH, Regne Unit.
(Financial Income Strategy)

Alliance Bernstein Holding L P*
60 London Wall, London , EC2M 58J, Regne Unit.
(Mediolanum Innovative Thematic Opportunities)

AQR Capital Management LLC
Two Greenwich Plaza, Greenwich, CT 06830, Estats Units.
(Dynamic International Value Opportunity)

AXA Investment Managers UK Limited®
7 Newgate Street, London, EC1A 7NX, Regne Unit.
(Equilibrium)

Axiom InvestorsLLC
33 Benedict Place, 2nd Floor, Greenwich, Connecticut, CT 06830, Estats Units.
(Mediolanum Innovative Thematic Opportunities, Mediolanum Global Equity Style Selection®)

Baillie Gifford Investment Management (Europe) Limited
4/5 School House Lane East, Dublin 2, D02 N279, Irlanda.
(Mediolanum Global Impact)

Blackrock Investment Management (UK) Limited
12 Throgmorton Avenue, London, EC2N 2DL, Regne Unit.
(Mediolanum Global Impact, Mediolanum Future Sustainable Nutrition®)

Brigade Capital Management, LP
399 Park Avenue, Suite 1600, New York, NY 10022, Estats Units.
(Global High Yield)

Carmignac Gestion L uxembourg
7 rue de la Chapelle, L-1325 Luxemburg.
(Mediolanum Carmignac Strategic Selection)

DWS Investment GmbH
Mainzer Landstraf3e 11-17, 60329 Frankfurt am Main, Alemanya.
(Global High Yield)

FIL (Luxembourg) SA.
2A, Rue Albert Borschette, L1021, Luxemburg.
(Mediolanum Global Demographic Opportunities)

FountainCap Research & Investment (Hong Kong) Co.’
Unit 2401-02, China Resources Building, 26 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong.
(Chinese Road Opportunities)

"Amb data d’efecte a partir del 10 de novembre del 2023, Alliance Bernstein Holding LP va ser anomenada com a Gestora delegada d’inversions per al fons

Mediolanum Innovative Thematic Opportunities.

2Amb data d’efecte 14 de maig del 2023, AXA Investment Managers UK Limited va deixar de ser Gestora delegada d’inversions per al fons Equilibrium.

* Amb data d’efecte 19 de maig del 2023, Axiom Investors LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Mediolanum Global Equity Style Selection.

4 Amb efecte a partir del 19 de maig del 2023, Blackrock Investment Management (UK) Limited va ser nomenada com a Societat gestora delegada d’inversions per a
Mediolanum Future Sustainable Nutrition.

SAmb data d’efecte 21 d’abril del 2023, FountainCap Research & Investment (Hong Kong) Co. va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Chinese

Road Opportunities.



INFORMACIO GENERAL (continuacio)

GESTORESDELEGADES Goldman Sachs Asset Management | nternational
D’INVERSIONS (continuacio) Plumtree Court, 25 Shoe Lane, London, EC4A 4AU, Regne Unit.
(Chinese Road Opportunities, Mediolanum India Opportunities')

Guardcap Asset Management Limited
11 Charles II St, St. James's, London, SW1Y 4NS, Regne Unit.
(Mediolanum Global Equity Style Selection’, Global Leaders’)

Impax Asset Management Ireland Ltd*
77 Sir John Rogerson’s Quay, Block C, Grand Canal Docklands, Dublin 2, D02 VK60, Irlanda
(Mediolanum Global Impact)

Intermede | nvestment PartnersLimited
6 Warwick Street, London, W1B 5LU, Regne Unit.
(Global Leaders)

Invesco Advisers, Inc.
Two Peachtree Pointe, 1555 Peachtree Street NE, Suite 1800 Atlanta, GA 30309, Estats Units.
(Invesco Balance Risk Coupon Selection)

JP Morgan Asset Management (UK) Limited
60 Victoria Embankment, Londres, EC4Y 0JP, Regne Unit.
(US Collection, Pacific Collection, European Small Cap Equity)

KBI Global InvestorsLtd
3" Floor, 2 Harbourmaster Place, IFSC, Dublin 1, D01 X5P3, Irlanda.
(Mediolanum Circular Economy Opportunities, Mediolanum Energy Transition)

Lansdowne Partners (UK) LLP°
15 Davies Street, London, W1K 3AG, Regne Unit.
(European Collection)

Metropolis Capital Limited
AmershamCourt, 154 Station Road, Buckinghamshire, HP6 5SDW, Regne Unit.
(Dynamic International Value Opportunity)

Mondrian Investment Partners Limited®
5th Floor, 10 Gresham Street, London, EC2V 7JD, Regne Unit.
(Dynamic International Value Opportunity)

Morgan Stanley Investment Management Limited
25 Cabot Square, Canary Wharf, London, E14 4QA, Regne Unit.
(Mediolanum Morgan Stanley Global Selection, Infrastructure Opportunity Collection)

Neuberger Berman Asset Management Ireland Limited
32 Molesworth Street, Dublin 2, D02 Y512, Irlanda.
(Euro Fixed Income, Emerging Markets Fixed Income)

PGIM Limited
Grand Buildings, 1-3 The Strand, London, WC2N 5HR, Regne Unit.
(Global High Yield, Emerging Markets Fixed Income’)

' Amb efecte a partir del 19 de maig del 2023, Goldman Sachs Asset Management International va ser anomenada Societat gestora delegada d’inversions per a India
Opportunities.

2 Amb efecte a partir del 19 de maig del 2023, Guardcap Asset Management Limited va ser nomenada com a societat gestora delegada d’inversions per a Mediolanum
Global Equity Style Selection.

3 Amb efecte a partir del 26 de maig del 2023, Guardcap Asset Management Limited va ser nomenada com a societat gestora delegada d’inversions per a Global
Leaders.

4 Amb data d’efecte a partir del 03 de novembre del 2023, Impax Asset Management Ireland Ltd va ser anomenada com a Gestora delegada d’inversions per al fons
Mediolanum Global Impact.

*Amb efecte a partir del 30 de juny del 2023, Lansdowne Partners (UK) LLP va ser nomenada com a societat gestora delegada d’inversions per a European Collection.
SAmb data d’efecte a partir del 14 de juliol del 2023, Mondrian Investment Partners Limited va ser destituida com a societat gestora delegada d’inversions per al fons
Dynamic International Value Opportunity.

" Amb data d’efecte 31 de marg del 2023, PGIM va ser nomenada Societat gestora delegada d’inversions per al fons Emerging Markets Fixed Income.



INFORMACIO GENERAL (continuacio)

GESTORESDELEGADES Pictet Asset Management SA*

D’INVERSIONS (continuacio) Route des Acacias 60 1211 Geneva 73, Suissa.
(Mediolanum Circular Economy Opportunities, Mediolanum Energy Transition,
Mediolanum Future Sustainable Nutrition’)

Pinestone Asset Management Inc.?
1981 McGill College Avenue, Suite 1600, Montreal QC, H3A 2Y1, Canada.
(Mediolanum Global Equity Style Selection)

Pzena I nvestment Management LLC
320 Park Avenue, 8th Floor, New York, NY 10022, Estats Units.
(Dynamic International Value Opportunity, Mediolanum Global Equity Style Selection®)

Quoniam Asset Management GmbH
Westhafen Tower, Westhafenplatz 1, 60327 Frankfurt am Main, Alemanya.
(European Small Cap Equity)

Robeco I nstitutional Asset Management B.V.

Weena 850, 3014 DA Rotterdam, Paisos Baixos.

(Emerging Markets Collection, Socially Responsible Collection, Mediolanum Innovative
Thematic Opportunities)

Redwheel Asset Management LLP
Verde 4" Floor, Bressenden Place, London, SW1E 5DH, Regne Unit.
(Coupon Strategy Collection, Equity Power Coupon Collection)

Sanders Capital LLC*
777 S. Flagler Drive, Phillips Point East Tower, Suite 1100, West Palm Beach, FL. 33401, Estats Units.
(Mediolanum Global Equity Style Selection)

Sands Capital Management LLC®
1000 Wilson Boulevard, Suite 3000, Arlington, Virginia, 22209, Estats Units.
(Mediolanum Innovative Thematic Opportunities)

Schroder s I nvestment M anagement (Singapore) Ltd
138 Market Street, #23-01, CapitaGreen, 048946 Singapur.
(Chinese Road Opportunity)

Schroders I nvestment Management Limited

1 London Wall Place, London, EC2Y 5AU, Regne Unit.

(Mediolanum Global Demographic Opportunities, Mediolanum Multi Asset ESG Selection,
Mediolanum Energy Transition)

Walter Scott & PartnersLimited
One Charlotte Square, Edimburg, EH2 4DR, Regne Unit.

(Global Leaders)
ADMINISTRADOR A partir del 03 dejuliol del 2023
FIDUCIARI/DIPOSITARI CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin Branch®

4™ Floor, One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, D02 E440, Irlanda.

Finsal 03 dejuliol del 2023
RBC Investor ServicesBank S.A., Dublin Branch®
4™ Floor, One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, D02 E440, Irlanda.

' Amb efecte a partir del 19 de maig del 2023, Pictet Asset Management SA va ser nomenada com a Societat gestora delegada d’inversions per a Mediolanum Future
Sustainable Nutrition.

2 Amb data d’efecte 19 de maig del 2023, Pinestone Asset Management Inc. va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Mediolanum Global Equity
Style Selection.

* Amb data d’efecte 19 de maig del 2023, Pzena Investment Management LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Mediolanum Global Equity
Style Selection.

4 Amb data d’efecte 19 de maig del 2023, Sanders Capital LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Mediolanum Global Equity Style Selection.

> Amb data d’efecte 14 d’octubre del 2023, Sands Management LLC va ser nomenada gestora delegada d’inversions per al fons Mediolanum Innovative Thematic
Opportunities.

® Vegeu la nota 25 per obtenir-ne més informacio.



INFORMACIO GENERAL (continuacio)

AGENT ADMINISTRADOR, A partir del 03 dejuliol del 2023
REGISTRADOR | AGENT DE CACEIS Investor ServicesIreland Limited*
TRANSMISSIONS 4™ Floor, One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, D02 E440, Irlanda.

Finsal 03 dejuliol del 2023
RBC Investor Services|Ireland Limited
4™ Floor, One George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublin 2, D02 E440, Irlanda.

BANC CORRESPONSAL/ . State Street Bank International GmbH - Succursale [talia
AGENT DE PAGAMENTSA ITALIA  Via Ferrante Aporti 10, 20125 Mila, Italia.

AGENT DE PAGAMENTSA ESPANY A Banco Mediolanum S.A.
Av. Diagonal, 668-670, 08034, Barcelona, Espanya.

AGENT DE PAGAMENTSA Marcard, Stein & Co. AG
ALEMANYA Ballindamm 36, 20095 Hamburg, Alemanya.
AUDITORSINDEPENDENTS Pricewater houseCoopersIreland

Chartered Accountants & Statutory Audit Firm (Empresa d’auditoria legal i comptables

publics),

One Spencer Dock, North Wall Quay, Dublin 1, DO1 X9R7, Irlanda.
ENTITAT PROMOTORA Banca Mediolanum S.p.A.,

Palazzo Meucci, Via Ennio Doris, 20079, Basiglio, Milano Tre, Italia.
ASSESSORS JURIDICS Dillon Eustace LLC

33 Sir John Rogerson’s Quay, Dublin 2, D02 XK09, Irlanda.
GESTORA DE TRESORERIA Mediolanum International Funds Limited

4" Floor, The Exchange, George’s Dock, IFSC, Dublin 1, D01 P2V6, Irlanda.
ADMINISTRADORSDE LA Karen Zachary (irlandesa) (presidenta)***
SOCIETAT GESTORA Furio Pietribiasi (italia) (director general)*

Corrado Bocca (italia)**

Paul O’Faherty (irlandés)*** (finsal 20 dejuliol del 2023)

Martin Nolan (irlandés)***

Christophe Jaubert (frances)*

John Corrigan (irlandés)****

Michael Hodson (irlandés)***

Edoardo Fontana Rava (Italian)**

Carin Bryans (irlandesa)*** (amb efecte a partir del 24 de maig del 2023)
Fiona Frick (suissa)*** (amb efecte a partir del 21 defebrer del 2024)

! Vegeu la nota 25 per obtenir-ne més informacio.
* Administrador executiu

** Administrador no executiu

*** Administrador independent no executiu



caceis

INVESTOR SERVICES

Informe de I’Administrador fiduciari per als Particips
Corresponent a I’exercici tancat el 31 de desembre del 2023

Segons els Reglaments de les Comunitats Europees del 2011 (Reglament sobre Organismes d’inversio
col-lectiva en valors mobiliaris), amb les seves modificacions («el Reglament») i Unicament en el context dels
nostres deures de supervisié com a dipositari, ens complau presentar el nostre informe de la manera seglent.

Creiem que durant I'exercici tancat el 31 de desembre del 2023 els fons Mediolanum Best Brands s’han
gestionat:

(i) D’acord amb els limits imposats sobre les facultats d’inversié i d’'endeutament de la Societat gestora
pel Document constitutiu de fideicomis i els Reglaments; i

(ii) En tota la resta, d’acord amb les disposicions del Document constitutiu de fideicomis i del Reglament.

CACEIS INVESTOR SERVICES BANK S.A. Data: 24 d’abril del 2024
DUBLIN BRANCH

CACEIS Investor Services Bank S.A., Dublin Branch CACEIS Investor Services Bank S.A.,
4th Floor Sucursal de Dublin de CACEIS Investor Services Bank, S.A.
One George’s Quay Plaza, empresa constituida d’acord amb la legislacié de Luxemburg,
George's Quay, Dublin 2, Irlanda Domicili social: 14, Porte de France, L-4360 Esch-sur-Alzette, Luxemburg,

Inscrita en el Registre Mercantil d’lrlanda amb el nimero 905449
Tel. +353 1 613 0400
www.caceis.com



DECLARACIO DE RESPONSABILITATSDE LA SOCIETAT
GESTORA

La Societat gestora esta obligada a preparar uns estats financers per a cada exercici que mostrin la imatge fidel i real de la
situacio patrimonial de Mediolanum Best Brands (en endavant, el «Fonsy) i de les pérdues o guanys de cada subfons (els
«Subfonsy) en aquest exercici. A 1’hora de preparar aquests estats financers, la Societat gestora haura de fer el segiient:

» Triar unes normes de comptabilitat adequades i aplicar-les de manera uniforme;

» Fer avaluacions i estimacions raonables i prudents; i

* Preparar els estats financers sobre la base de la seva continuitat, sempre que no sigui inadequat suposar que el Fons
continuara en funcionament.

Els estats financers poden estar disponibles al lloc web de la Societat gestora o a qualsevol lloc web reglamentari segons
ho exigeixi la llei o la normativa. La Societat gestora és responsable del manteniment i la integritat de la informacio
corporativa i financera inclosa al seu lloc web. La legislacié d’Irlanda que regula I’elaboraci6 i la difusié dels estats
financers pot diferir de la legislaci6 d’altres jurisdiccions.

Correspon a la Societat gestora la responsabilitat de portar una comptabilitat adequada, que reflecteixi, en tot moment i
amb un grau d’exactitud raonable, la situacié financera del Fons i que li permeti garantir que els estats financers es
formulen d’acord amb «la Norma d’Informacié Financera aplicable al Regne Unit i a la Republica d’Irlanda» expedida
pel Consell d’informacié financera («NIF 102»). Les normes vigents que s’han aplicat en la seva preparacio son els
Reglament de les Comunitats Europees del 2011 (Reglament sobre Organismes d’inversid col-lectiva en valors
mobiliaris) i el Reglament de la Llei del Banc Central (Supervisidé i Aplicacio) del 2013 (Seccio 48, apartat 1), el
Reglament (sobre organismes d’inversié col-lectiva en valors mobiliaris) del 2019 (en la seva versi6 modificada)
(«Reglaments sobre OICVM»), la Llei de societats d’inversio de capital variable del 1990 (els «Reglaments aplicables») i
del Document constitutiu de fideicomis. La Societat gestora també és I’encarregada de custodiar els actius del Fons i, per
tant, d’adoptar totes les mesures raonables per tal d’evitar i detectar activitats fraudulentes i altres irregularitats.

Els estats financers s’elaboren seguint el criteri de comptabilitat de I’empresa en funcionament que el la Societat gestora
consideri adequat.

Els Administradors de la Societat gestora es complauen a comprovar que les transaccions amb parts vinculades
formalitzades durant 1’exercici compleixen amb les obligacions establertes en la Norma 43(1) del Reglament sobre
OICVM 2019, és a dir, que qualsevol operacio tal s’ha de portar a terme en igualtat de condicions i en els millors
interessos dels Particips (com es defineix al Fullet informatiu).

Els Administradors de la Societat gestora han adoptat i se sumen al Codi de governanga empresarial dels Fons irlandesos
(«IF»).

Signat en representacio de la societat gestora el 24 d’abril del 2024:

Administrador: Administrador:



INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D'INVERSIONS
CORRESPONENT A L'EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2023

2023 — Analisi dels mercats

L’any 2023 va ser certament dificil. Els conflictes a Europa i I’Orient Mitja, una crisi immobiliaria a la Xina, una inflaci6 elevada i
I’augment dels tipus d’interés es van combinar per crear un entorn complicat per als inversors. No obstant aix0d, malgrat les
prediccions d’una recessié global, I’economia mundial va créixer a un ritme respectable del 3 %.

Els temes dominants durant gran part de ’any van ser la inflacid i la politica monetaria que els bancs centrals van fer servir per
controlar les pujades de preus. El Banc Central Europeu (BCE) i la Reserva Federal dels EUA (Fed) van apujar els tipus fins als
nivells més alts dels ultims 15 anys, la qual cosa va portar el tipus d’interés sense risc —el rendiment dels bons dels EUA a 10 anys—
al 5 % abans que tornés a baixar per sota del 4 %.

Escomencen areduir les pressionsinflacionistes

A mesura que avangava ’any, les pressions inflacionistes van disminuir de manera considerable. El desembre, la inflacio dels preus al
consumidor, tant de la zona euro com dels EUA, va ser de prop del 3 %, un valor molt més proper als objectius del 2 % dels bancs
centrals. Semblava que aquestes dades havien convencut la Fed que la batalla contra la inflacié s’havia guanyat en gran manera, cosa
que indicava que ja no apujaria més els tipus d’interés i que es preveien retallades de tipus per al 2024. Aquest anunci va
desencadenar un fort repunt tant de la renda variable com de la fixa durant el quart trimestre.

Apareixen les primeresvictimesd’unstipusd’interésmés alts

En termes de creixement economic i efectes de la politica monetaria més estricta, es van donar divergeéncies entre les diferents regions
d’arreu del moén. L’economia dels EUA va encapgalar la llista i va superar les expectatives, mentre que la Xina i Europa es van quedar
enrere. També haver-hi algunes victimes destacables d’aquests tipus d’interés tan alts durant I’any. Al mar¢ i ’abril, la fallida
d’alguns bancs regionals dels EUA, com el Silicon Valley Bank (SVB), i de Credit Suisse a Europa, va despertar temors de contagi a
tot el sistema financer. Per sort, aquesta crisi es va contenir en gran manera.

A més, I’inici de la guerra entre Israel i Gaza a ’octubre va generar preocupacio per la possibilitat d’una escalada del conflicte a tot
I’Orient Mitja. Els inversors hauran de seguir de prop aquests esdeveniments I’any que ve, en especial els seus efectes sobre la
inflaci6 dels preus dels productes basics i el comer¢ mundial.

Elsvalorsderendafixai variableregistren un fort repunt el quart trimestre

En general, el 2023 va ser un any més bo del que es preveia per als mercats financers, malgrat que la inflacio i els tipus d’interés van
generar vents en contra importants. Els mercats de renda variable mundial van obtenir una rendibilitat del 18 % (en termes d’euros;
vegeu el grafic segiient), tot i que aquests guanys van ser en gran manera el resultat del domini de només uns quants valors relacionats
amb la tecnologia.

Rendibilitat per classe d’actius de 2023 (en termes d’ eur 0s)
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INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’'INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2023
(continuaciod)

Laintel-ligéncia artificial (IA) aflora com a tema dominant

Un dels temes d’inversio més rellevants de I’any va ser 1’aparicio de la IA, que va guanyar prominéncia amb el llangament d’eines
com ara ChatGPT el 2022. E1 2023, les expectatives que la IA podria generar un creixement important a tots els sectors de I’economia
van desencadenar una onada de fluxos de capital cap a les accions de tecnologia i altres de relacionades, la qual cosa va propiciar una
pujada de I’index Nasdaq superior al 40 % anual.

Les accions del grup d’empreses tecnologiques dels EUA conegudes com a FAAMG —més concretament, Facebook (ara Meta),
Apple, Amazon, Microsoft i Google (ara Alphabet)— van experimentar un espectacular creixement del 90 % el 2023. En canvi, la
versio Equal Weighted de I’index S&P 500 només va proporcionar un rendiment del 10 %. I tamb¢ va aparéixer una altra tendéncia
secular, la dels medicaments per perdre pes que asseguraven que contribuirien a combatre 1’obesitat a escala mundial.

Els mercats de bons van passar per dificultats durant gran part del 2023, perqué els van mantenir a ratlla unes xifres de creixement
més bones del previst i els tipus d’interés més alts, cosa que va fer que els bancs centrals creguessin que podien mantenir. No obstant
aixo, els preus dels bons van repuntar el quart trimestre perqué s’esperava que la Fed comencaria a retallar els tipus el 2024. Els bons
agregats mundials van obtenir un rendiment positiu del 2 % en termes d’euros i el creédit d’alt rendiment més especulatiu, d’un 10 %,
ja que es va reduir la diferéncia de rendiment entre el deute public i els bons corporatius i les taxes de morositat es van mantenir
baixes.

US Collection
Rendibilitat* 31/12/22 —31/12/23 18,09%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en €l valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable dels EUA. Les inversions
s’han fet principalment a través d’assignacions a societats gestores delegades i a través de carteres i fons gestionats internament, com
els fons cotitzats a borsa (ETF).

La renda variable dels EUA va tenir un rendiment del 21.4% durant I’any. representada per 1’index S&P 500 en termes d’euros. El
mercat va rebre 'impuls de les set empreses més grans de 1’index S&P 500, les quals es consideren principalment accions de
creixement 1 les beneficiades del creixement de la IA. Van captar una atencioé desproporcionada aquest any pel seu rendiment tan solid
i van rebre el sobrenom segiient: «Els set magnifics». E1 2023 es va produir una reversio significativa en 1’ambit sectorial i els que el
2022 van ser els més endarrerits. aquest any es van convertir en liders, 1 a la inversa. Aquest comportament va influir molt en les
rendibilitats dels mercats en general. L’ index MSCI USA Growth va obtenir més del 40 % de rendibilitat i I’index MSCI USA Value
va estar lleugerament per sota del 5 %, en termes d’euros.

Les participacions en béns de consum basic van tenir dificultats durant I’any, perque la inflacié es va mantenir alta i va perjudicar
empreses de vendes al detall com ara Dollar General Corp i Target Corp. El sector del consum discrecional va contribuir a la
rendibilitat, amb Hilton Worldwide Holdings i Airbnb, que es van beneficiar de la forta demanda de viatges.

El subfons va obtenir unes rendibilitats solides, impulsades per una gran seleccié d’accions entre «Els set magnifics». Els mandats de
Mediolanum International Funds Limited Blend i JP Morgan es van beneficiar de les seves participacions a Alphabet i Amazon.com.
La participacié en Eagle Capital US Equity Fund va obtenir la millor rendibilitat, perque la participacid d’aquesta gestora en Meta
Platform Inc va obtenir un 184,8 % en termes d’euros. Aquesta participacié també va contribuir de manera positiva als mandats de
Mediolanum International Funds Limited US Blend i JP Morgan.

Durant el periode, es van dur a terme diversos canvis a la cartera, dels quals el més gran va ser un augment del mandat a Mediolanum
International Funds Limited US Quant. El mandat, que aplica un enfocament d’inversié quantitatiu tenint en compte factors com el
valor, la qualitat i el creixement, va augmentar fins al 20% del subfons. La participacié en el fons Wellington US Research Equity
Fund es va vendre per finangar I’augment.

L’estratégia Mediolanum International Funds Limited US Blend també es va augmentar després d’eliminar el fons BNY Mellon
Dynamic US Equity i reduir les participacions en la delegada JP Morgan. El mandat se centra en ’analisi fonamental i, juntament
amb JP Morgan, actua com a societat gestora del subfons.

US Collection amb Cobertura

Rendibilitat* 31/12/22 —31/12/23 19,59%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en e valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjiancant contractes a termini sobre divises, va augmentar la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.
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(continuaciod)

European Coallection

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 11,22%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe LA.

El subfons European Collection inverteix en una cartera diversificada de renda variable paneuropea i valors relacionats amb la renda
variable. Aix0 s’aconsegueix principalment a través de fons i carteres de gestio interna.

La combinaci6é d’una activitat economica solida i una inflacid a la baixa ha fet canviar progressivament la narrativa del mercat cap a
unes perspectives d’aterratge suau 1 rebaixes dels tipus abans del previst durant 1’any. Després d’una gran venda massiva de valors el
2022, els mercats van obtenir uns guanys solids el 2023, perd aquest repunt no es va distribuir de manera uniforme. La renda variable
europea, representada per 1’index MSCI Europe. va tenir una rendibilitat del 15.8 %. A Europa. tots els sectors van obtenir un
rendiment positiu en termes d’euros:; les tecnologies de la informacio6 (34.4 %) van comptar amb 1’ajuda d’un repunt liderat per la IA,
mentre que els béns de consum basic (1,5 %) es van quedar enrere perqué les arees defensives historicament van perdre acceptacio.

Les rendibilitats de la cartera durant el periode van ser positives, a la qual cosa van contribuir totes les societats gestores subjacents.
Dins d’Europa, hi va haver una preferéncia per les empreses més grans, ja que ’entorn canviant d’inflacio i tipus d’interés va fer que
els inversors prenguessin una visid més prudent de les empreses més petites atesos aquests reptes per a les seves perspectives de
creixement. Dos temes que van contribuir molt a les rendibilitats van ser la 1A, dins de la tecnologia de la informacio, i els farmacs
per a la perdua de pes, dins del sector sanitari. L’aveng en 1’s del GLP-1 i la medicacié antidiabética de semaglutida de Novo
Nordisk, comercialitzada com a Ozempic i que ajuda a la pérdua de pes i per a la diabetis, va fer que el valor aconseguis un 17 %
d’increment el dia del llangament i, més tard, assolis un maxim historic. ASML i BE Semiconductors van fer una gran contribucio6
dins la tecnologia; les empreses es van beneficiar d’un fort impuls, ja que els resultats de Nvidia a principis d’any van comengar una
onada d’exposicio a la recerca de capital a la IA que va continuar durant tot I’any.

Al juliol es van fer uns quants canvis estructurals centrats a consolidar la cartera: es van eliminar assignacions de gestores més petites
1 es van augmentar les de gestores de més conviccid. A més, es va afegir una nova societat gestora al nucli de la cartera, Lansdowne
European Long Only, com a mandat. Lansdowne gestiona una cartera d’alta conviccid, contraria i oportunista. Tracta d’identificar
empreses que estiguin preparades per aprofitar canvis estructurals en 1’economia i que puguin estar infravalorades pel mercat. Es van
incrementar les assignacions a Mediolanum International Funds Limited European Equity Blend, Mediolanum International Funds
Limited European Equity Quant, Eleva European Selection i Blackrock Continental European Flex. Aquests canvis es van financar
abandonant les assignacions a MFS European Research, basada en una reduccid de la conviccio en I’estratégia, i Memnon European,
ja que la gestora principal de la cartera va agafar una excedéncia prorrogada i va ser un element clau per creure en el subfons.

European Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 9,86%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestig, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en e valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe LHA.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir negativament a la
rendibilitat de classe amb cobertura del subfons a conseqiiéncia de la revaloritzacié de la lliura esterlina davant de 1’euro.

Pacific Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 1,95%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en e valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

Pacific Collection inverteix en una cartera diversificada de renda variable de mercats desenvolupats i emergents i productes
relacionats amb la renda variable a la regi¢ d’Asia Pacific. Aix0 s’aconsegueix principalment mitjangant mandats segregats i fons
d’inversio, inclosos els fons cotitzats (EFT).

La renda variable d’Asia Pacific va repuntar d’un descens el 2022: ’index representatiu MSCI All Countries Asia Pacific va obtenir
una rendibilitat del 7,7 % en termes d’euros. Si bé la borsa dels EUA va recuperar el lideratge mundial, el comportament de la Xina
no va aconseguir complir les expectatives optimistes de principis del 2023 perqué les reobertures després de la COVID-19 van
decebre. Entre els paisos més grans de la regio, les rendibilitats dels mercats japonés i indi van ser les millors (16.2 % i 17.4 %,
respectivament), mentre que el mercat xinés va caure un (14.,0) %. El sector de les tecnologies de la informacid va ser el més fort,
gracies a les empreses de semiconductors, que van estar impulsades per la demanda de productes d’IA i de tractament de dades.
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Pacific Collection (continuacié)

La rendibilitat de la cartera va ser positiva durant el periode. Les assignacions a I’India, el Japo, Corea i Taiwan la van impulsar,
mentre que la Xina la va reduir.

El fons Robeco Asia-Pacific Equities va ser el que més va contribuir a les rendibilitat, impulsat principalment per la seleccid
d’accions. Les assignacions a les accions de semiconductors com les del gegant amb seu a Taiwan TSMC i el lider corea SK Hynix
van ser les que més van contribuir per la seva relacié amb el tema de la TA.

La boutique japonesa, el fons Alma Eikoh Japan Large Cap Equity, també va tenir un bon comportament, amb assignacions al sector
industrial que van contribuir especialment al rendiment. Algunes de les empreses amb millors rendibilitats van ser Renesas
Electronics, Mitsubishi Heavy Industries i Nippon Steel.

En canvi, el fons CompAm Cadence Strategic Asia, va anar en detriment de la rendibilitat amb les assignacions a accions del sector
de consum xinés entre les pitjors. El gegant del comerg electronic Alibaba, la companyia d’assegurances AIA Group i la cadena de
restaurants Yum China van tenir rendibilitats negatives durant ’any.

El primer trimestre, es va augmentar 1’exposicio a la renda variable fins al 99,0 %, en general, mitjangant una assignacié a futurs de
I’index japonés TOPIX. Aquest increment es va fer perque la societat gestora de la cartera va passar a ser més constructiva en els
mercats de renda variable tenint en compte el context d’una caiguda de la inflacié. El mandat de JP Morgan va augmentar les seves
participacions al Japd la segona meitat del 2023 i va afavorir aquest pais respecte a la Xina i Hong Kong. La societat gestora es va
mostrar optimista sobre les perspectives de creixement economic del pais, juntament amb una bona confianga dels consumidors. La
societat gestora va mantenir un enfocament constructiu sobre I’India com a mercat, tot i que hi va reduir certa exposicidé quan les
valoracions van pujar per la bona rendibilitat del mercat.

Pacific Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 7,33%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va augmentar la rendibilitat de classe
amb cobertura del subfons a conseqii¢ncia de la revaloracio de I’euro davant del ien japonés, el renminbi i el dolar australia.

Emerging Markets Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 2,99%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en €l valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable dels mercats emergents.
Les inversions es realitzen principalment a través de fons i ETF, i mitjancant una gestora delegada.

La renda variable dels mercats emergents es va recuperar d’un descens el 2022 i I’index MSCI Emerging Markets va tenir una
rendibilitat del 6,1 % en termes d’euros, tot i que es va quedar enrere respecte dels mercats desenvolupats (I’index MSCI World Index
va tenir una rendibilitat del 19.6 %). Si bé la borsa dels EUA va recuperar el lideratge mundial, el comportament de la Xina no va
aconseguir complir les expectatives optimistes de principis del 2023 perque les reobertures després de la COVID-19 van decebre. La
resta de mercats emergents van tenir bons resultats i I’India (17,3 %) i I’Ameérica Llatina (29,3 %) van ser les millors regions. El
sector de les tecnologies de la informacio va ser el més fort, gracies a les empreses de semiconductors, que van estar impulsades per
la demanda de productes d’IA i de tractament de dades.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva durant el periode, i les assignacions a I’india i el Brasil la van impulsar, mentre que la
Xina la va reduir. El fort creixement economic va impulsar el sector financer, on el Banc Nacional de Grecia i el Banc Rakyat
Indonesia van tenir rendibilitats positives.

El mandat de Robeco va ser el que més va contribuir a la rendibilitat, impulsat principalment per la seleccid d’accions. Les
assignacions de Robeco a les accions de semiconductors com les del gegant TSMC, amb seu a Taiwan, i els liders coreans SK Hynix i
Samsung van ser algunes dels que més van contribuir-hi per la seva relacié amb el tema de la IA.

En canvi, el fons CompAm Cadence Strategic Asia, va anar en detriment de la rendibilitat amb les assignacions a accions del sector

de consum xinés entre les pitjors. El gegant del comerg electronic Alibaba, la companyia d’assegurances AIA Group i la cadena de
restaurants Yum China van tenir rendibilitats negatives durant I’any.
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Emerging Markets Callection (continuacio)

Al febrer, es va augmentar 1’exposicio a la renda variable del 3,5 % fins al 99 %, en general, mitjangant una assignaci6 d’efectiu al
fons cotitzat iShares Core MSCI EM IMI ETF i als futurs perque el gestor de la cartera va adoptar un enfocament més constructiu
dels mercats de renda variable en un context de descens de la inflacid i els tipus d’interés.

En el tercer trimestre, I’assignacié al fons JP Morgan Emerging Markets es va vendre i es va substituir pel fons Sands Capital
Emerging Markets Growth, una gestora boutique amb un enfocament d’inversié6 d’alta conviccid que se centra en accions de
creixement. També es va vendre el fons Fidelity Sustainable Asia, juntament amb una reduccié del mandat de Robeco. Aquestes
reduccions van finangar una assignacio als futurs de MSCI Emerging Markets Value.

Euro Fixed Income
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 3,57%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix predominantment en titols de deute corporatiu i public a curt termini denominats en euros.

El 2023 va ser un any volatil per a la renda fixa. Els bancs centrals van continuar apujant els tipus (el BCE els va apujar fins al 4 % i la
Fed, fins al 5,25-5,5 %), mentre que els participants en el mercat es van centrar en el creixement, perqué els indicadors de confianca
assenyalaven unes perspectives més febles. Una caiguda important de la inflacié després del rapid enduriment de la politica dels bancs
centrals, una desescalada de la crisi energética i ’afebliment de la demanda dels consumidors van acabar amb el cicle de pujades
mundials i va augmentar la probabilitat de retallades dels tipus d’interés. L’index de preus al consum de la zona euro va caure fins al
2,9 %, respecte del 9,2 % de fa un any, la qual cosa va portar a la rendibilitat els bons de I’Estat alemany a 10 anys al 2,02 % a finals
d’any, per sota del 3 % de I’octubre.

En els mercats crediticis, les fallides de Silicon Valley Bank (SVB) i de Credit Suisse van generar preocupacio sobre ’estabilitat del
sector financer i els diferencials dels mercats van assolir breument el maxim de 200 punts basics. No obstant aixo, els fonaments
corporatius estables i I’anticipaci6 d’un relaxament de la politica van ajudar a revertir-los. Els diferencials del credit amb grau
d’inversid en euros van acabar 1’any més ajustats amb 138 punts basics, en comparacié amb els 167 punts basics de I’any anterior.

El subfons va generar unes rendibilitats positives durant 1’any. Més del 75 % d’aquestes rendibilitats van ser conseqiiéncia del
diferencial mitia positiu dels bons de la cartera 1 dels interessos acumulats que se’n van derivar. L’assignacio als bons corporatius, en
particular els immobiliaris i bancaris, va sumar rendibilitats positives, tant a través de la meritacié d’interessos com de 1’ajust dels
diferencials. Un altre impacte positiu va estar relacionat amb el bon comportament dels actius de titulitzacid, especialment els bons
garantits, que es van beneficiar dun repunt tarda dels actius de risc i, en general, tenen una rendibilitat més alta que els bons publics.
D’altra banda, les principals contribucions negatives provenen d’una posicid curta en futurs de bons del govern italians.

La cartera va comencar I’any amb una exposicié moderada als bons corporatius i una posicio llarga als valors vinculats a la inflacio.
Durant I’any, I’equip d’inversions va reduir de manera gradual totes dues exposicions a favor dels bons publics a curt termini.
L’exposicid vinculada a la inflacio es va reduir majoritariament a principis d’any, ia que el potencial de rendibilitat total dels valors
vinculats a la inflaci6é era més baixa. La major part de la reduccid del crédit corporatiu es va produir durant la segona meitat de I’any,
ia que els diferencials crediticis van augmentar després dels senyals que les pressions inflacionistes anessin disminuint. Al final del
periode, la cartera estava invertida Unicament en bons amb venciment inferior a dos anys amb una exposicid reduida a valors
corporatius. E1 15 de novembre, ’equip de renda fixa de Mediolanum International Funds Limited va assumir la gestid total del
subfons de manera interna a causa de ’augment de 1’enfocament del subfons en bons sobirans europeus basics a curt termini i el
menor risc de retirades arran de I’augment de la disponibilitat de rendibilitats positives durant I’any passat en aquest espai.

Global High Yield
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 5,59%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons esta estructurat per tenir una exposicio estratégica a inversions globals de renda fixa d’alt rendiment, i aix0 s’aconsegueix
principalment mitjangant gestores delegades i un fons objectiu.
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Global High Yield (continuaci6)

L’any va tenir un resultat positiu per als mercats mundials d’alt rendiment després d’un 2022 complicat. Els fonaments empresarials
globals d’alt rendiment es van mantenir relativament solids, amb una elevada cobertura d’interessos 1 uns nivells de palanqueiament
baixos. Les taxes de morositat van augmentar lleugerament des de nivells historicament baixos, perod no van créixer significativament,
malgrat la desacceleracid del creixement economic respecte de 1’any anterior. Els bancs centrals van continuar apujant els tipus
d’interés en I’ambit mundial a un ritme que els mercats no esperaven del tot fins al tercer trimestre. A 1’0ltim trimestre, es va produir
un repunt de les rendibilitats dels bons publics i un enduriment de diferencials ates la creixent conviccio que la Fed i el BCE havien
acabat amb I’enduriment de la seva politica monetaria.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva durant el periode. Les gestores delegades als EUA, Europa i mercats emergents van
generar rendibilitats positives. Brigade va contribuir positivament a la rendibilitat i va estar relativament en linia amb els mercats d’alt
rendiment dels EUA., i la seva exposicido més gran als bons corporatius amb una qualificacié més baixa se’n va beneficiar, tot i que les
inversions en préstecs (que no tenen risc de tipus d’interes) van afectar les rendibilitats de 1’ultim trimestre a mesura que els tipus van
repuntar. Aegon, la gestora d’alt rendiment nord-americana, va tenir inversions en bons de més qualitat a causa de les preocupacions
sobre el creixement econdmic i, per tant, no va obtenir una bona rendibilitat als mercats d’alt rendiment amplis. L’exposicié europea
d’alt rendiment, a través de la gestora delegada. DWS, va tenir un any positiu. 1 els sectors ciclics de consum, oci i aerolinies es van
beneficiar de la rendibilitat. La cartera de la gestora delegada PGIM va obtenir una rendibilitat positiva, tot i que lleugerament per
sota de la rendibilitat del deute corporatiu dels mercats emergents, que també va ser el cas del fons objectiu d’alt rendiment dels EUA.

A principis del periode, la cartera va mantenir 1’exposicidé a cobertures de crédit per limitar les perdues potencials derivades de
I’ampliacio dels diferencials de crédit. Al maig, després de la volatilitat del marc a causa de les preocupacions sobre els bancs
regionals nord-americans, es van eliminar aquestes cobertures de crédit, ja que les preocupacions sobre el crédit es van alleujar. A
principis del periode, es va incrementar la durada de la cartera, i que es va mantenir fins al tancament de 1’exercici, fet que ha
beneficiat la rendibilitat. Al juliol. es va introduir 1’exposicio a I’extrem curt de la corba del Regne Unit i es va tancar a 1’octubre per
obtenir beneficis després d’un resultat positiu. A I’octubre, es va prendre una exposicio a una reducci6 del diferencial entre els bons
del Tresor dels EUA a 20 1 10 anys, de la qual es va sortir al desembre, amb un petit resultat positiu per a la rendibilitat del subfons.
No es va produir cap canvi significatiu en les gestores delegades subjacents ni en els fons objectiu.

Global High Yield amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 7,08%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Premium Coupon Collection
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 5,78%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’objectiu inversor del Subfons és generar ingressos per distribuir-los periodicament tot i que també amb la intencié d’assolir una
apreciacio del capital a mitja 1 llarg termini. Esta estructurat per tenir una exposicio relativament baixa a la renda variable i la majoria
dels actius s’inverteixen en instruments de renda fixa mitiancant fons, carteres gestionades internament i inversions directes en valors.
L’assignacio d’actius es gestiona tacticament per ajustar I’exposicio al risc entre les classes d’actius.

Les rendibilitats de la renda fixa van ser altes el 2023, ia que el fet que s’evités una recessio i la desinflacid als mercats desenvolupats
va provocar 1’expectativa que els bancs centrals serien menys restrictius el 2024. Aixo va provocar que les rendibilitats dels bons
fossin més baixes i els preus dels bons més alts. L’index Bloomberg Global Aggregate Euro-hedged per a bons governamentals i
corporatius del mercat ampli (mercats desenvolupats, grau d’inversio) va tenir una rendibilitat d’un 4.7% durant I’any. Dins d’aquest,
els bons corporatius van ser els que van obtenir els millors resultats gracies a I’augment de les ganes de risc dels inversors. La renda
variable global, tal com representa 1’index MSCI World. va tenir una rendibilitat d’un 19,6% en termes d’euros, i la debilitat del dolar
nord-america va perjudicar lleugerament els inversors en euros.

La bona rendibilitat de la cartera durant el periode prové tant de les assignacions de renda fixa com de renda variable, amb un bon
comportament de totes dues classes d’actius. Dins de I’assignacié de capital (al voltant del 20 %), 1’estratégia de Mediolanum
International Funds Limited Global Quant Blend va ser la que va contribuir més al rendiment. Una major assignaci6 al sector de
serveis de comunicacid i a accions com Meta, que es van beneficiar del repunt de la IA, van ser els principals impulsors de la
rendibilitat.
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Premium Coupon Collection (continuacio)

L’estratégia va tenir un biaix de durada més llarg durant el periode, cosa que va ajudar a la rendibilitat. Dins de la renda fixa,
FlossBach von Storch Bond Opportunities va ser el que més va contribuir. La seva assignacio als bons corporatius, que va tenir una
millor rendibilitat que els bons governamentals, juntament amb la seva posici6 de durada més llarga cap al final del periode (quan les
rendibilitats van augmentar), van servir de vent de contra per al rendiment.

L’exposicié a renda variable va comengar el periode en un 18 %, abans que s’augmentés fins al 20 %, i es va mantenir en aquest
nivell de mitjana. La societat gestora de la cartera va consolidar algunes de les estratégies actives durant el periode. Pel que fa a la
renda variable, es van vendre una serie d’assignacions més petites (BNY Mellon US Dynamic Equity; Alma Japan Equity, i
JPMorgan US Equity). Aquestes societats gestores no contribuien adequadament al risc actiu i la societat gestora de la cartera volia
augmentar la contribucid al risc actiu a partir de la seleccio d’accions. Els ingressos es van reinvertir en 1’estratégia de Mediolanum
International Funds Limited Quant Global Blend.

Pel que fa a la renda fixa, la societat gestora de la cartera va mantenir un biaix de durada més llarg durant el periode. A més, es van
vendre Blackrock Euro Corporates, Vontobel Euro Corporates i Jupiter Dynamic Bond i es van reinvertir entre gestores existents com
Flossbach Bond Opportunities i Robeco Global High Yield. La societat gestora de la cartera volia un nombre reduit d’estratégies que
contribuissin prou al risc actiu.

Premium Coupon Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 6,23%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Dynamic Collection
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 10,87%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L.

L’objectiu d’inversio del subfons és generar una apreciacio del capital a mitja i llarg termini mitjangant una cartera d’actius multiples
invertida principalment en renda variable global amb una exposicio relativament baixa als actius de renda fixa. Aixo s’aconsegueix
principalment a través de fons d’inversio i amb assignacions gestionades de manera tactica per ajustar 1’exposici6 al risc en diferents
classes d’actius.

Les rendibilitats dels actius financers van ser positives el 2023, ja que I’economia global va evitar caure en una recessié que havien

predit molts economistes. Les dades d’una inflacid més baixa també van ser un vent de contra per als mercats de renda variable i de
ia que v vi " . " N o alti X

bons, ja que van permetre als bancs centrals canviar a una posicié de politica monetaria més moderada durant 1’altim trimestre de

I’any.

La renda variable global, tal com representa 1’index MSCI World, va tenir una rendibilitat d’un 19,6% en termes d’euros, i la debilitat
del dolar nord-america beneficia lleugerament els inversors europeus (cobertura). Les rendibilitats de la renda fixa també van ser
positives, ja que I’index Bloomberg Global Aggregate Euro-hedged va obtenir un 4,7 %. Va ser el primer any positiu per als bons, fet
que va reflectir diferencials dels bons corporatius més ajustats i expectatives de tipus d’interés més baixes el 2024.

La rendibilitat positiva de I’any va ser impulsada per les guanys tant en renda variable com en inversions de renda fixa, i el que va
tenir un impacte més gran va ser la dotacié més important a la primera.

Dins de la renda variable, el fons cotitzat Amundi Nasdaq-100 ETF va ser el que més va contribuir al rendiment a causa dels grans
guanys de les empreses tecnologiques dels EUA com Microsoft, Nvidia i Apple. El fons cotitzat iShares Global Infrastructure ETF,
d’altra banda, en va ser el principal detractor, ja que la caiguda de la inflacié va reduir I’atractiu dels actius immobiliaris o protegits
contra la inflaci6 entre els inversors.

Entre les inversions de renda fixa, Muzinich Dynamic Credit va ser la que més va contribuir a la rendibilitat. El subfons inverteix

principalment en bons corporatius nord-americans, una area que va sortir més ben parada que no pas els bons governamentals durant
gran part de I’any a causa de la seva menor sensibilitat a I’augment dels tipus d’inter¢s.
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Dynamic Collection (continuacié)

L’exposici6 a la renda variable va augmentar lleugerament del 78 % al 82 % al llarg de I’any. Una assignaci6 lleugerament inferior el
primer semestre de 1’any a causa dels riscos més grans de recessio, es va incrementar en el segon, ja que aquests riscos es van
reduir. Un canvi de capital determinant va ser retallar les inversions regionals i reassignar-les a estratégies globals. Aixo es va fer per
aconseguir un nombre reduit d’inversions de conviccid més alta al subfons. Els tres nous fons globals afegits van ser Artisan Global
Opportunities, Guardcap Global Equity i Pzena Global Value.

Dins de la renda fixa, I’assignacié a les lletres del Tresor italianes a curt termini es va augmentar fins al 10 % durant I’any. Les
rendibilitats d’aquests valors van assolir un maxim del 4 % al setembre, el seu maxim en més de 20 anys.

Per altra banda, es va mantenir una posicio del 3 % al fons cotitzat iShares Physical Gold ETF. L’or es va mantenir al subfons per
oferir una exposici6 alternativa a productes basics i diversificar els riscos de renda variable i de renda fixa del subfons.

Dynamic Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 12,44%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de 1’euro enfront del dolar dels EUA en particular.

Equity Power Coupon Coallection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 5,72%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable mundial. Aixd
s’aconsegueix mitjangant assignacions a gestores delegades, fons d’inversid i carteres de valors de gestio interna, amb estratégies
escollides orientades al dividend com a component de rendibilitat a mitja i llarg termini.

Les rendibilitats dels actius financers van ser positives el 2023, va evitar caure en una recessio predita per molts economistes, en gran
part gracies al fet que els elevats estalvis de les llars van permetre als consumidors a afrontar els tipus d’interés més alts. Les dades
d’inflacié més febles també van ser un vent de contra per als mercats de renda variable. ia que van permetre als bancs centrals canviar
a una posicié de politica monetaria més moderada durant I’ultim trimestre de 1’any. La renda variable mundial, representada per
I’index MSCI World, va tenir uns resultats del 19.6% en termes d’euros. El tema de 1’any va ser, sens dubte, la IA i aixo va provocar
una onada de fluxos cap a la tecnologia de la informacio 1 altres accions relacionades, fet que va fer puiar I’index Nasdag més del
40 %. Aix0 va conduir a un mercat concentrat, on els valors FAAMG van oferir una rendibilitat increible del 90 %. En canvi, I’index
MSCI AC World High Dividend va obtenir una rendibilitat del 6,82 % en termes d’euros.

La rendibilitat de la cartera va ser positiva durant el periode, perd menys que la de la renda variable global més amplia, a causa de la
reduida evolucio del mercat de renda variable i de les accions de dividends que van tenir un any més dificil. Totes les estratégies
d’ingressos van tenir una rendibilitat inferior al del mercat en general, ja que els inversors en renda variable van passar a la renda fixa,
on hi havia les rendibilitats més altes disponibles.

De les estrateégies d’ingressos de la cartera, el fons Kempen Global High Dividend va ser el que va tenir la millor rendibilitat, mentre
que Trojan Global Income i Redwheel Global Equity Income van passar un mal moment. El fons cotitzat iShares Global
Infrastructure ETF va ser el principal detractor de la rendibilitat, ja que la caiguda de la inflacié va reduir 1’atractiu dels actius
immobiliaris entre els inversors.

Pel que fa a les accions i els sectors, els sectors de la tecnologia de la informaci6 i el financer van ser els que més van contribuir a la
rendibilitat. Sage Group, I’empresa de programari de comptabilitat i nomines amb seu al Regne Unit, va tenir una bona rendibilitat a
la cartera després de publicar xifres resistents d’ingressos recurrents.

Durant 1’any s’han realitzat diverses modificacions, consolidant i ajustant la cartera. Es van vendre algunes de les assignacions més
petites, que no aportaven una quantitat adequada al risc actiu. Entre aquests, s’inclouen Artisan Global Value i Intermede Global
Equity. Altres, com Trojan Income i Redwheel Global Equity Income, es van reduir. Aquests ingressos es van repartir entre les
estratégies existents, concretament 1’estratégia interna de Mediolanum International Funds Limited Global Blend. A més, aquests
canvis van neutralitzar algunes de les inclinacions d’estil i van augmentar la contribuci6 al risc actiu de la seleccio d’accions.
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Equity Power Coupon Coallection (continuacio)

La gestora de la cartera també va vendre la posicio al fons cotitzat iShares Global Infrastructure ETF, reinvertint els ingressos al fons
cotitzat iShares Core S&P 500 ETF. La societat gestora de la cartera va veure com continuaven els vents en contra al sector i va veure
una oportunitat per diversificar aquesta posicio del 4 % al mercat de valors més ampli dels EUA (fons cotitzat iShares Core S&P 500
ETF).

Equity Power Coupon Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 6,24%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Mediolanum Morgan Stanley Global Selection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 9,83%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons esta delegat a Morgan Stanley Investment Management i té, com a objectiu, oferir una apreciacio del capital a llarg termini
mitiancant una cartera invertida principalment en renda variable, amb assignacions més petites a valors de renda fixa i valors en
efectiu. L’estratégia s’implanta mitiancant una combinacié de valors directes i fons d’inversio, i utilitza totes les capacitats d’inversio
globals de Morgan Stanley, amb un enfocament flexible per gestionar tacticament 1’exposicio al risc.

Els inversors van entrar al 2023 amb un posicionament relativament lleuger després d’un 2022 feble, evidenciat pel fet que gairebé
5 bilions de dolars es van destinar als fons del mercat monetari. Els fonaments economics dels EUA es van mantenir resistents, a
causa d’un mercat laboral fort, mentre que la inflacié es va moderar encara més. Mentrestant, 1’impuls economic en determinades
economies de fora dels EUA., com ara la zona euro i la Xina, es va continuar debilitant. No obstant aixd, com que el creixement dels
EUA es va mantenir ferm, el discurs del mercat es va orientar cap a un aterratge suau i un escenari de «Rinxols d’or», tot impulsant la
fortalesa dels mercats de renda variable. Els darrers mesos de I’any van continuar amb un ritme positiu, amb un bon suport dels
mercats de valors dels EUA, ajudat per la caiguda de les expectatives de tipus d’interés i la desacceleracio de la inflacio.

La rendibilitat va venir impulsada pel fort augment del mercat al quart trimestre i també va rebre 1’ajuda del manteniment d’un pes de
renda variable relativament elevat durant tot I’any. Les assignacions a la gamma de fons de creixement de Morgan Stanley, com MS
Global Opportunities, MS Global Insights i MS US Growth van ser els que més van contribuir al rendiment. Les participacions
tecnologiques i els noms de béns al consumidor relacionats amb la tecnologia van tenir un rendiment potent.

Les estratégies de renda variable centrades en la qualitat, MS Global Brands, MS Global Quality i MS Global Sustain, van tenir una
rendibilitat positiva, pero van quedar per darrere de 1’ampli mercat de valors a causa d’una postura més defensiva i un pes més elevat
en béns de consum basic. També¢ es va produir una detraccid de les posicions tactiques durant la primera meitat de 1’any de les petites
posicions a la Xina, les petites capitalitzacions nord-americanes i 1’energia dels EUA. Hi va haver una contribuci6 positiva de les
posicions tactiques als bancs de la zona euro i al petroli i gas europeus.

A principis del 2023, I’opini6 era que hi havia un bon potencial als mercats atés el lleuger posicionament dels inversors i les pors
excessives d’una recessio. Aquest fet va ser un catalitzador per augmentar la ponderacioé de la renda variable al voltant d’un 16 % en
I’ambit de la cartera. També hi va haver una assignacio tactica a la Xina el primer trimestre del 2023 sobre les esperances de
reobertura. Posteriorment, aquesta posicid es va reduir durant el segon i el tercer trimestres a causa de 1’estancament de 1’impuls
economic i ’empitjorament dels problemes del sector immobiliari.

Durant el segon trimestre, es va afegir una posicid en empreses de petita capitalitzacid borsaria dels EUA, amb 1’expectativa que la
rendibilitat del mercat s’ampliés més enlla de les de gran capitalitzacié. No obstant aix0, no es va materialitzar, i la posicio es va
retirar al quart trimestre. La renda variable nord-americana va pujar durant el tercer trimestre a mesura que les rebaixes dels guanys es
van estabilitzar 1 van reprendre una tendéncia alcista. A mesura que es reduien les pors d’inflacid, I’assignacié a renda variable de
creixement es va anar incrementant alhora que milloraven els fonaments corporatius i es moderava la inflacidé nord-americana.
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Mediolanum Morgan Stanley Global Selection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 11,35%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va augmentar la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Emerging Markets Multi Asset Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 4,52%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’objectiu del subfons és generar una apreciacid del capital a mitia i llarg termini, i esta estructurat per tenir una distribucid
relativament equilibrada entre renda variable i renda fixa als mercats emergents. Les inversions es fan principalment en fons
d’inversid, inclosos els fons cotitzats (ETF), i es duu a terme una gestio tactica d’actius que ajusta 1’exposicio6 al risc entre les classes
d’actius.

Va ser un bon any per a la renda variable i els bons globals i, a causa de la millora de les ganes de tenir risc dels inversors, les
rendibilitats dels mercats emergents van ser lleugerament pitiors. La renda variable, representada per 1’index MSCI Emerging
Markets, va obtenir una rendibilitat d’un 6.3 % en termes d’euros, amb un lleuger retrocés de les monedes emergents davant de
I’euro. La Xina representa al voltant del 30 % d’aquest index i I’economia nacional ha lluitat per créixer després d’una crisi
immobiliaria, la despesa feble i 1’alt atur juvenil. Els bons dels mercats emergents, mesurats per 1’index JPM EMBI Global
Diversified Euro-hedged. van obtenir una rendibilitat d’un 8.4 %. Les rendibilitats van ser negatives fins al quart trimestre, quan es
van recuperar amb forga. El catalitzador va ser la Fed, que va indicar que es trobava al final del seu cicle d’enduriment monetari.

Les rendibilitats de la cartera de I’any van ser positives, i va haver-hi guanys en les inversions en renda variable i bons.

El fons Robeco Emerging Market Equity i el fons iShares MSCI EM Value van ser dos dels que més van contribuir a la rendibilitat
durant ’any. Totes dues estratégies es van beneficiar d’un biaix de valor, que va superar altres estils d’inversio a la regi6. Una
rendibilitat superior del valor als mercats emergents contrasta amb els mercats desenvolupats, on dominava I’estil de creixement. El
fons Hereford Bin Yuan Greater China Fund va ser |’nica estratégia que va anar en detriment de la rendibilitat, perd, amb un 2 %, és
una assignacio molt petita i reflecteix la debilitat economica especifica de la Xina.

El fons Barings Emerging Markets Sovereign Debt Fund va registrar rendibilitats positives, amb una contribucio significativa de
Sérbia, Méxic i Oman, i I’exposicié d’alt rendiment també va ajudar a la rendibilitat. Un altre factor que hi va contribuir de manera
positiva va ser la sensibilitat relativament alta del subfons als moviments dels tipus d’interés o de la durada dels EUA. Aquest va ser
un vent a favor notable al quart trimestre.

Des del punt de vista de 1’assignaci6 d’actius, el subfons va mantenir una distribucié uniforme entre renda variable i bons al llarg de
I’any. Dins de la renda variable, el canvi més notable va ser la substituci6 de JP Morgan Emerging Markets per Sands Capital
Emerging Markets Growth. L’equip d’inversiéo de Mediolanum International Funds Limited afavoreix 1’enfocament d’inversi6 d’alta
conviccio de la gestora boutique, que se centra en les accions de creixement.

Dins de la renda fixa, PGIM Emerging Market Hard Currency i Barings Emerging Market Sovereign Debt es van reduir, amb un
augment corresponent al fons cotitzat iShares JPM EM Local Government Bond UCITS ETF. Aquest canvi es va fer perque els bons
en moneda local dels mercats emergents siguin una assignacioé més significativa dins del subfons.

Al llarg de I’any es va mantenir una petita assignacio al fons cotitzat iShares Physical Gold ETF. L’or es va mantenir per les seves
caracteristiques defensives i la baixa correlacié amb renda variable i els bons.
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Coupon Strategy Collection
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 7,49%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’obijectiu inversor del Subfons és generar ingressos per distribuir-los periodicament tot i que també amb la intencié d’assolir una
apreciacio del capital a mitja i llareg termini. Esta estructurat per tenir una distribucio relativament equilibrada entre renda variable
global 1 renda fixa, mitiancant fons d’inversio. gestores delegades. carteres gestionades internament i inversions directes en valors.
L’assignacio d’actius es gestiona tacticament per ajustar 1’exposicio al risc entre les classes d’actius.

Les rendibilitats dels actius financers van ser positives el 2023, ja que I’economia global va evitar caure en una recessié que havien
predit molts economistes. Les dades d’una inflacid més baixa també van ser un vent de contra per als mercats de renda variable i de
bons, ja que van permetre als bancs centrals canviar a una posici6é de politica monetaria més moderada durant I’Gltim trimestre de
I’any.

La renda variable global, tal com representa 1’index MSCI World, va tenir una rendibilitat d’un 19,6% en termes d’euros, i la debilitat
del dolar nord-america beneficia lleugerament els inversors europeus (cobertura). Les rendibilitats de la renda fixa també van ser
positives, ja que ’index Bloomberg Global Aggregate Euro-hedged va obtenir un 4,7 %. Va ser el primer any positiu per als bons dels
tres ultims, ja que els bancs centrals cada cop més conciliadors van fer que els preus dels bons publics repuntessin, mentre que la
disminuci6 dels riscos de recessio va provocar que els diferencials dels bons corporatius es reduissin.

La rendibilitat positiva del periode va ser impulsada pels guanys tant en la renda variable com en les inversions de renda fixa.

Totes les inversions en renda variable han contribuit positivament a la rendibilitat, i Mediolanum International Funds Limited Global
Quant Equity ha estat la que més hi ha contribuit. L estratégia es va beneficiar de 1’exposici6 a algunes de les accions tecnologiques
dels EUA que van presentar una millor rendibilitat com Microsoft, Nvidia i Apple. Una inversi6 en RWC Global Equity Income va
ser la que menys va contribuir a la rendibilitat durant ’any. Va ser un any dificil per a les estratégies d’ingressos, ja que els inversors
en renda variable van passar a la renda fixa, on es disposava de rendibilitats més altes.

De les inversions de renda fixa, el fons Flossbach Bond Opportunities Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat.
L’estratégia es va beneficiar de la decisio de la societat gestora d’augmentar 1’assignacio als bons del Tresor dels EUA abans que la
Fed canviés a una posicido més moderada al quart trimestre.

Dins de la renda variable, la gestora va retallar les assignacions a inversions regionals i les va reassignar en el seu lloc a les globals.
Aix0 es va fer per aconseguir un nombre reduit d’inversions de conviccié més alta al subfons. Els tres nous fons globals afegits van
ser Artisan Global Opportunities, Guardcap Global Equity i Pzena Global Value. També es va augmentar la posicio en el fons
Mediolanum International Funds Limited Global Quant.

Les exposicions a renda fixa es van gestionar de manera activa durant ’any. El més significatiu va ser el canvi dels bons amb un
venciment més curt termini a aquells amb un de més llarg en el quart trimestre. Els bons amb una durada més llarga van augmentar la
sensibilitat del subfons als canvis en les expectatives de tipus d’interés i es van beneficiar del canvi en la politica del banc central
europeu i nord-america.

Per altra banda, es va mantenir una posicio petita al fons cotitzat iShares Physical Gold ETC per a I’any. L’or es va mantenir per les
seves caracteristiques defensives.

Coupon Strategy Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 7,95%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

New Opportunities Collection
Rendibilitat* 31/12/22 —31/12/23 7,48%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.
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New Opportunities Collection (continuacié)

L’obiectiu d’inversié del subfons és generar una apreciacio del capital a mitja i llarg termini mitjancant una distribucid equilibrada
entre renda variable global i1 renda fixa, principalment a través de fons d’inversid. L’assignacio d’actius es gestiona tacticament per
ajustar les exposicions al risc entre les classes d’actius i la cartera també pot tenir inclinacions tematiques a les inversions en renda
variable.

Les rendibilitats dels actius financers van ser positives el 2023, ja que I’economia global va evitar una recessié que havien predit
molts economistes. Les dades d’inflacio més febles també van ser un vent de contra per als mercats de renda variable i de bons, ja que
van permetre als bancs centrals canviar a una posicio de politica monetaria més moderada durant I’Gltim trimestre de 1’any.

La renda variable global, tal com representa 1’index MSCI World, va tenir una rendibilitat d’un 19,6% en termes d’euros, i la debilitat
del dolar nord-america beneficia lleugerament els inversors europeus (cobertura). Les rendibilitats de la renda fixa també van ser
positives, ja que I’index Bloomberg Global Aggregate Euro-hedged va obtenir un 4,7 %. Va ser el primer any positiu per als bons dels
tres ultims, ja que els bancs centrals cada cop més conciliadors van fer que els preus dels bons publics repuntessin, mentre que la
disminuci6 dels riscos de recessio va provocar que els diferencials dels bons corporatius es reduissin.

La rendibilitat positiva del periode va ser impulsada pels guanys tant en la renda variable com en les inversions de renda fixa.

Gairebé totes les inversions en renda variable han contribuit positivament al rendiment, i Mediolanum International Funds Limited
Global Quant Equity ha estat la que més ha contribuit. L’estratégia es va beneficiar de 1’exposicié a algunes de les accions
tecnologiques dels EUA que van presentar una millor rendibilitat com Microsoft, Nvidia i Apple. Una inversi6 a Hermes Global
Emerging Market Equity va ser el principal detractor del rendiment. La renda variable dels mercats emergents es va quedar enrere
dels mercats desenvolupats a causa de la feblesa economica de la Xina, que representa al voltant del 30 % de I’exposicio.

De les inversions de renda fixa, el fons Flossbach Bond Opportunities Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat.
L’estrategia es va beneficiar de la decisio de la societat gestora d’augmentar 1’assignacio als bons del Tresor dels EUA abans que la
Fed canviés a una posicié més moderada al quart trimestre.

Dins de la renda variable, la gestora va retallar les assignacions a inversions regionals i sectorials i1 les va reassignar a estratégies
globals. Aixo es va fer per augmentar les estratégies de conviccid més altes del subfons. Els tres nous fons globals afegits van ser
Artisan Global Opportunities, Guardcap Global Equity i Pzena Global Value. També es va augmentar la posicié en el fons
Mediolanum International Funds Limited Global Quant.

Les exposicions a renda fixa es van gestionar de manera activa durant 1’any. El més significatiu va ser el canvi dels bons amb un
venciment més curt termini a aquells amb un de més llarg en el quart trimestre. Els bons amb una durada més llarga van fer
augmentar la sensibilitat del subfons als canvis en les expectatives de tipus d’interés i es van beneficiar del canvi en la politica del
BCE.

D’una altra banda, es va mantenir una posicio al fons cotitzat iShares Gold Physical Gold ETC per a ’any. L’or es va mantenir per les
seves caracteristiques defensives.

New Opportunities Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 —31/12/23 8,25%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiieéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA en particular.

I nfrastructure Opportunity Collection
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 (3,21) %

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable d’infraestructures cotitzades d’arreu del mon. Les empreses

d’infraestructures inclouen aquelles que posseeixen o operen conduccions d’energia, serveis publics, aeroports, ferrocarrils i
autopistes. Les inversions es fan a través de societats gestores delegades i fons d’inversio.
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I nfrastructure Opportunity Collection (continuacié)

La renda variable global d’infraestructures va ser plana durant ’any, amb una rendibilitat del 0.1 % en termes euros de I’index MSCI
World Infrastructure. Des d’una perspectiva subsectorial, les infraestructures relacionades amb el transport van ser les que van tenir
millor rendibilitat: aeroports (11,7 %), ports maritims (15.4 %) i autopistes i ferrocarrils (7.1 %). L’emmagatzematge i el transport de
petroli i gas també van oferir valors positius (4,1 %). No obstant aixo, els serveis publics, que és el subsector més important de les
infraestructures, amb una assignaci6 de poc més del 50 %, va donar resultats negatius (-7,1 %).

La rendibilitat de la cartera durant el periode va ser negativa, ja que els actius d’infraestructures van tenir dificultats a causa d’una
inflaci6é en marcat augment.

Els fons Atlas, Lazard i Wellington van ser els que més van contribuir a la rendibilitat. Tant la rendibilitat d’Atlas com la de Lazard
van provenir principalment dels valors de serveis publics i industrials seleccionades. El fons Wellington també va tenir una bona
seleccio de valors dins dels serveis publics combinada amb assignacions a valors energetics de gamma mitjana. El fons cotitzat
iShares Global Clean Energy UCITS ETF va anar en detriment del rendiment, ja que es van vendre els valors d’energies renovables.

En I’ambit borsari i sectorial, els valors industrials van ser els que van tenir una millora rendibilitat, i els que més hi van contribuir
van ser els valors de I’aeroport de Frankfurt, el conglomerat industrial francés Vinci i ’empresa canadenca de gestid de residus GFL
Environmental. Els valors del sector de serveis de comunicacié també es van situar entre els que hi van fer una contribucié més gran,
amb un bon comportament de les participacions d’Infrastructure Wireless Italiane i de I’empresa espanyola de telecomunicacions
sense fil Cellnex. Els valors d’energies renovables com Orsted i SolarEdge Technologies van patir durant I’any a causa de 1’augment
de la inflacid, fet que va afectar els costos de produccio6 dels projectes d’energies renovables.

En el quart trimestre, la societat gestora de la cartera va augmentar 1’assignacio al fons Wellington 1 va iniciar una nova posicid al
fons cotitzat iShares Global Infrastructure ETF. Com a resultat, el fons Atlas es va reduir de la cartera i el fons Lazard es va vendre.
Durant la segona meitat de 1’any, es va augmentar també 1’exposicié a la renda variable en un 2% fins al 99 %, en general, quan la
societat gestora de la cartera va adoptar un enfocament més constructiu sobre els mercats de renda variable com a conseqiiéncia de la
caiguda de la inflacié i els tipus d’interes.

Infrastructure Opportunity Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 (3,02) %

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Convertible Strategy Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 2,97%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de bons convertibles arreu del mon. Aixo s’aconsegueix actualment mitjangant fons
d’inversi6 especialitzats per a la classe d’actius.

Els convertibles van generar rendibilitats positives el 2023 i la classe d’actius es va caracteritzar per una important volatilitat. El gener
va comencar amb expectatives de consens sobre una desacceleracid de I’economia mundial i un cicle continu de puijades de tipus
d’interés. No obstant aixo, a I’altim trimestre, les expectatives de properes retallades de tipus a Europa i als EUA van impulsar una
forta rendibilitat dels preus dels actius. Al llarg de 1’any, els mercats van experimentar una alta volatilitat dels tipus d’interés, una
baixa volatilitat dels mercats de renda variable i un repunt del mercat de renda variable liderat per accions relacionades amb la IA,
amb primes de risc baixes. Els tipus d’interés van tancar I’any practicament sense canvis.

El subfons va generar beneficis durant I’any. UBS Global Convertibles, que va tenir una assignacid mitjana al voltant del 16 % durant
el periode, va ser la posicidé que més va contribuir a la rendibilitat, ja que es va beneficiar d’una assignacié més important als EUA
juntament amb les exposicions als sectors de tecnologia de la informacié i de consum discrecional, que van tenir un bon
comportament. Lazard Global Convertibles es va veure reforcat per factors similars, i la seva assignaci6 al consum discrecional, en
particular, va ser un impulsor positiu de rendibilitats. Les rendibilitats de Lazard Global Recovery van ser lleugerament inferiors a
causa d’una exposici6 més gran a Europa, que no va tenir tan bons resultats com als EUA. Aviva Global Convertibles va ser el
detractor més gran, ja que el fons va patir una mala rendibilitat a causa d’una ponderacié més important a Asia. Aquest fons es va
retirar a principis del periode.
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Convertible Strategy Collection (continuacio)

Durant el periode es van fer alguns canvis. El cas d’inversio d’Aviva Convertibles es va revisar després d’un canvi de personal clau i
es va prendre la decisio de sortir d’aquest fons, la qual cosa es va fer durant els mesos de marc 1 abril. Els ingressos es van invertir en
Goldman Sachs Convertibles i en el fons cotitzat SPDR Global Convertibles ETF. A principis del periode, es va incrementar la
durada de la cartera, que s’ha mantingut fins al tancament de 1’exercici, fet que ha beneficiat la rendibilitat. Al llarg del periode es van
introduir algunes posicions tactiques més petites. Al juliol, es va introduir 1’exposicié a I’extrem curt de la corba del Regne Unit i es
va tancar a I’octubre per obtenir beneficis. Més tard en el periode, es va prendre una exposicio a una reduccio6 del diferencial entre els
bons del Tresor dels EUA a 20 1 10 anys, de la qual es va sortir al desembre, amb un petit resultat positiu per a la rendibilitat del
subfons. Després de la decisié de Goldman Sachs de liquidar la seva estratégia a finals d’any. posteriorment aquest fons es va vendre.
Els ingressos es van invertir en Lazard Global Recovery, UBS Global Convertibles, Lazard Global Convertibles i en el fons cotitzat
Refinitiv Global Convertible Bond ETF.

Convertible Strategy Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 4,74%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de 1’euro enfront del dolar dels EUA.

Mediolanum Carmignac Strategic Selection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 3,92%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

La gesti6 de les inversions esta delegada a Carmignac Gestion. El subfons té com a obijectiu oferir una apreciacid del capital a llarg
termini mitjancant una cartera global de multiples actius invertida en renda variable, bons i valors a curt termini. S’utilitza un
enfocament flexible per gestionar tacticament 1’exposicié al risc, i els futurs financers s’utilitzen principalment per ajustar la cartera
en funcioé de ’entorn del mercat. Amb la seva inclusio a I’article 8, el subfons també pretén promoure les caracteristiques socials i
ambientals.

La renda variable mundial va comencar el 2023 de manera positiva, impulsada per la disminuci6 de les preocupacions de recessio als
mercats desenvolupats. Va haver-hi guanys malgrat el col-lapse de SVB, que va provocar una volatilitat important. Pel que fa als
bons, els rendiments dels bons sobirans van disminuir. La tendéncia de les accions internacionals va mantenir abans de 1’estiu, amb
I’avenc liderat pels mercats desenvolupats, especialment els EUA., mentre que els mercats emergents van quedar endarrerits.
L’entusiasme per la IA va fer puiar les accions de tecnologia. Després de grans guanys en la primera meitat de 1’any, la renda variable
mundial va registrar un rendiment negatiu el tercer trimestre. Els tltims mesos del 2023 van ser forts per a les accions internacionals,
ja que la Reserva Federal va indicar que podrien estar en cami retallades de tipus d’interés per al 2024.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva, tot i que decebedora en relacido amb el mercat en general. Un dels principals detractors
va ser 1’assignacio tactica d’actius a renda variable, en particular, la decisid de mantenir una exposicié més defensiva a mitjans de
marg, quan els mercats es van recuperar amb forga després de la volatilitat dels valors financers nord-americans. També va perjudicar
la rendibilitat el fet de mantenir un posicionament conservador similar a 1’entrada del quart trimestre. Dins de la renda fixa, un
augment dels bons sensibles als interessos durant el primer semestre de 1’any va perjudicar inicialment la rendibilitat, perd va
comengar a donar resultats al novembre i desembre.

En I’ambit de participacioé subjacent, 1’estratégia amb la millor rendibilitat va ser Carmignac Investissement, que és la posicio de
capital més gran. L’enfocament, que se centra en la renda variable mundial, es va veure afavorit pel rendiment solid del sector
tecnologic. Una de les participacions més febles, tot i que encara positiva, va ser Carmignac Patrimoine. Aquesta estratégia té un
enfocament multiactiu; el rendiment es va veure afectat pel fet de mantenir una visié massa defensiva de la renda variable.

L’exposicid de la cartera es gestiona de manera activa i, al llarg de 1’any, el temps d’exposicid va ser mixt. El subfons es va
posicionar defensivament al voltant del 20 % a mitjans de marg després d’un atac de volatilitat que va resultar ser de curta durada.
Posteriorment, els mercats van reprendre una trajectoria alcista i el pes de la renda variable es va reajustar al voltant del 45 %. També
es van revertir altres ajustos defensius per reduir la renda variable en resposta a la feblesa a curt termini del tercer i quart trimestre, ja
que els mercats van tendir a mirar més enlla de qualsevol preocupacié a curt termini.

La durada de la cartera de renda fixa va augmentar progressivament durant el primer semestre de ’any. L’opini6 era que el 2023 seria
més favorable als actius de durada, ja que els governadors dels bancs centrals serien més previsibles i passarien a reduir els tipus
d’interés davant la desacceleracio de la inflacid. Aquesta posicid va ser negativa durant gran part del periode, perd va comengar a
donar els seus fruits a finals d’any a mesura que els bancs centrals van anar ajustant els seus punts de vista.
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Mediolanum Invesco Balanced Risk Coupon Selection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 12,19%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en €l valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

Mediolanum I nvesco Balanced Risk Coupon Selection

La gestio del subfons esta delegada a Invesco. El seu obiectiu és generar ingressos periodics i una apreciacio del capital a mitja i llarg
termini mitiancant una cartera global d’actius multiples invertit principalment en renda variable, bons i valors a curt termini. El
subfons esta classificat com a estratégia de ’article 8 i té€ I’objectiu afegit de fomentar les caracteristiques ambientals, socials i de
governanca (ASG). L’estratégia fa servir tota la gamma de capacitats globals d’Invesco.

Malgrat els temors d’una recessié economica mundial a principis d’any a causa d’un context de tipus d’interés a 1’alca i una inflacid
obstinadament alta, els mercats van rebutiar aquestes preocupacions amb el suport del bon comportament del mercat nord-
america. Aix0 va proporcionar un context favorable per als actius de risc i dona suport a la renda variable 1 al deute corporatiu. Va ser
un entorn més dificil per als mercats de deute public fins que el gir favorable de la Reserva Federal al final del periode va oferir un
fort suport tant als mercats de renda variable com de bons. Dins de les regions, la Xina segueix tenint dificultats a causa de la debilitat
estructural del mercat immobiliari i a la poca confianca dels consumidors.

Tant els components de renda fixa com els de renda variable van tenir contribucions positives, i aquests ultims van ser el principal
impulsor de la rendibilitat. Les decisions d’assignacio d’actius van aportar valor, ja que mantenir una ponderacié superior a la mitjana
a la renda variable d’aproximadament un 60 % va ser un vent a favor. La part de renda fixa de la cartera, amb una orientacio al deute
corporatiu, aixi com una posicié de durada inferior a la mitjana, han tingut un impacte positiu.

Des d’una perspectiva estratégica subjacent, 1’estratégia Environmental Climate Opportunities Equity (part directa de valors amb una
inclinacié ASG), amb una posici6 del 12 %, hi va contribuir positivament per la seva exposicio a les accions tecnologiques. També
van contribuir a la rendibilitat de la renda variable les participacions al fons cotitzat Invesco S&P 500 ESG ETF i a Invesco Global
Equity Income. Dins de la renda fixa, el valor que més hi va contribuir va ser Environment Climate Opportunities Bond (part directa
de valors amb una inclinaci6 ASG), que es va mantenir al voltant del 20 % durant I’any. El fons Invesco Asian Equity Fund es va
veure afectat per la debilitat general dels mercats xinesos.

L’estratégia va passar d’una inclinaci6é defensiva a una de més favorable al risc al final del primer trimestre, amb un augment de la
renda variable al voltant del 60 %. L’exposici6 a renda variable als mercats emergents es va gestionar activament i es va augmentar
tacticament en mercats amb menys volatilitat. Dins de la renda fixa, es va mantenir una inclinacié del crédit corporatiu respecte als
bons publics, tot mantenint una durada inferior a la mitjana en 1’ambit de la cartera.

El nucli de la cartera el formaven les parts de renda variable Environmental Climate Bond (20 %) i Environmental Climate
Opportunities (12 %). La posicio en el fons cotitzat Amundi MSCI Emerging Market ESG UCITS ETF es va substituir per Invesco
Emerging Market Equity, que té un enfocament de conviccié més alt. Posicions en els fons cotitzats com iShares MSCI USA Small
CAP ESG ETF i iShares MSCI USA Value Factor ETF es van utilitzar per desplegar tacticament el factor desitjat durant 1’any.

Socially Responsible Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 13,06%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada principalment de renda variable global i en alguns instruments de renda fixa
d’empreses que promouen caracteristiques ambientals o socials o tenen un objectiu d’inversid sostenible. Aixo s’aconsegueix
actualment a través de societats gestores delegades, fons cotitzats i fons d’inversi6 OICVM. Cadascuna d’aquestes estratégies
subjacents ha establert objectius socials o ambientals especifics compatibles amb I’article 8 del Reglament SFDR.

Les rendibilitats dels actius financers van ser positives el 2023, va evitar caure en una recessio predita per molts economistes, en gran
part gracies al fet que els elevats estalvis de les llars van permetre als consumidors a afrontar els tipus d’interés més alts. Les dades
d’inflacié més febles també van ser un vent de contra per als mercats de renda variable, ia que van permetre als bancs centrals canviar
a una posicié de politica monetaria més moderada durant I’ultim trimestre de 1’any. La renda variable mundial, representada per
I’index MSCI World, va tenir uns resultats del 19.6% en termes d’euros. El tema de I’any va ser, sens dubte, la IA i aix0 va provocar
una onada de fluxos cap a la tecnologia de la informacio, que va fer puiar I’index Nasdaq més del 40 %. Aixo va conduir a un mercat
concentrat, on els valors FAAMG que van oferir una rendibilitat increible del 90 %.
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Socially Responsible Collection (continuacio)

La rendibilitat de la cartera durant el periode va ser positiva, 1 tant els components de renda variable com els de bons van tenir grans
guanys. Dins de la renda variable, Robeco (25 %) va ser el que va tenir millor rendiment. La seleccid d’accions va ser el motiu
principal de les rendibilitats favorables, amb un bon rendiment de les participacions a Meta i Alphabet. Totes dues es van beneficiar
del tema de la TA, que va dominar els mercats de renda variable durant I’any. Eli Lilly, el gegant farmacéutic nord-america, també va
presenta una bona rendibilitat després que el govern nord-america donés llum verda perque el farmac GLP-1 de la companyia es
pogués utilitzar com a tractament de 1’obesitat. El subfons no tenia cap empresa del sector de serveis publics, que va ser el que va
tenir la pitior rendibilitat el 2023. Les inversions de renda fixa en els bons BlueBay Investment Grade Euro Government Bond i els
bons del Tresor a curt termini van contribuir molt a la rendibilitat gracies a la caiguda dels rendiments per la continua desinflacio a la
zona euro 1 de les expectatives que el BCE hagi acabat amb les pujades de tipus.

El fons europeu Memnon es va eliminar de la cartera (5 %). La societat gestora principal de cartera va anunciar un any sabatic, que va
ser una area clau de conviccié per mantenir 1’estratégia. Va ser substituida pel fons cotitzat iShares MSCI Europe SRI ETF. Aquesta
decisid va resultar beneficiosa per a la rendibilitat. Al final del periode, la societat gestora de la cartera va augmentar la posicid a
BlueBay Investment Grade Euro Agg, cosa que reflecteix la visio positiva de la durada de la zona euro. La inclinaci6 de la qualitat es
va reduir com a exercici de gestiéo de riscos mitiancant un futur a I’index de qualitat MSCI. Les posicions a Wellington Global
Research Equity, Robeco Emerging Markets i al fons cotitzat iShares MSCI USA SRI ETF es van incrementar.

Socially Responsible Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 14,62%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitiancant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Financial Income Strategy
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 10,94%

* La rendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

Actualment, la gestio del subfons esta delegada a una gestora d’inversions especialitzada, Algebris, i inverteix principalment en
instruments de renda fixa emesos per bancs i entitats financeres (inclosos bons séniors, capital de nivell 2 i capital addicional de nivell
1), i en valors de renda variable i relacionats amb renda variable emesos per entitats que operen en el sector financer mundial.

L’inici de ’any va ser dificil per al sector financer arreu del mon. El col-lapse del banc SVB al mar¢ va generar preocupacions al
sector bancari. La calma es va restablir a I’abril quan els bancs europeus van superar les previsions, cosa que demostrava la seva
resisténcia. Al llarg de I’any, el sentiment macroeconomic es va dividir entre 1’esperanca que el pic dels tipus fos més a prop i la
retorica més agressiva dels bancs centrals. Al novembre, la reduccid de les dades d’inflacidé va provocar un gran repunt del risc que va
continuar fins al final de I’any. El context macroeconomic constructiu, combinat amb 1’evolucio favorable del sector, va resultar un
vent a favor tant per al crédit financer com per a la renda variable el 2023.

La rendibilitat de la cartera va ser positiva durant I’any, ja que tant els components de crédit com de renda variable van contribuir al
rendiment. Dins del crédit, I’assignacié més gran, Intesa Sanpaolo 1 UniCredit, va ser la que més va contribuir a la rendibilitat. Tots
dos emissors van obtenir una rendibilitat millorada a causa dels tipus més alts i de la bona qualitat dels actius. Cal destacar que la
cartera no es va invertir en AT1 de Credit Suisse, que es va reduir a zero després de 1’adquisicid per part d’UBS. A la part de renda
variable, Banca Monte dei Paschi va ser el que més hi va contribuir. Banca Monte dei Paschi va poder mostrar millores molt
consistents en la rendibilitat, la qualitat dels actius i la fortalesa del capital gracies a la seva capacitat per beneficiar-se de tipus
d’interés més elevats. Comerica i Citizens Financial, dos bancs regionals dels EUA, van ser els principals detractors, ja que el fracas
de SVB i Signature Bank va crear estrés en aquest sector.

La distribucid entre bons i accions es va mantenir practicament estable durant 1’any.
L’exposici6 als bons de Barclays i BBVA es va incrementar durant el periode. Tots dos emissors van sortir al mercat amb noves

emissions amb condicions atractives. La societat gestora va reduir 1’exposicio als AT1 d’UniCredit a curt termini per tal d’obtenir
liquiditat per aprofitar les noves emissions que s’emetien amb cupons de més valor.
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Financial |ncome Strategy (continuacio)

L’exposici6 a renda variable va ser del 15 % de mitjana durant I’any. L’exposicio és predominantment als bancs, principalment a
Europa i, en un grau més baix, als EUA. La societat gestora de la cartera va iniciar una posici6 a ABN AMRO per les valoracions
atractives i la solida posicio de capital del banc. Es va incrementar la posicio a Citigroup, ja que les accions representaven una solida
oportunitat de risc/benefici que podria proporcionar proteccié davant les caigudes atesa la seva valoracio barata.

Equilibrium
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 7,17%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’obiectiu d’inversio del subfons és generar una apreciacio6 del capital a mitia i llarg termini mitiancant inversions en renda fixa, amb
certa exposicio a renda variable. Aix0 s’aconsegueix mitjangant assignacions de societats gestores delegades, carteres de valors
gestionades internament i fons d’inversio.

Els rendiments de la renda fixa van ser forts el 2023, ja que 1’evitacié d’una recessio i la desinflacio als mercats desenvolupats va
provocar ’expectativa de bancs centrals menys restrictius el 2024. Aixo va provocar que els rendiments dels bons europeus fossin
més baixos 1 els preus dels bons més alts. L’index Bloomberg Global Aggregate Euro-hedged per a bons governamentals i corporatius
del mercat ampli (mercats desenvolupats, grau d’inversio) va tenir una rendibilitat d’un 4,7% durant ’any. Dins d’aquest, els bons
corporatius van ser els que van obtenir els millors resultats gracies a 1’augment de les ganes de risc dels inversors. La renda variable
global, tal com representa I’index MSCI World, va tenir una rendibilitat d’un 19,6% en termes d’euros, i la debilitat del dolar nord-
america va perjudicar lleugerament els inversors en euros.

La bona rendibilitat de la cartera durant el periode prové tant de les assignacions de renda fixa com de renda variable, amb un bon
comportament de totes dues classes d’actius. Dins de 1’assignacio de capital (al voltant del 20 %), ’estratégia de Mediolanum
International Funds Limited Global Quant Blend, que representa el 18 % de 1’assignacié de capital, va ser la que contribuir més a la
rendibilitat. Una major assignacio al sector de serveis de comunicacio i accions com Microsoft i Dividia, que es van beneficiar del
repunt de la IA, van ser els principals impulsors de la rendibilitat.

L’estratégia en el seu conjunt va tenir un biaix de durada més llarg durant el periode, cosa que va ajudar a la rendibilitat. Dins de la
renda fixa, el fons intern Mediolanum International Funds Limited Solidity & Return ha estat el que més ha contribuit a la rendibilitat.
El biaix de durada més llarga i la revaloraci6 a 1’al¢a dels bons russos van servir de vent a favor.

L’exposici6 a la renda fixa es va mantenir al voltant del 80 %, amb una durada afegida a principis del periode mitjancant els futurs del
Tresor dels EUA. A més, es va tancar el mandat d’AXA, que representava al voltant del 32 % de I’estratégia, i aquesta part de
I’estratégia és ara gestionada internament i invertida en bons governamentals europeus a curt termini.

L’exposici6 a renda variable va comengar el periode en un 18 %, abans d’augmentar-se fins al 20 %, i es va mantenir en aquest nivell
de mitjana, cosa que reflecteix la visio equilibrada de la renda variable. A principis del periode es va introduir una posicio del 2 % al
fons cotitzat iShares MSCI Emerging Markets ETF per diversificar la cartera des d’una perspectiva geografica. La gestora de la
cartera va fer algunes operacions tactiques durant el periode, a través d’opcions i futurs, per intentar aprofitar el risc/rendibilitat al
mercat de renda variable.

Equilibrium amb Cobertura

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 7,52%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiieéncia de la revaloraci6 de 1’euro enfront del dolar dels EUA en particular.

Mediolanum Fidelity Asian Coupon Selection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 (2,44) %

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.
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Mediolanum Fidelity Asian Coupon Selection (continuacio)

Fidelity Investments assessora el subfons, que t¢ com a obijectiu oferir una apreciacié del capital a llarg termini mitjancant un
enfocament actiu de cartera d’actius multiples centrada en els mercats asiatics. L’estratégia s’implementa principalment a través de
fons d’inversio i utilitza totes les capacitats d’inversio asiatiques de Fidelity.

Els mercats de renda variable de la regié d’Asia Pacific (sense el Japd) van registrar uns resultats ben diferents durant el periode de
12 mesos. Després de trobar-se en un rang de negociacid volatil durant P’estiu i la tardor, cap a finals d’any hi va haver un
repunt. L’impuls va arribar quan la Reserva Federal va indicar que es trobava en el punt algid del seu cicle d’enduriment. Aixo va
provocar unes renovades ganes pels actius de risc en diversos mercats de la regid asiatica. Les accions relacionades amb la Xina i
Hong Kong es van mantenir febles durant tot I’any. El deficient mercat immobiliari de la Xina, juntament amb la feblesa
macroeconomica del pais, van pesar sobre el sentiment dels inversors.

Els resultats de la cartera van ser dispars: la fortalesa dels paisos emergents asiatics es va veure contrarestada per un context més feble
a la Xina. Dins de la renda variable, les participacions en els fons Fidelity Asian Smaller Companies Fund i Fidelity Asia Pacific
Opportunities Fund van contribuir més a la rendibilitat absoluta. Les empreses de tecnologia de la informacié van obtenir els millors
resultats, ja que els avengos en IA van impulsar el sentiment del sector. Les inversions amb exposici6 directa a la Xina van anar en
detriment de la rendibilitat, com ara el fons Fidelity China Fund i el fons cotitzat X-trackers CSI 300 ETF, que fa un seguiment de les
300 empreses més grans de la Xina.

Dins dels bons, el fons Fidelity EM Local Currency Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat, amb el suport de
I’apreciacié de les monedes de mercats emergents davant del dolar dels EUA. La inflacid va caure a moltes economies emergents
durant I’any, fet que va provocar que els seus mercats de bons repuntessin a mesura que els seus respectius bancs centrals retallaven
els tipus d’interés.

Dins dels actius de menor risc, les participacions en bons governamentals xinesos i australians es van vendre després de la bona
evolucio de comengaments d’any. Durant la segona meitat de 1’any, es van afegir posicions en bons asiatics de grau d’inversio gracies
a la seva atractiva previsio de rendibilitat i de les seves caracteristiques relativament defensives. Dins del deute corporatiu d’alt
rendiment, la cartera va passar dels bons asiatics d’alt rendiment a la moneda local dels mercats emergents per les expectatives que el
dolar nord-america fos més feble.

Dins de la renda variable, es va vendre una assignacio6 a Fidelity Asian Special Situations i els ingressos es van passar a accions indies
i japoneses de més conviccio, ja que I’activitat economica sembla que s’esta recuperant a tots dos mercats. Es va afegir a la cartera
una nova participacio, Asia Pacific Opportunities durant el quart trimestre. Aquesta participacid, combinada amb una altra
participacid basica a Asia Pacific Dividend, va aportar una diversificacié d’estil addicional a la cartera.

M ediolanum Fidelity Asian Coupon Selection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 (0,98) %

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiieéncia de la revaloraci6 de 1’euro enfront del dolar dels EUA i del dolar de Hong Kong.

European Coupon Strategy Collection

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 8,27%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’objectiu inversor del Subfons és generar ingressos per distribuir-los periodicament tot i que també amb la intencié d’assolir una
apreciacio del capital a mitja i llarg termini. Esta estructurat per tenir una divisié relativament equilibrada entre renda variable
europea i bons europeus, principalment a través de fons d’inversié i amb una assignacié gestionada tacticament per ajustar 1’exposicio
al risc entre les classes d’actius.

El creixement economic a Europa va ser millor del que s’esperava i la inflacié va ser inferior al que molts temien. Els mercats de
valors europeus van reaccionar positivament, i I’index MSCI Europe va puiar fins al 15,8 %. El de les tecnologies de la informaci6 va
ser el sector amb la millor rendibilitat (34,7 %). El mercat de bons europeu també va tenir un bon comportament; 1’index Bloomberg
Euro Aggregate Bond va puiar un 7 % durant I’any. La rendibilitat dels bons va ser positiva gracies al context macroeconomic
favorable i pel fet que el BCE va indicar que probablement es trobava en un maxim dels tipus d’interés.
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European Coupon Strategy Collection (continuacio)

La rendibilitat de I’any va ser impulsada pels guanys, tant en inversions en renda variable com en renda fixa. Dins de la renda
variable, el fons Flexible Europeu Continental BlackRock Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat. Novo Nordisk, el
fabricant danés de productes farmacéutics, va ser el valor que va presentar la millor rendibilitat, ja que el seu farmac per a I’obesitat,
Wegovy, va mostrar signes de solids guanys futurs.

Entre les inversions de renda fixa, el fons BlueBay Investment Grade Euro Agg Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat.
La sensibilitat relativament alta dels tipus d’interés, o durada, de I’estratégia es va beneficiar del fet que el BCE es va tornar cada cop
més moderat durant [’altim trimestre.

L’or, que es manté a través del fons cotitzat iShares Physical Gold ETC, va tenir un any 2023 potent per la seva fortalesa i resisténcia
com a inversid que proporciona estabilitat a una cartera, a més de ser una cobertura contra les incerteses economiques. L’iShares
Global Infrastructure, d’altra banda, va ser un petit detractor de la rendibilitat, ja que la caiguda de la inflaci6 va reduir I’atractiu dels
actius immobiliaris entre els inversors.

L’exposicié a renda variable es va incrementar entre un 2 % i un 50 % a mitjans de 1’any, cosa que reflecteix una millora de les
perspectives de la gestora de la cartera. Dins de la renda variable, s’ha reduit el nombre d’inversions mantingudes, amb assignacions
més grans a societats gestores on 1’equip té una conviccié més alta. Entre les inversions venudes trobem els fons cotitzats Amundi
MSCI Europe High Dividend ETF i Xtrackers MSCI Nordic ETF i el fons Memnon Europea Equity Fund. S’han incrementat les
inversions als fons Blackrock Continental Europe Flexible i Eleva Europe Select.

Dins de la renda fixa, la durada s’ha incrementat tot augmentant 1’assignacio als bons basics de governs europeus de més durada.
Aix0 va beneficiar el subfons durant I’Gltim trimestre a causa de la posicié cada cop més moderada del BCE. Dins del credit, es van
vendre els fons Vontobel Euro Corporate Bond Fund i BlackRock Euro Corporate Bond Fund, i es va incrementar el fons BlueBay
Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund. Els bons publics es prefereixen al crédit ateses les seves respectives rendibilitats i
perfil de risc.

European Coupon Strategy Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 7,70%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gesti6, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir negativament a la
rendibilitat de classe amb cobertura del Subfons a conseqiiéncia de la depreciacio de I’euro enfront de la liure esterlina i el franc suis
en particular.

US Coupon Strategy Collection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 6,75%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

L’objectiu inversor del Subfons és generar ingressos per distribuir-los periodicament tot i que també amb la intencié d’assolir una
apreciacio del capital a mitia i llarg termini. Esta estructurat per tenir una divisio relativament equilibrada entre renda variable dels
EUA i renda fixa dels EUA, principalment a través de fons d’inversié i amb una assignacié gestionada tacticament per ajustar
I’exposici6 al risc entre les classes d’actius.

El creixement economic dels Estats Units el 2023 va ser millor del que s’esperava i la inflacié va retrocedir cap als objectius del banc
central. Com a resultat, les rendibilitats dels actius de risc com ara les accions i el crédit van ser positives, amb temes com la IA i el
desenvolupament de farmacs per ajudar a combatre 1’obesitat que van fer augmentar el sentiment dels inversors. L’index S&P 500 va
tancar 1’any amb un augment del 26 % en termes dolars dels EUA (22 % en euros). L’index Bloomberg US Aggregate Bond va puiar
un 5.5 % en termes de dolars dels EUA (3 % en termes d’euros), mentre que 1’index US High Yield Corporate Index va puiar un 13 %
en termes de dolars dels EUA. La rendibilitat dels bons va ser positiva gracies del context macroeconomic favorable i pel fet que la
Reserva Federal preveu retallades de tipus d’interes el 2024.

La rendibilitat positiva durant el periode van ser impulsada pels guanys tant en la part de renda variable com en la de renda fixa de la
cartera. Pel que fa a la renda variable, el fons JP Morgan US Select Equity Fund va ser el que més va contribuir a la rendibilitat. Les
accions amb un millor rendiment d’aquest subfons van ser els gegants tecnologics nord-americans, Microsoft 1 Dividia. L’éxit de tots
dos es pot atribuir als desenvolupaments en IA. Pel que fa a la renda fixa, el fons Nordea North American High Yield Bond Fund va
ser el que va tenir una millor rendibilitat. Els bons d’alt rendiment van superar els altres segments de la renda fixa dels EUA. ia que
els temors de recessio es van dissipar i els diferencials de crédit es van reduir. El fons JPM US Aggregate Bond Fund va contribuir
menys a la rendibilitat a causa d’una assignacié més gran als bons governamentals, que van es quedar més enrere que les empreses.

28



INFORME DE LA SOCIETAT GESTORA D’'INVERSIONS
CORRESPONENT A L’EXERCICI TANCAT EL 31 DE DESEMBRE DEL 2023
(continuaciod)

US Coupon Strategy Collection (continuacié)

L’exposici6 a renda variable es va incrementar fins al 50 % a mitjans de I’any, cosa que reflecteix una millora de les perspectives de
la gestora de la cartera. Durant I’any, es van vendre gestores de capitals actius com Polen US Growth i Wellington US Research, ja
que va disminuir la conviccid respecte a totes dues gestores. S’han incrementat les assignacions a altres gestores de la cartera per
mantenir la mateixa exposicid. Cap a finals d’any, el fons cotitzat Dividend Aristocrats ETF dels EUA es va vendre i es va reinvertir
en tota la cartera més amplia. La gestora creu que la renda variable amplia superara les estratégies d’ingressos a llarg termini.

Dins de la renda fixa, la durada s’ha incrementat tot augmentant 1’exposicié als bons d’una durada més alta. Aixo va beneficiar el
subfons durant 1’ultim trimestre a causa de la posicié cada cop més moderada de la reserva Federal. D’una altra banda, es va mantenir
una posici6 al fons cotitzat iShares Gold Physical Gold ETC per a I’any. L’or es va mantenir per les seves caracteristiques defensives.

US Coupon Strategy Collection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 8,10%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Dynamic I nternational Value Opportunity
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 14,81%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera de renda variable global de grans i mitjanes empreses principalment, amb una orientacio al valor
d’estil 1 diversificat entre regions i sectors. S’implanta mitjangant societats gestores delegades i mitjangant fons d’inversio i altres
instruments.

Els valors de renda variable mundial van ser positius durant I’any, amb una pujada del 20,47 % en termes d’euros. Hi va haver una
gran dispersio d’estils i el creixement (32,36 %) i la qualitat (28,17 %) van superar considerablement el rendiment del valor (7,96 %).

Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (22,26 %) i van superar tant a Europa (15,83 %) com als
mercats emergents (6,61 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacio (47,41 %), serveis de comunicacid
(39,43 %) i consum discrecional (29,29 %) van tenir una rendibilitat superior als altres. Els que va tenir pitjors resultats van ser el dels
serveis publics ((5,62) %) i I’energeétic ((3,88) %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a I’economia dels EUA i que I’época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat. En
general, el mercat laboral dels EUA es va mantenir fort i la inflacio va registrar una tendéncia a la baixa.

La rendibilitat de la cartera durant el periode va ser positiva, i les accions de més bona qualitat (aquelles amb taxes de rendibilitat més
altes demostrades i balangos més solids) van tenir bons resultats en un entorn de mercat d’inflaci6 a la baixa.

Les gestores delegades, Metropolis, AQR 1 Pzena. van ser les que més van contribuir a la rendibilitat. La rendibilitat de Metropolis va
ser impulsada principalment per la seva inclinacid cap a accions de valor de més qualitat, mentre que 1’assignacio de ’AQR a valors
dels EUA de gran capitalitzacio va ser el seu principal impulsor de rendibilitat malgrat la seva inclinacid general més profunda cap al
valor. D’altra banda, la rendibilitat de la societat gestora delegada de valor més profund Pzena va ser impulsada per la seleccié de
valors als sectors industrials i de consum basic.

En I’ambit sectorial i d’accions, la seleccié de valors dins de la tecnologia de la informacid i el consum discrecional van ser els
principals impulsors del rendiment, 1 Microsoft, Booking Holdings (Booking.com) i Samsung van ser els que més van contribuir. La
seleccio d’accions dins dels sectors de valor més tradicionals dels sectors industrials i financers també va ser forta, amb participacions
en UBS, el banc amb seu a Suissa, i a General Electric, el conglomerat industrial amb seu als Estats Units, entre els que més hi van
contribuir.
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Dynamic I nternational Value Opportunity (continuacio)

Al segon trimestre, la societat gestora de la cartera va afegir una nova societat gestora a la cartera, una boutique amb seu als Estats
Units, Sanders Capital, amb la venda total del mandat de Mondrian. L’estratégia de Sanders és un complement a la resta de gestores
de la cartera, ja que és dinamica i inverteix tant en casos d’alt flux de caixa lliure (valor més profund) com de creixement de flux de
caixa lliure (valor de qualitat). Durant la segona meitat de I’any, es va augmentar també 1’exposicid a la renda variable en un 1,5%
fins al 99 %, en general, quan la societat gestora de la cartera va adoptar un enfocament més constructiu sobre els mercats de renda
variable com a conseqiiéncia de la caiguda de la inflacio i els tipus d’interes.

Dynamic I nternational Value Opportunity amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 15,58%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en €l valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Mediolanum Innovative Thematic Opportunities
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 21,69%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons Mediolanum Best Brands Innovative Thematic Opportunities és un fons de renda variable global especialitzat dissenyat
per tenir exposicido a temes de creixement a llarg termini mitjancant la inversid en valors que es puguin beneficiar de canvis
estructurals o seculars en factors economics 1 socials, com ara tecnologies disruptives i el canvi climatic. Aix0 s’aconsegueix
actualment mitiancant inversions amb gestores delegades i fons d’inversio6 OICVM. Cadascuna d’aquestes estratégies subjacents ha
establert objectius d’ESG especifics coherents amb I’article 8 de I’'SFDR.

Els valors de renda variable mundial van presentar rendibilitats positives durant I’any, amb una pujada del 20,5 % en termes d’euros.
Hi va haver una gran dispersi6 d’estils i el creixement (32,4 %) i la qualitat (28,2 %) van superar considerablement el rendiment del
valor (8,0 %).

Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (22,3 %) i van superar tant a Europa (15,9 %) com als mercats
emergents (6,6 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacid (47,4 %), serveis de comunicacio (39,4 %) i consum
discrecional (29,3 %) van tenir una rendibilitat superior als altres. Els que va tenir pitjors resultats van ser el dels serveis publics
((5,6) %) 1 I’energgétic ((3,9) %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a I’economia dels EUA i que I’época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat. En
general, el mercat laboral dels EUA es va mantenir fort i la inflacio va registrar una tendéncia a la baixa.

La rendibilitat del subfons durant el periode va ser positiva, i els valors de creixement més elevats, vinculats a diversos temes
d’inversid, van tenir una bona rendibilitat en un entorn de mercat de descens de la inflacié.

Les gestores delegades, Robeco i Axiom, van ser les que més van contribuir a la rendibilitat. La rendibilitat de Robeco va ser
impulsada principalment pels temes de semiconductors i digitalitzacid. El fons Axiom també tenia una assignaci6 al tema dels
semiconductors, aixi com al tema del comerg electronic, que va tenir una bona rendibilitat. El fons Allianz també va contribuir a la
rendibilitat, perd en grau més baix. El tema de la infraestructura, en particular, va anar en detriment de la seva rendibilitat.

En I’ambit sectorial i d’accions, les empreses de més creixement en tecnologia de la informacié com Nvidia i les accions de I’empresa
de ciberseguretat Palo Alto Networks, van tenir una bona rendibilitat i van ser de les que més hi van contribuir. El sector del consum
discrecional també va contribuir molt a la rendibilitat i els liders del comerg¢ electronic als EUA (Amazon) i Llatinoamérica
(MercadoLibre) també es trobaven entre els que més van contribuir a la rendibilitat.

Al segon trimestre, la societat gestora de la cartera va afegir una nova societat gestora a la cartera: una boutique amb seu als Estats
Units, Sands Capital, que se centra en les tendéncies de creixement seculars. Les tendéncies seculars estan impulsades per canvis
fonamentals en 1’economia, com ara 1’evolucié del comportament del consumidor, els canvis demografics o el desenvolupament de
noves tecnologies. Al quart trimestre, es va afegir a la cartera una nova societat gestora multitematica sostenible, Alliance Bernstein.
Aquesta va ser per substituida Robeco, que va ser eliminada del fons. L’enfocament d’Alliance Bernstein complementa les altres
gestores de la cartera. Se centra a invertir en empreses de creixement de qualitat en tres temes principals: clima, salut i empoderament.
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Mediolanum Innovative Thematic Opportunities (continuacié)

Durant la segona meitat de 1’any, es va augmentar també 1’exposicio a la renda variable en un 2,5% fins al 99 %, en general, quan la
societat gestora de la cartera va adoptar un enfocament més constructiu sobre els mercats de renda variable com a conseqiiéncia de la
caiguda de la inflaci6 i els tipus d’interés.

Mediolanum Innovative Thematic Opportunitiesamb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 22,98%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de 1’euro enfront del dolar dels EUA.

European Small Cap Equity
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 5,36%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada d’accions de mitjanes i petites empreses paneuropees i valors relacionats amb la
renda variable. Aixo s’aconsegueix a través de societats gestores delegades i fons d’inversio.

La combinacié d’una activitat economica solida i una inflaci6 a la baixa ha fet canviar progressivament la narrativa del mercat cap a
unes perspectives d’aterratge suau i rebaixes dels tipus abans del previst durant I’any. Després d’una gran venda massiva de valors el
2022, els mercats van obtenir uns guanys solids el 2023, pero aquest repunt no es va distribuir de manera uniforme. La renda variable
europea, representada per I’index MSCI Europe, va tenir una rendibilitat del 15,8 %. L’index MSCI Europe Small Cap i I’European
Mid Cap Index van obtenir una rendibilitat del 12,7 % i del 14,2 %, respectivament, cosa que demostra que els participants del mercat
a Europa es van mantenir en el costat prudent i van preferir les empreses defensives de més gran capitalitzaci6 a les alternatives amb
menys capitalitzacio.

La rendibilitat de la cartera durant el periode va ser positiva, a la qual cosa van contribuir totes les socictats gestores subjacents, tot i
que Europa, i en particular les empreses més baixes en 1’escala de capitalitzacid borsaria, van quedar endarrerides respecte als mercats
dels EUA i el mundial. Oddo BHF Avenir Europe va ser el que va obtenir la millor rendibilitat de la cartera. Es beneficia de
I’assignaci6 1 la seleccido d’accions en el sector de les tecnologies de la informacid, on empreses de semiconductors com BE
Semiconductor Industries i ASM International es van apreciar fortament gracies al vincle amb el creixent entusiasme que envolta la
IA generativa i el potencial impacte a llarg termini que aixo podria tenir a la demanda d’equips de semiconductors d’alta gamma.
Quoniam European Small Cap Mandate també va tenir una bona rendibilitat i, mentre que el mandat en JP Morgan Europe Dynamic
Small Cap i el fons Eleva Leaders Small & Mid Cap van contribuir-hi positivament, els seus factors estructurals inclinats cap a
I’impuls i la qualitat, respectivament, van resultar ser un vent en contra.

Els canvis realitzats a la cartera durant ’any s’han dirigit a millorar la diversificacié del subfons, a reduir la dependéncia de les
gestores individuals i a augmentar 1’exposicié a empreses de capitalitzacid mitjana, d’acord amb I’objectiu del subfons, que és
proporcionar una cartera més equilibrada. A principis del periode, es va reduir I’assignacio al fons Eleva Leaders Small & Mid Cap i
es va deixar estar 1’assignacio al fons cotitzat xTrackers MSCI Europe Small Cap ETF. reassignant-se a iShares Euro Stoxx Mid Cap
ETF i Vanguard FTSE 250 ETF. Més endavant durant 1’any, i d’acord amb els obijectius esmentats, el mandat de JP Morgan Europe
Dynamic Small Cap es va reduir del 45 % al 30 %, cosa que va reduir la seva influéncia en la cartera global. L’exposicié a Oddo BHF
Avenir Europe es va incrementar de 1’11 % al 19 %, 1’exposicié maxima possible, i la resta es va repartir entre els fons cotitzats
introduits a principis d’any.

Global Leaders
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 16,39%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable global de gran capitalitzacid i de primer ordre, centrada en les

accions d’empreses de «qualitaty que tenen récords establerts des de fa temps i bons nivells de rendibilitat recurrent. Aixo
s’aconsegueix mitjangant dotacions a societats gestores delegades, carteres gestionades internament i fons d’inversio OICVM.
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Global Leaders (continuacio)

Els valors de renda variable mundial van presentar rendibilitats positives durant I’any, amb una pujada del 20.47 % en termes d’euros.
Hi va haver una gran dispersio d’estils i el creixement (32,36 %) i la qualitat (28,17 %) van superar considerablement el rendiment del
valor (7,96 %).

Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (22,26 %) i van superar tant a Europa (15,83 %) com als
mercats emergents (6,61 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacioé (47,41 %), serveis de comunicacid
(39,43 %) i consum discrecional (29,29 %) van tenir una rendibilitat superior als altres. Els que va tenir pitjors resultats van ser el dels
serveis publics ((5,62) %) i I’energeétic ((3,88) %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a I’economia dels EUA i que I’época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat. En
general, el mercat laboral dels EUA es va mantenir fort i la inflaci6 va registrar una tendéncia a la baixa.

La rendibilitat del subfons durant el periode va ser positiva, i les accions de més bona qualitat (aquelles amb taxes de rendibilitat més
altes demostrades i balangos més solids) van tenir bons resultats en un entorn de mercat d’inflacio a la baixa.

La societat gestora delegada Walter Scott i la cartera de Global Quality gestionada internament es trobaven entre els que més van
contribuir a la rendibilitat a causa de la forta selecciéo d’accions, especialment en el sector de les tecnologies de la informacié. El
mandat d’Intermede també va tenir una bona rendibilitat a causa de la seva assignacié més gran al creixement i assignacions als
sectors de semiconductors i de consum discrecional.

En I’ambit sectorial i d’accions, les empreses de més qualitat en tecnologia de la informacio, com Microsoft i Apple, van tenir una
bona rendibilitat i van ser de les que més van contribuir a la rendibilitat positiva. El sector sanitari també va contribuir en gran manera
a la rendibilitat, i el gegant farmacéutic Novo Nordisk i I’empresa nord-americana de logistica sanitaria West Pharmaceutical també
es van posicionar entre els que més hi van contribuir. D’altra banda, la renda variable xinesa va perjudicar la rendibilitat, en particular
el gegant d’assegurances AIA Group i el conglomerat de restaurants Yum China.

El tercer trimestre, es va incorporar a la cartera un nou responsable de qualitat defensiu, Guard Cap. Aixo es va fer per diversificar
encara més la cartera. L’enfocament de Guard Cap complementa les altres societats gestores de la cartera, ja que se centra a invertir
en empreses d’alta qualitat que busquen obtenir guanys sostenibles i un creixement del flux de caixa lliure mitjancant un enfocament
de baixa rotacio. Aquesta assignacio es va finangar principalment a través de la reduccio de la gestora de qualitat ofensiva Intermede.

Durant la segona meitat de 1’any, es va augmentar 1’exposicio a la renda variable en un 1 % fins al 99 %, en general, quan la societat
gestora de la cartera va adoptar un enfocament més constructiu sobre els mercats de renda variable a conseqiiéncia de la caiguda de la
inflaci6 i els tipus d’interés.

Global Leadersamb Cobertura

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 17,49%

* Larendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en € valor liquidatiu dela
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Chinese Road Opportunity
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 (20,89) %

* La rendibilitat s expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable de la Xina. Les
inversions es fan actualment mitjancant societats gestores delegades, fons, circulars i altres instruments.

Mentre que la borsa dels EUA va recuperar el lideratge mundial, la rendibilitat a la Xina I’any del conill no va estar a 1’altura de les
expectatives optimistes de principis del 2023. L’economia interior de la Xina es va enfrontar a diversos reptes. com ara tensions
geopolitiques. vents economics en contra i pessimisme dels inversors. Malgrat la reobertura de 1’economia local el novembre del 2022
i diverses mesures d’estimul politic, el representatiu MSCI China All Share Index, que recull tant les accions A cotitzades localment
com les accions offshore, va caure (14.5 %) en termes d’euro. Els tres sectors amb el pitjor rendiment, I’immobiliari (32,5 %),
I’industrial (22,0 %) i el consum basic (20,8 %), van ponderar en gran manera al mercat. La rendibilitat de la cartera va ser negativa
durant el periode, i tots els sectors, excepte 1’energia, van perjudicar-la.
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Chinese Road Opportunity (continuaci6)

Schroders, com a maxim delegat del subfons, va patir per les seves participacions en el sector dels serveis al consumidor, i la
participacié a Meituan, una de les empreses d’entrega d’aliments a domicili més grans de la Xina, va restar molt a la rendibilitat. Les
participacions de la societat gestora en el sector dels materials, concretament les mineres d’or Zijin Mining Group i Newcrest Mining,
van fer augmentar la rendibilitat.

El mandat amb Goldman Sachs va patir un sentiment negatiu en el sector financer amb la caiguda de la seva participaci6 en el China
Merchants Bank. El sector va experimentar una pressio generalitzada a mesura que el mercat immobiliari de la Xina es trobava sota
pressio.

El fons Hereford Funds Bin Yuan Greater China va patir per les seves participacions en valors relacionats amb el consum, i Anjoy
Foods i Huazhu Hotel es van quedar enrere, ja que el repunt de la demanda dels consumidors després de la reobertura posterior a la
COVID-19 no va tenir en compte les expectatives dels inversors.

Durant el periode, es va afegir al subfons una nova societat gestora delegada, FountainCap Research and Investment. La societat
gestora, amb seu a Hong Kong, reconeix de manera tinica la diversitat de la Xina i analitza els seus estats individualment mitjangant
la investigaci6 a peu de carrer. La societat gestora intenta trobar liders del sector a tot el pais amb caracteristiques d’alta qualitat.
Aquest afegit es va finangar amb una reducci6 de la delegada Schroders, cosa que va aportar una major diversificacio a la cartera.

La posicio del subfons en el sector del consum discrecional va augmentar durant ’any a mesura que les gestores es van tornar més
constructives en la indistria de I’automobil i els components. Per exemple, el mandat amb Goldman Sachs va afegir una nova posici6
a BYD, una de les empreses de vehicles electrics més grans del mon.

Emerging Markets Fixed Income
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 5,57%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El Subfons esta estructurat per tenir una exposicio estratégica a valors de deute dels mercats emergents (EMD). Aixd s’aconsegueix
actualment a través de les societats gestores delegades Neuberger Berman i PGIM, aliades amb la part interna de Mediolanum
International Funds Limited, amb inversi6 en fons objectius de Barings i Artisan.

L’any va registrar una rendibilitat positiva per als sobirans en moneda forta dels mercats emergents, les empreses i les monedes
locals, amb els sobirans en divises fortes que van registrar els nivells de rendibilitat més alts durant I’any. La creixent conviccio dels
mercats que tant la Reserva Federal com el BCE havien acabat amb ’enduriment de la seva politica monetaria va ser un impulsor
positiu de la rendibilitat total al final de 1’any, ia que els rendiments dels bons publics van augmentar i els diferencials es van reduir.
Els bons en moneda forta (dolar nord-america), les rendibilitats dels bons corporatius i en moneda local van ser més grans que els dels
mercats desenvolupats, reforgats per una rendibilitat més gran, I’augment de 1’aversio al risc i la fortalesa del dolar nord-america.

La rendibilitat de la inversio del periode va ser positiva. Neuberger Berman va continuar sent I’assignacié més gran del subfons, tot
invertint en deutes sobirans en moneda forta i bons corporatius. La rendibilitat d’aquesta societat gestora delegada va ser forta,
impulsada per una maior assignacio als paisos d’alt rendiment que tenien una rendibilitat més gran que el grau d’inversio. El fons
d’inversié Barings Emerging Markets Sovereign Debt Fund va registrar rendibilitats positives, amb una contribucid significativa de
Sérbia, Méxic i Oman, i I’exposicié d’alt rendiment també va ajudar a la rendibilitat. Es van introduir a la cartera els mandats de
PGIM en monedes fortes i en divises locals, a més de les oportunitats de deute de mercats emergents d’Artisan, que també van
contribuir positivament a la rendibilitat. En I’ambit de cartera general, una posici6é de durada més llarga, juntament amb una posicid
més baixa en moneda local, va ajudar a la rendibilitat al final de I’any.

L’abril del 2023 es va produir la introduccié de les empreses en moneda forta PGIM al 20 %, amb una reduccidé de Barings i
Neuberger per diversificar la cartera cap a bons corporatius de mercats emergents en moneda forta. A més, es va introduir Artisan
Emerging Markets Debt Opportunities amb una assignacid del 2 % alhora. Més tard al juny, la cartera va augmentar la seva exposicid
a la moneda local a través de PGIM, inicialment al 6 % al juliol, perd que va puiar al 10 % a I"octubre. Aquests canvis van ser per
millorar la diversificacio i reduir el risc individual de la societat gestora. En 1’ambit global del subfons, la societat gestora
Mediolanum International Funds Limited va augmentar la durada del subfons al juny i va mantenir aquesta posicio fins al tancament
de I’any. A I’octubre, es va prendre una exposicio a una reduccid del diferencial entre els bons del Tresor dels EUA a 201 10 anys, de
la qual es va sortir al desembre, amb un petit benefici. Al novembre, es va augmentar la durada del subfons, fet que va contribuir
positivament a la rendibilitat al tancament de I’any.
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Emerging Markets Fixed Income amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 6,45%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi., posada en practica mitjancant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Global Demographic Opportunities
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 14,77%

* La rendibilitat s'expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable mundial i valors relacionats amb la renda variable, els quals sembla
probable que es vegin impulsats per canvis demografics com el creixement de la poblacid, I’envelliment de la poblacié i les classes
mitjanes emergents. Aixo s’aconsegueix actualment a través de societats gestores delegades i fons d’inversio OICVM.

Els valors de renda variable mundial van presentar rendibilitats positives durant 1’any, amb una pujada del 20.47 % en termes d’euros.
Hi va haver una gran dispersi6 d’estils i el creixement (32,36 %) i la qualitat (28,17 %) van superar considerablement el rendiment del
valor (7,96 %).

Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (22,26 %) i van superar tant a Europa (15,83 %) com als
mercats emergents (6,61 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacio (47,41 %), serveis de comunicacid
(39,43 %) i consum discrecional (29,29 %) van tenir una rendibilitat superior als altres. Els que va tenir pitjors resultats van ser el dels
serveis publics ((5,62) %) i I’energétic ((3,88) %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a ’economia dels EUA i que I’época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat. En
general, el mercat laboral dels EUA es va mantenir fort i la inflacio va registrar una tendéncia a la baixa.

El rendiment del subfons durant el periode va ser positiu, 1 els valors de creixement més elevats estaven vinculats a temes
demografics que van tenir un bon rendiment en un entorn de mercat de descens de la inflacio.

Les gestores delegades, Schroders i Fidelity, van contribuir al rendiment. El rendiment de Schroders va ser impulsat principalment per
I’«edat de plata» i els nous temes demografics dels consumidors. La rendibilitat de Fidelity, d’altra banda, va ser impulsada per
I’envelliment de la poblacio i el creixement dels temes de classe mitjana.

En I’ambit sectorial 1 d’accions. les empreses de les tecnologies de la informacié vinculades a la digitalitzacid 1 al creixement de la
classe mitjana, com Microsoft i Apple, van tenir un bon comportament i van ser de les que més van contribuir a la rendibilitat. El
sector del consum discrecional també va contribuir molt a la rendibilitat i els liders del comerc electronic als EUA Amazon i Booking
Holdings (Booking.com) van tenir bon rendiment. Dins del tema de I’ «edat de plata»/envelliment de la poblacio. els valors del sector
sanitari com la farmacéutica danesa Novo Nordisk i la farmacéutica nord-americana Eli Lilly es troben entre els que més van
contribuir a la rendibilitat.

No es van produir canvis en les posicions de les societats delegades o del subfons durant el periode. Durant la segona meitat de I’any,
es va augmentar I’exposicio a la renda variable en un 2 % fins al 99 %, en general, quan la societat gestora de la cartera va adoptar un
enfocament més constructiu sobre els mercats de renda variable a conseqiiéncia de la caiguda de la inflacié i els tipus d’interes.
Global Demographic Opportunitiesamb Cobertura

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 15,49%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.
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Global Impact
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 5,51%

* La rendibilitat S'expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons Mediolanum Global Impact inverteix en una cartera diversificada de renda variable mundial i valors relacionats amb la
renda variable d’empreses que tenen ’objectiu de crear un impacte ambiental o social positiu i mesurable. Aixd s’aconsegueix
mitjangant assignacions a societats gestores delegades de I’article 9 del Reglament SFDR i fons d’inversi6 OICVM. Cadascuna
d’aquestes estratégies subjacents ha establert objectius especifics de rendiment en materia de compromis d’impacte. La societat
gestora de la cartera esta satisfeta que aquests s’estan complint gracies a la recepcido d’informes permanents de les gestores
d’inversions corresponents i a la participacié activa amb aquestes. Els objectius també es controlen amb referéncia a les valoracions,
puntuacions i indicadors de tercers proveidors.

Els valors de renda variable mundial van pujar durant I’any, fins a arribar a una pujada del 20,47 % en termes d’euros. Hi va haver
una gran dispersio d’estils i el creixement (32,36 %) i la qualitat (28,17 %) van superar considerablement el rendiment del valor
(7,96 %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a I’economia dels EUA i que 1’época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat. En
general, el mercat laboral dels EUA es va mantenir fort i la inflacid va registrar una tendéncia a la baixa. El tema de la inversi6
d’impacte va quedar per darrere del mercat més ampli, i el subtema de les energies renovables (S&P Global Clean Energy Index
[22,60 %]) va representar un llast per al rendiment.

El rendiment absolut el 2023 va ser solid; tanmateix, el tema de la inversi6 d’impacte va tenir un rendiment inferior al mercat de
valors ampli. La societat gestora delegada, Baillie Gifford, va ser la que més va contribuir a la rendibilitat. L altra societat gestora
delegada del subfons, BlackRock, també va contribuir a la rendibilitat, perd en un grau més baix. La rendibilitat de Baillie Gifford va
ser impulsada principalment pel tema de la inclusio social i I’educacio, aixi com pel tema de la salut i la qualitat de vida. La
rendibilitat de BlackRock, d’altra banda, va ser impulsada pel tema de 1’impacte de I’eficiéncia i 1’electronitzacio, aixi com pel tema
de I’impacte educatiu.

En I’ambit sectorial i d’accions, les empreses de consum discrecional vinculades al comerg electronic, com ara Shopify, amb seu als
Estats Units, 1 Mercado Libre, amb seu a I’Ameérica Llatina, van tenir un bon comportament i van ser les que més van contribuir a la
rendibilitat. Les accions en educacid en el sector del consum discrecional també hi van contribuir molt, i I’aplicacié d’aprenentatge
d’idiomes Duolingo va tenir un bon rendiment. El sector de les tecnologies de la informaci6 també va contribuir molt a la rendibilitat,
i les empreses de semiconductors ASML i TSMC van estar entre que més hi van contribuir positivament. D’altra banda, els valors
d’energies renovables van perjudicar, i Orsted, I’operador de parcs eolics marins més gran del mon, es va situar entre els principals
detractors a causa de I’augment dels costos de la seva cadena de subministrament, fet que va fer que la companyia cancel-1és una série
de projectes de construccid prevists.

Al quart trimestre, la gestora de la cartera va afegir una nova gestora delegada a la cartera, una boutique amb seu al Regne Unit,
Impax, que se centra en els reptes globals de sostenibilitat, especialment els relacionats amb el canvi climatic i els problemes de
capital huma. Com a tal, busquen identificar empreses d’alta qualitat que estiguin ben posicionades per beneficiar-se de la transicid
cap a una economia més sostenible.La cartera es va afegir com un bon diversificador a la resta de societats gestores que hi ha
actualment en cartera. Al quart trimestre, també es va afegir a la cartera una nova gestora multitematica sostenible, Alliance
Bernstein. De nou, ’enfocament d’Alliance Bernstein complementa les altres societats gestores de la cartera. Se centra a invertir en
empreses de creixement de qualitat en tres temes principals: clima, salut i empoderament. Com a conseqiiéncia, es van reduir les
participacions tant a Baillie Gifford com a BlackRock.

Global Impact amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 6,74%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.
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Circular Economy Opportunities

Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 9,87%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons, que es va llancar durant el periode de revisid, inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats
amb la renda variable d’empreses que, segons 1’opinid de la gestora, contribueixen a un canvi social o ambiental positiu donant suport
a la transicio o el progrés de I’«economia circulary. Aix0 s’aconsegueix a través de societats gestores delegades i fons d’inversio, i
cadascun d’ells fixa objectius especifics de rendiment social o ambiental coherents amb I’article 9 del Reglament SFDR.

Els mercats de renda variable van ser positius el 2023, ia que 1’economia mundial va evitar la recessid que havien predit molts
economistes, principalment gracies al fet que els elevats estalvis de les llars van ajudar els consumidors a afrontar els tipus d’interes
més alts. Les dades d’una inflacio més feble van ser un altre vent a favor, la qual cosa va permetre que els bancs centrals passessin a
una politica monetaria més moderada el quart trimestre. La renda variable mundial. representada per 1’index MSCI World, va tenir
uns resultats del 19.6% en termes d’euros. El tema de 1’economia circular s’estén en diverses arees relacionades amb el medi ambient
i es va donar una disparitat important en els rendiments dins del subconjunt de temes. Tot i que les empreses relacionades amb
I’eficiéncia dels recursos i I’internet de les coses van tenir una bona rendibilitat, les empreses relacionades amb les energies
renovables i ’aigua es van enfrontar a forts vents en contra.

El subfons va obtenir una rendibilitat positiva durant el periode, i totes les societats gestores van contribuir positivament al rendiment
global. La cartera es va beneficiar del fort sentiment positiu generat en les accions tecnologiques per 1’aparicio de la IA i de la bona
rendibilitat resultant en empreses directes 1 relacionades. El mandat de Pictet, en particular, va presentar una bona rendibilitat a causa
del seu enfocament en el paper de la tecnologia en el tema de 1’economia circular, cosa que va donar lloc a una assignacid
estructuralment alta a les empreses relacionades amb la tecnologia. Empreses de programari com Cadence 1 Synopsis. que formen part
del subtema de I’economia desmaterialitzada, i empreses de semiconductors com Applied Materials i ASML, que formen part del
subtema d’eficiéncia energética, se’n van veure beneficiades i van ajudar a impulsar la rendibilitat del subfons. Els elements més
defensius de la cartera, com ara els serveis publics d’aigua i els eléctrics, van perjudicar fins a cert punt, ja que el sentiment dels
inversors cap a sectors i industries historicament defensius es va mantenir negatiu durant 1’any.

La composicid global de la cartera i la combinacié de societats gestores s’ha mantingut constant durant I’any. Tenint en compte la
fase embrionaria del tema com una oportunitat d’inversio, hi ha poques societats gestores especialitzades que creiem que compleixen
I’estandard i els criteris que necessitem per poder ser invertibles per a la cartera. Els dos components basics de la cartera, els mandats
amb KBI i Pictet, amb una assignacid del 40 % a cadascun. son solucions a mida, mentre que el tercer component, el BlackRock
Circular Economy Fund, continua mantenint-se al 19 %. Després d’entrar al 2023 amb una visié prudent havent passat un any
complicat per als mercats de renda variable en general, la societat gestora de la cartera va fer canvis al febrer perqué les perspectives
generals de 1’economia mundial van millorar gracies a una millor inflacid 1 a ’entorn dels tipus d’interés. Aix0 va comportar una
millora del sentiment més positiu cap a la renda variable i un augment de 1’assignacié global a renda variable dins de la cartera, de
manera que es va reduir el nivell de tresoreria del 4 % al 0,5 %.

Circular Economy Opportunitiesamb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 11,46%

* Larendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i esbasa en el valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitjangant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Energy Transition
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 (3,06) %

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i valors relacionats amb la renda variable, en «inversions
sostenibles» que, segons 1’opinié de la gestora, contribueixen a la transicid cap a 1’energia neta. Aix0 s’aconsegueix a través de
societats gestores delegades i els seus equips especialitzats, cadascun dels quals ha establert objectius de rendibilitat mediambiental o
social especifics d’acord amb I’article 9 del Reglament SFDR.
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Transici6 energética (continuacio)

Els mercats de renda variable van ser positius el 2023, ia que 1’economia mundial va evitar la recessido que havien predit molts
economistes, principalment gracies al fet que els elevats estalvis de les llars van ajudar els consumidors a afrontar els tipus d’interés
més alts. Les dades d’una inflacié més feble van ser un altre vent a favor, la qual cosa va permetre que els bancs centrals passessin a
una politica monetaria més moderada el quart trimestre. La renda variable mundial, representada per I’index MSCI World, va tenir
uns resultats del 19,6% en termes d’euros. Després de mostrar-se resistents en un any complicat per als mercats durant el 2022, la
renda variable relacionada amb la transicio energética va experimentar un 2023 dificil i les empreses de serveis publics (-3,1 %), un
sector destacat en I’espai, va ser un dels tres sectors que va obtenir rendibilitats negatives, en termes d’euros.

Si bé a un nivell alt. els mercats de renda variable i la maijor part de sectors individuals van generar rendibilitats positives, el lideratge
estret del mercat va caracteritzar aquests guanys i, a un nivell més profund., determinats sectors i temes es van veure desafiats de
manera significativa durant aquests 12 mesos, entre els quals hi ha el de la transicid energética. En particular, els sectors de les
energies renovables 1 solars han experimentat forts vents en contra després d’un any en qué la Llei de reduccid de la inflacid dels
EUA 1 la regulaci6 REPowerEU havien donat suport a la transicid. La combinacid de I’enduriment de les condicions monetaries 1 la
liquiditat financera en I’ambit mundial, I’impacte de I’enduriment monetari sobre els impulsors de la demanda i 1’efecte de les
pressions inflacionistes van reduir 1’optimisme pel que fa al potencial de creixement de les empreses que pertanyien al tema,
especialment aquelles que havien experimentat una forta apreciacio dels preus el 2022 gracies ala normativa introduida, com ara
SolarEdge 1 Enphase. Pictet va ser el valor atipic de les gestores invertides, 1 va contribuir positivament a causa de la seva alta
assignacio estructural a valors relacionats amb la tecnologia, donada la seva conviccié en el paper que jugara la tecnologia en el
progrés.

La composicié global de la cartera i la combinacid de societats gestores s’ha mantingut constant durant I’any. Els dos components
basics de la cartera. els mandats amb KBI i Schroders. es mantenen amb una assignacio del 40 % en cadascun., mentre que el tercer
component, Pictet Clean Energy, continua mantenint-se al 19 %. Després d’entrar al 2023 amb una visi6 prudent havent passat un any
complicat per als mercats de renda variable en general, la societat gestora de la cartera va fer canvis al febrer perqué les perspectives
generals de I’economia mundial van millorar gracies a una millor inflacidé i I’entorn dels tipus d’interes. Aix0 va comportar una
millora del sentiment més positiu cap a la renda variable i un augment de I’assignacié global a renda variable dins de la cartera, de
manera que es va reduir el nivell de tresoreria del 4 % al 0,5 %.

Energy Transition amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 (2,99) %

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitiancant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Multi Asset ESG Selection
Rendibilitat* 31/12/22 - 31/12/23 5,52%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons té I’obijectiu d’aconseguir 1’apreciacidé del capital en un horitzd6 d’inversié a llarg termini mitjancant una cartera
relativament equilibrada de renda variable mundial i renda fixa. Aix0 s’aconsegueix actualment a través d’una societat gestora
delegada (Schroders Investment Management) amb inversions seleccionades que promouen caracteristiques ambientals i socials. Les
exposicions d’inversio es gestionen tacticament.

La renda variable mundial va tenir un any positiu i es va recuperar bé de la feblesa del 2022. Els mercats de renda variable nord-
americans van liderar el grup, amb una gran contribucio6 de les accions tecnologiques de gran capitalitzacid. Els mercats de crédit van
tenir un bon suport al llarg de 1’any. malgrat algunes inquietuds en el primer trimestre a causa de la volatilitat vinculada al sector
financer. Els mercats de bons governamentals es van veure més desafiats, ia que les rendibilitats van augmentar durant gran part de
I’any abans de revertir-se el novembre del 2023 quan la Reserva Federal va assenvalar que els tipus d’interés baixarien el 2024. Des
d’una perspectiva regional, els mercats emergents van quedar endarrerits, impulsats principalment per la feblesa de la Xina, que
continuava mostrant un impuls feble.
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Multi Asset ESG Selection (continuacio)

El subfons es va ser mantenir durant 1’any, perd va es quedar enrere del mercat més ampli. L’assignacié tactica d’actius se’n va
ressentir, ja que la cartera va entrar a 1’any amb un posicionament conservador en renda variable, cosa que va anar en detriment de la
rendibilitat durant els primers sis mesos malgrat la volatilitat del marc. El pes de la renda variable es va incrementar en el quart
trimestre, 1 aixo va contribuir a millorar el rendiment. Pel que fa a les classes d’actius subiacents, hi va haver una contribuci6 positiva
en renda variable, alternatives i crédit, mentre que els bons governamentals van perjudicar la rendibilitat. Dins de la renda variable, es
va donar una bona rendibilitat de la renda variable mundial a través de Schroder Global Equity, perod una rendibilitat més feble de la
renda variable tematica mitiancant Schroder Global Energy Transition 1 Schroder Global Sustainable Food and Water. El deute d’alt
rendiment i el deute de grau d’inversid van tenir una bona rendibilitat dins de la renda fixa mitjangant les assignacions a Schroder
Sustainable Euro Credit i Schroder Euro High Yield.

L’exposicio a renda variable es va gestionar de manera activa durant 1’any. La cartera es va posicionar de manera conservadora a
I’inici del segon trimestre a causa dels temors de recessio. i el pes de la renda variable es va reduir fins al voltant del 30 %. No obstant
aix0, 1’assignacid de renda variable es va ajustar a 1’alca durant la resta de 1’any. ia que es va fer evident que 1’economia nord-
americana no s’estava desaccelerant de manera material, i la perspectiva de retallades de tipus d’interés seria positiva per a la renda
variable. A finals d’any, la renda variable se situava al voltant del 50 %. Les operacions tactiques de renda variable japonesa i els
bons d’alt rendiment es van implantar amb éxit durant el quart trimestre. Dins de la renda fixa. es va expressar una preferéncia pels
bons corporatius davant els bons governamentals. L’exposicio a la part més sensible als interessos del mercat de bons s’ha
incrementat gradualment al llarg de I’any.

Multi Asset ESG Selection amb Cobertura
Rendibilitat* 31/12/22 — 31/12/23 5,90%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestio, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L amb Cobertura.

La cobertura del risc de canvi, posada en practica mitiancant contractes a termini sobre divises, va contribuir a la rendibilitat de classe
amb cobertura del Subfons com a conseqiiéncia de la revaloraci6 de I’euro enfront del dolar dels EUA.

Global Style Selection
Rendibilitat* 19/05/23 — 31/12/23 4,70%

* La rendibilitat S expressa en euros, neta de taxes de gestid, taxes de rendibilitat i costos, i es basa en € valor liquidatiu de la
participacié de Mediolanum Classe L.

El subfons inverteix en una cartera diversificada de renda variable i1 valors relacionats amb la renda variable mundial. Les inversions
es fan actualment mitjancant una gestora delegada, fons i altres instruments.

Els valors de renda variable mundial van presentar rendibilitats positives durant 1’any, amb una pujada del 20,5 % en termes d’euros.
Hi va haver una gran dispersioé d’estils i el creixement (32,4 %) i la qualitat (28,2 %) van superar considerablement el rendiment del
valor (8,0 %).

La fortalesa del mercat de renda variable va provenir principalment d’un augment de I’optimisme al llarg de I’any sobre el fet que la
Fed havia orquestrat un aterratge suau per a I’economia dels EUA i que I’¢época d’enduriment dels tipus oficials s’acabaria aviat.

Des d’una perspectiva regional, els EUA van registrar més rendibilitat (22,3 %) i van superar tant a Europa (15,8 %) com als mercats
emergents (6,6 %). Pel que fa als sectors, els de les tecnologies de la informacid (47,4 %), serveis de comunicacio (39,4 %) i consum
discrecional (29,3 %) van tenir una rendibilitat superior als altres. Els que va tenir pitjors resultats van ser el dels serveis publics
((5,6) %) i I’energetic ((3,9) %).

La rendibilitat de la cartera va ser positiva durant el periode, i les assignacions a renda variable dels EUA i dels mercats emergents
van fer augmentar el rendiment.

En I’ambit sectorial i d’accions, les empreses de creixement de tecnologies de la informacid, com Dividia, Microsoft i Advanced
Micro Devices, van tenir un bon rendiment i van ser de les que més van contribuir. El sector dels serveis de comunicacié també va
tenir bons resultats, i el gegant de les xarxes socials Meta (Facebook) i el proveidor de serveis de transmissié de video, Netflix, també
van estar entre els que més hi van contribuir. Els sectors dels serveis publics i immobiliaris van restar rendibilitat, en qué I’empresa
d’energies renovables dels EUA NextEra va ser de les que més ho va fer.

Els mandats amb la gestora de valor, Sanders, i la gestora de qualitat, PineStone, es van beneficiar de les seves assignacions als
mercats emergents, i TSMC, el gegant de semiconductors de Taiwan, va ser dels que més va contribuir a causa dels seus vincles amb
el tema de la TA.

El subfons es va llangar al mercat el maig i esta dissenyat per tenir una assignacio igual entre els estils de valor, creixement i qualitat.
Aquesta combinacié garanteix prou diversificacio i experiéncia en la seleccio de valors en cada estil per a les gestores seleccionades.
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Cada estil té dues societats gestores boutique subjacents, cosa que fa sis gestores en total. Pzena i Sanders se centren en la inversio de
valor, GuardCap i PineStone en qualitat, i Axiom i Artisan en creixement.

La societat gestora delegada Axiom, que se centra a identificar catalitzadors operatius clau en empreses que podrien millorar els
resultats financers a mitja termini, va augmentar la seva participacié en els sectors de serveis de comunicacio i tecnologies de la
informacid. Sanders Capital va reduir la seva posicid en els valors de consum discrecional a favor de 1’energia.

