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GESTOR(ES) OBJETIVO DE GESTION

El objetivo de gestion es obtener, en un periodo de inversion recomendado de 5 afios, una rentabilidad superior al Euro Stoxx con
reinversion de los dividendos netos al cierre y una volatilidad inferior a la del Euro Stoxx.
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PRINCIPALES POSICIONES
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COMENTARIO DE GESTION

El mercado europeo de renta variable se consolidé en septiembre tras una subida practicamente ininterrumpida desde el repunte del mes de abril.
Las tensiones inflacionistas generadas por la subida del precio del petréleo contribuyen al fuerte repunte de los tipos a largo plazo, especialmente
en la segunda quincena del mes (+53 pb para los bonos del Tesoro de EE. UU., +26 pb para el Bund, +68 pb para el OAT y +46 pb para los BTP).
Las diferencias entre los paises son notables, en funcion de su disciplina presupuestaria. El diferencial entre Francia y Alemania supera ya los 130
pb. Grecia e ltalia emiten deuda a 10 afios con diferenciales respecto a Francia de 50 pb y 25 pb, respectivamente. Los diferenciales de crédito
sintéticos europeos se ampliaron durante la segunda quincena de septiembre (+12 pb en el Main, +53 pb en el X-Over y +27 pb en el Sub-fin). En
cuanto al «investment grade», el nivel actual de 64 pb se sitla ahora a solo 10 pb del maximo alcanzado el 30 de marzo. El estancamiento
diplomatico entre Estados Unidos e Iran hace que el Brent contintie con el repunte iniciado a principios de julio. Subié un 14 % hasta alcanzar los
103,5 $/bbl. Los precios del gas en Europa, que ya se situaban en niveles muy elevados a finales de agosto, siguen subiendo: un +4 % en el TTF
de los Paises Bajos (hasta los 72,5 €/MWh) en septiembre (es decir, un +146 % en lo que va de afo). Los costes de la electricidad también estan
aumentando y, en esta ocasion, a un ritmo mas rapido que los del gas: un +9 % en septiembre segun el indice German Power Baseload Forward
(+52 % en lo que va de afo). Los bancos centrales inician (+25 pb, hasta el 4 %, en el caso de los tipos de los Fed Funds) o contintian (+25 pb,
hasta el 2,5 %, en el caso de los tipos de referencia del BCE) su golitica de endurecimiento monetario. En Europa, todos los indices estéan en rojo,
salvo el AEX, que se ha salvado gracias al sector tecnolégico (ASML y ASMI suben mas de un 10 %). Las acciones francesas siguen registrando
un rendimiento inferior al del mercado (-4,4 % en el caso del CAC 40?, pero el DAX también se ve afectado (-4 %). Por lo tanto, la clasificacién por
sectores de septiembre refleja fielmente los temas principales del mes. En Europa, solo tres sectores registran un rendimiento positivo: el
tecnolégico, el de la distribucion alimentaria y el energético. Los bancos también estan registrando un rendimiento superior al del mercado,
impulsados por las expectativas de que los tipos de interés se manten?an altos a largo plazo y por el crecimiento del volumen de crédito. En
cambio, los bienes de consumo, los articulos de lujo, el sector inmobiliario, la construccion, el sector del automdvil y las telecomunicaciones
ocupan los ultimos puestos. A pesar de que los tipos de interés siguen subiendo, las acciones de crecimiento tuvieron un rendimiento similar al de
las acciones de valor a lo largo del mes. Dentro de cada uno de estos segmentos, los resultados son muy dispares (banca frente a automocion en
el estilo de valor o tecnologia frente a los bienes de consumo en el estilo de crecimiento). Otro aspecto destacable es el repunte de los
semiconductores, acompafnado de una profunda rotacion dentro del sector de la inteligencia artificial y los semiconductores. A diferencia del mes
de agosto, que resulta favorable para el software y los servicios informaticos, los resultados del mes de septiembre se centran en los beneficiarios
mas directos de la implantacion de la IA, a raiz de una innovacién relacionada con los agentes conversacionales capaces de actuar directamente
en nombre de los usuarios (lanzamiento de Muse por Meta el 8 de septiembre). Este avance pone de manifiesto nuevas amenazas de disrupcion
para sectores con una fuerte inercia conductual (banca, seguros, telecomunicaciones) y alimenta un clima de optimismo sobre la continuidad del
crecimiento de la inversion en capital fijo relacionada con el despliegue de la inteligencia artificial. En el @ambito macroeconémico, los indices PMI
compuestos de septiembre alcanzaron los 53,1 en la zona de| euro y los 58,4 en Estados Unidos. En Europa, la mejora se extiende a todos los
sectores, pero esta impulsada especialmente por la aceleracion del crecimiento de los servicios en Alemania y Francia. El sector manufacturero
también parece estar experimentando un impulso positivo en los pedidos de exportacion (maquinaria y equipos relacionados con la IA) y en las
inversiones en defensa dentro de la Unidén. La resiliencia de la economia esta impulsando el aumento de los precios de venta, ya que las
empresas trasladan a los consumidores la aceleraciéon de la inflacion en sus costes de produccion. Asi, el repunte de los tipos de interés refleja
tanto el aumento de las expectativas de inflacion como una actividad econdmica que sigue siendo solida. En cuanto a las empresas, las
revisiones siguen siendo positivas y el crecimiento previsto del beneficio por accion (BPA) en el STOXX 600 a finales de septiembre se situa ahora
enun +17,2 % y un +9,6 % para 2026 y 2027, respectivamente. El fondo, por su parte, registra una rentabilidad comparable a la del indice (-2,15
% frente al -2,11 %). Resultoé penalizado por el peso de los valores del sector de servicios publicos en su cartera, a raiz de la subida de los tipos a
largo plazo. Méas concretamente, Enel se encuentra bajo presion debido al riesgo de que el Gobierno italiano intervenga, ya que podria gravar los
beneficios extraordinarios derivados de la guerra en Oriente Medio, asi como a la posible revocacion de la concesion de distribucién eléctrica en
S&o Paulo. Si bien no se puede descartar el primer riesgo, el segundo parece mas limitado: cualquier rescision del contrato iria acompafada de
una indemnizacion de unos 3000 millones de euros, equivalente al valor de los activos de la zona. Esta cantidad podria reinvertirse posteriormente
en otros ambitos, en particular en las energias renovables, donde el grupo tiene como objetivo afiadir 15 GW de nueva capacidad de aqui a 2028,
principalmente en Estados Unidos. El sector tecnoldgico, infraponderado en la cartera debido a su bajo nivel de reparto de dividendos, contribuye
negatlvamente a través de un efecto de asignacién negativo. En cambio, el efecto de seleccion es positivo en este sector (STM). Por Uultimo, la
sobreponderacion en el sector de los seguros lastra la rentabilidad relativa (Scor, Sampo, Tryg). El sector bancario es el que mas contribuye al
rendimiento gracias a un efecto de seleccién positivo (Swedbank, ALSydbank, ABN Amro). La menor exposiciéon de la cartera a los sectores de
bienes de consumo, automocién, salud y construccion contribuye a su rendimiento relativo.
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PERSONAS DE CONTACTO E INFORMACION ADICIONAL

Glosario:

El alfa representa el rendimiento de una cartera atribuible a las decisiones de inversién del gestor.

La beta mide la sensibilidad de un fondo a los movimientos del conjunto del mercado.

La ratio de informacion representa el valor afiadido por el gestor (excedente de rentabilidad) dividido por el
error de seguimiento o 'tracking error'.

La ratio de Sharpe mide el excedente de rentabilidad con respecto al tipo sin riesgo para cada unidad de
riesgo asumida.

El error de seguimiento o 'tracking error' mide la volatilidad de la diferencia entre la rentabilidad de una
cartera y el indice de referencia.

La volatilidad es una medida de la rentabilidad del fondo en relacién con su media histérica.

El rendimiento al vencimiento o 'yield to maturity' indica la tasa de rentabilidad obtenida si se mantiene un
valor hasta su fecha de vencimiento.

Francia
Lazard Freres Gestion, S.A.S. 25 rue de Courcelles, 75008 Paris
Teléfono : +33 1 44 1301 79

Bélgica e/ Luxemburgo

Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, Belgium Branch
326 Avenue Louise, 1050 Brussels, Belgium

Teléfono : +32 2 626 15 30/ +32 2 626 15 31

Email: Ifm_belgium@Iazard.com

Alemania y Austria

Lazard Asset Management %Deutschland) GmbH
Neue Mainzer Str. 75, 60311 Frankfurt am Main
Teléfono : +49 69 / 50 60 60

Email: fondsinformationen@lazard.com

Italia

Lazard Asset Managzement (Deutschland) GmbH
Via Dell'Orso 2, 20121 Milan

Teléfono : + 39-02-8699-8611

Email: fondi@lazard.com

El rendimiento del cup6n es el valor del cupon anual dividido por el precio del bono.

El diferencial de crédito medio es el diferencial de crédito de un bono sobre el LIBOR, teniendo en cuenta el

valor de la opcién implicita.

IIEa c;lificacion crediticia media es la calificacion crediticia media ponderada de los bonos mantenidos por el
ondo.

La duracién modificada es el cambio porcentual en el valor de un bono resultante de una variacion del tipo

de interés del 1 %.

El vencimiento medio es el plazo medio hasta el vencimiento de todos los bonos mantenidos por el Fondo.

La duracion del diferencial es la sensibilidad del precio de un bono a un cambio en los diferenciales.

El rendimiento es la tasa interna de rendimiento de un bono si se mantiene hasta el vencimiento, pero sin

tener en cuenta las caracteristicas de conversién de un bono convertible.

La delta representa la sensibilidad de los bonos convertibles mantenidos por el Fondo a una variacién en el

precio del valor subyacente.

Espafa, Andorra y Portugal

Lazard Fund Managers glreland) Limited, Sucursal en Espana
Paseo de la Castellana 140, Piso 10°, Letra E, 28046 Madrid
Teléfono : + 34 91 419 77 61

Email: contact.es@lazard.com

Reino Unido, Finlandia, Irelanda, Dinamarca, Noruega y Suecia

Lazard Asset Management Limited, 20 Manchester Square, London, W1U 3PZ
Teléfono : 0800 374 810

Email: contactuk@lazard.com

Suiza y Liechtenstein

Lazard Asset Management Schweiz AG Uraniastr. 12, CH-8001 Zurich
Teléfono : +41 43 / 888 64 80

Email: Ifm.ch@lazard.com

Holanda

Lazard Fund Managers (Ireland) Limited.
Amstelpein 54, 26th floor 1096BC Amsterdam
Teléfono : +31 /20 709 3651

Email: contact.NL@lazard.com

Documento no contractual: Esta es una comunicacion publicitaria. Este documento se facilita a titulo informativo a los participes o accionistas conforme a la normativa en vigor. No constituye asesoramiento en materia
de inversion, ni una invitacion o una oferta de suscripcion de instrumentos financieros. Los inversores deben leer detenidamente el folleto antes de efectuar cualquier suscripcion. Tenga en cuenta que no todas las clases
de accion estan autorizadas para su distribucién en todas las jurisdicciones. No se aceptara ninguna inversién en la cartera hasta que haya sido objeto del registro correspondiente en la jurisdiccion de que se trate.

Francia: El folleto, el DFI PRIIPS y los informes financieros pueden obtenerse gratuitamente en el sitio web de Lazard Freres Gestion y de nuestros distribuidores locales. La rentabilidad se calcula tras deducir las
comisiones de gestion, pero no incluye ni los impuestos ni los gastos de suscripcion y reembolso, que correran a cargo del suscriptor.

Suiza y Liechtenstein: Lazard Asset Manag7 ment Schweiz AG, Uraniastrasse 12, CH-8001 Zurich, Suiza. El representante en Suiza es Acolin Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurich, y el agente de

pagos es Banque Cantonale de Genéve, 17, quai de I'lle,

CH-1204 Ginebra. Para mas informacion, visite nuestro sitio web, péngase en contacto con el representante suizo o visite www.fundinfo.com. El agente de pagos

en Liechtenstein es LGT Bank AG, Herrengasse 12, FL-9490 Vaduz. Las clases de acciones del compartimento correspondiente no estan todas registradas para la distribucion en Liechtenstein y se dirigen
exclusivamente a inversores institucionales. Las suscripciones solo pueden efectuarse sobre la base del folleto en vigor. La rentabilidad indicada no tiene en cuenta las posibles comisiones y gastos detraidos en el

momento de la suscripcién y el reembolso de las acciones.

Reino Unido, Finlandia, Irlanda, Dinamarca, Noruega y Suecia: La informacién es aprobada, por cuenta de Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, por Lazard Asset Management Limited, 20 Manchester Square,

London, W1U 3PZ. Sociedad inscrita en el registro de Inglaterra y Gales con el nimero 525667. Lazard Asset Management Limited esta autorizada y regulada por la Financial Services Authority (Autoridad reguladora de
los servicios financieros del Reino Unido, «<FCA»)

Alemania y Austria: Lazard Asset Management g)eutschland GmbH, Neue Mainzer Strasse 75, 60311 Frankfurt-am-Main esté autorizada y regulada en Alemania por la BaFin. El Agente de Pagos en Alemania es
Landesbank Baden-Wirttemberg, Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart, y el Agente de Pagos en Austria es UniCredit Bank Austria AG, Rothschildplatz 1, 1020 Viena.

Bélgica y Luxemburgo: Esta informacion es proporcionada por la sucursal belga de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en Blue Tower Louise, Avenue Louise 326, Bruselas, 1050 Bélgica. El Agente de
Pagos y el Representante en Bélgica para el registro y la recepcion de solicitudes de emisiéon o de reembolso de participaciones o la transferencia entre compartimentos es RBC Investor Services Bank S.A : 14, Porte de
France, L-4360 Esch-sur-Alzette- Gran Ducado de Luxemburgo

Italia: Esta informacién es proporcionada gor la sucursal italiana de Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH. Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH Milano Office, Via Dell'Orso 2 - 20121 Milén, esta
autorizada y regulada en Alemania por la BaFin. Las clases de acciones del compartimento correspondiente no estan todas registradas con fines de comercializacién en ltalia y solo se dirigen a inversores institucionales.
Las suscripciones solo pueden efectuarse sobre la base del folleto en vigor. El Agente de Pagos para los fondos franceses son Société Générale Securities Services, Via Benigno Crespi, 19, 20159 Milano, y BNP Paribas
Securities Services, Piazza Lina Bo Bardi, 3, 20124 Milano.

Paises Bajos: Esta informacion es proporcionada por la sucursal holandesa de Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, que esté inscrita en el Registro holandés de la Autoridad Holandesa de los Mercados Financieros
(Autoriteit Financiéle Markten).

Esgaﬁa y Portugal: Esta informacion es proporcionada por la sucursal espanola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en el Paseo de la Castellana 140, Piso 100, Letra E, 28046 Madrid y registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 18.

Andorra: Destinada Unicamente a entidades financieras autorizadas en Andorra. Esta informacién es proporcionada por la sucursal espafola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en el Paseo de la
Castellana 140, Piso 100, Letra E, 28046 Madrid y registrada en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNME;) con el niumero 18. Esta informacion es aprobada por Lazard Asset Management Limited (LAML).
LAML y el Fondo no estén regulados o autorizados por el regulador andorrano (AFA) ni inscritos en sus registros oficiales y, por lo tanto, las Acciones del Fondo no pueden ofrecerse ni venderse en Andorra a través de
actividades de comercializacion activas. Toda orden transmitida por una entidad financiera autorizada andorrana con el fin de adquirir Participaciones del Fondo y/o cualquier documento comercial relacionado con el
Fondo se comunicaran en respuesta a una toma de contacto no solicitada por parte del inversor.

Hong-Kong: proporcionado por Lazard Asset Management (Hong Kong) Limited (AQZ743), Suite 1101, Level 11, Chater House, 8 Connaught Road Central, Central (Hong Kong). Lazard Asset Management (Hong Kong)
Limited es una sociedad autorizada por la Comisién de Valores y Futuros de Hong Kong para llevar a cabo actividades reguladas de tilpo (negociacion de valores) y de tipo 4 (asesoramiento sobre valores) Unicamente
en nombre de «inversores profesionales», tal y como se definenen la Ordenanza de Valores y Futuros de Hong Kong (cap. 571 de las leyes de Hong Kong) y su legislacion subsidiaria.

Singapur: proporcionado por Lazard Asset Management (Singapore) Pte. Ltd., Unit 15-03 Republic Plaza, 9 Raffles Place, Singapur 048619. Nimero de registro de la empresa 201135005W, que presta servicios
unicamente a «inversores institucionales» o «inversores acreditados», tal como se definen en la Ley de Valores y Futuros, capitulo 289 de Singapur.

Para cualquier reclamacion, por favor contacte al representante de la oficina LAM o LFG de su pais. Encontraré la informacion de contacto mas arriba.

LAZARD FRERES GESTION
SAS au capital de 14 487 500 € — 352 213 599 RCS Paris — 25 rue de Courcelles 75008 Paris
www.lazardfreresgestion.fr



