










CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F .I.L. 

Balance al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

ACTIVO 

Activo no corriente 
Inmovilizado intangible 

Inmovilizado material 
Bienes inmuebles de uso propio 
Mobiliario y enseres 

Activos por impuesto diferido 

Activo corriente 
Deudores 

Cartera de inversiones financieras 

Cartera interior 
Valores representativos de deuda 
Instrumentos de patrimonio 
Instituciones de Inversión Colectiva 
Depósitos en Entidades de Crédito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 
Valores representativos de deuda 
Instrumentos de patrimonio 
Instituciones de Inversión Colectiva 
Depósitos en Entidades de Crédito 
Derivados 
Otros 

Intereses de la cartera de inversión 

Inversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesorería 

TOTAL ACTIVO 

OP4473305 

2025 2024 

0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 

8.044.348,27 13.264.122,25 
1.576,66 489,20 

7.889.554,32 13.138.479,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

7.889.554,32 13.138.479,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

7.889.554,32 13.138.479,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

0,00 0,00 

153.217,29 125.154,05 

8.044.348,27 13.264.122,25 

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 
2025. 

Clasificación: Interna 



CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Balance al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

PATRIMONIO Y PASIVO 

Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas 

Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas 
Capital 
Partícipes 
Prima de emisión 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de socios 
Resultado del ejercicio 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso 
propio 

Otro patrimonio atribuido 

Pasivo no corriente 
Provisiones a largo plazo 
Deudas a largo plazo 
Pasivos por impuesto diferido 

Pasivo corriente 
Provisiones a corto plazo 
Deudas a corto plazo 
Acreedores 
Pasivos financieros 
Derivados 
Periodificaciones 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 

CUENTAS DE ORDEN 

Cuentas de compromiso 
Compromisos por operaciones largas de derivados 
Compromisos por operaciones cortas de derivados 

Otras cuentas de orden 
Valores cedidos en préstamo por la IIC 
Valores aportados como garantía por la IIC 
Valores recibidos en garantía por la IIC 
Capital nominal no suscrito ni en circulación 
Pérdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

OP4473306 

2025 2024 

8.011.195,85 13.230.390,10 

8.011.195,85 13.230.390, 1 O 
0,00 0,00 

7.847.655,58 12.486.730,38 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

163.540,27 743.659,72 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

33.152,42 33.732,15 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

33.152,42 33.732,15 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

8.044.348,27 13.264.122,25 

2025 2024 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 
2025. 

Clasificación: Interna 



CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

TRES CENTIMOS 
DEEURO 

OP4473307 

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 
Comisiones retrocedidas a la Institución de Inversión Colectiva 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotación 
Comisión de gestión 
Comisión de depositario 
Ingreso/gasto por compensación compartimento 
Otros 

Amortización del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotación 

Ingresos financieros 
Gastos financieros 

Variación del valor razonable en instrumentos financieros 
Por operaciones de la cartera interior 
Por operaciones de la cartera exterior 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de cambio 

2025 

0,00 
0,00 
0,00 

-106.209,48 
-89.428,65 
-6.665,65 

0,00 
-10.115,18 

0,00 
0,00 
0,00 

-106.209,48 

808.365,35 
-10,00 

-535.745,99 
0,00 

-535.745,99 
0,00 

º·ºº 
º·ºº 

-1 .207,69 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ---------' 
Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financiero 

Resultado antes de impuestos 
Impuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

-1.207,69 

271.401,67 

165.192,19 
-1.651,92 

163.540,27 

2024 

0,00 
0,00 
0,00 

-160.757,11 
-136.404,26 

-6.479,42 
0,00 

-17.873,43 

0,00 
0,00 
0,00 

-160.757,11 

372.111 ,00 
0,00 

537.242,80 
0,00 

537.242,80 

º·ºº 0,00 

0,00 

2.574,74 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 

2.574,74 

911.928,54 

751 .171,43 
-7.511 ,71 

743.659,72 

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias 
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 

Clasificación: Interna 



Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

31 de diciembre de 31 de diciembre de 
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Saldos al 31 de diciembre de 2023 
Ajustes por cambios de criterio 
Ajustes por errores 
Saldo aiustado 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicación del resultado del ejercicio 
Operaciones con partícipes 

Suscripciones 
Reembolsos 

Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2024 
Ajustes por cambios de criterio 
Ajustes por errores 
Saldo aiustado 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicación del resultado del ejercicio 
Operaciones con partícipes 

Suscripciones 
Reembolsos 

Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2025 

Partícipes 

3.512.790,56 
0,00 
0,00 

3.512.790,56 

0,00 
93.875,65 

8.880.064, 17 
0,00 
0,00 

12.486.730,38 
0,00 
0,00 

12.486.730,38 

0,00 
743.659,72 

0,00 
-5.382.734,52 

0,00 

7.847.655_,_58 

Resultados de 
Reservas ejercicios anteriores 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 º·ºº 
0,00 0,00 

0,00 0,00 

º·ºº 0,00 

0,00 0,00 
0,00 0,00 
0,00 0,00 

o_,_oo ____Q,_00 

2025 2024 

163.540,27 743.659,72 

0,00 0,00 
0,00 0,00 

163.540~l 743.659,72 

Resultado del Otro patrimonio 
ejercicio atribuido Total 

93.875,65 0,00 3.606.666,21 
0,00 0,00 0,00 

___ ....;0:..:.;,0:..=.0 0,00 0,00 
93.875,65 . _ ____Q,_()Q 3.606.666,21 

743.659,72 
-93.875,65 

0,00 
0,00 
0,00 

0,00 743.659,72 
0,00 0,00 

0,00 8.880.064, 17 
0,00 0,00 

0,00 º·ºº 
noo 743.659,72 u , , 13.230.390, 1 O 

0,00 0,00 
n oo ___ _;o'-".o=o u,, 

n 00 743.659,72 u,, 

163.540,27 
-743.659,72 

0,00 
0,00 

º·ºº 

0,00 
0,00 

0,00 
0,00 
0,00 

n oo 163.540,27 u , , 

0,00 
0,00 

13.230.390, 1 O 

163.540,27 
0,00 

0,00 
-5.382.734,52 

0,00 

8.011 .195,85 

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio 
anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 

Clasi ficación: Interna 
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OP4473309 

CLASE 8.ª 

Alteralia Oebt Fund 111, F.I.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

1. Actividad y gestión del riesgo 

a) Actividad 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. , en lo sucesivo "el Fondo", fue constituido en Madrid el 10 de octubre de 
2022. Tiene su domicilio social en Paseo Castellana 33, Madrid. 

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversión de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (C.N.M.V.) desde el 25 de noviembre de 2022 con el número 102, adquiriendo, a efectos legales, la 
consideración de Fondo de Inversión a partir de entonces. 

De conformidad con lo dispuesto en el artículo 1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva (en adelante "Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversión Colectiva es 
la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, 
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función 
de los resultados colectivos. 

La gestión, administración y representación del Fondo está encomendada a Mutuactivos, S.A.U., S.G.1.1.C., 
sociedad participada al 100,00% por Mutua Madrileña Automovilista, S.S.P.F., siendo la Entidad Depositaria 
del Fondo BNP Paribas S.A., Sucursal en España. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas 
funciones de vigilancia , supervisión, custodia y administración para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en 
la normativa en vigor. 

El Fondo está sometido a la normativa legal específica de los Fondos de Inversión, recogida principalmente por 
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 
(en adelante "Real Decreto 1082/2012"), así como por la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la C.N.M.V. , sobre 
Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre (en adelante "IICIL"). Los principales aspectos de esta 
normativa que le son aplicables son los siguientes: 

• Las IICIL se inscribirán en un registro especial creado a tal efecto en la C.N.M.V. 

• El patrimonio mínimo deberá situarse en 3.000.000 euros. 

• Tendrán como mínimo 25 partícipes. 

• Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversión podrán efectuarse, siempre que el folleto 
lo establezca, mediante entrega de activos e instrumentos financieros aptos para la inversión, 
adecuados a la vocación inversora del Fondo. 

• El valor liquidativo de las participaciones deberá calcularse, al menos, trimestralmente. No obstante, 
cuando así lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podrá ser calculado con una 
periodicidad no superior a la semestral. Las suscripciones y reembolsos de los fondos se realizarán 
con la misma periodicidad que el cálculo del valor liquidativo. No obstante, una IICIL podrá no otorgar 
derecho de reembolso en todas las fechas de cálculo del valor liquidativo cuando así lo exijan las 
inversiones previstas, debiendo figurar expresamente dicha circunstancia en el folleto informativo. 



OP4473310 

CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

• La C.N.M.V. podrá autorizar, teniendo en cuenta las inversiones previstas, que las IICIL establezcan 
periodos mínimos de permanencia para sus partícipes pudiendo llegar tales periodos al plazo 
previsto para la liquidación de las inversiones que efectúen. Dicha exigencia, que será aplicable para 
cada una de las aportaciones realizadas, deberá constar en el folleto del Fondo. 

• La IICIL que garantice el reembolso con cargo a su patrimonio podrá establecer un límite máximo al 
importe de los reembolsos en una determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando 
las peticiones de reembolsos superen ese límite máximo. Para una petición de reembolso 
determinada el prorrateo podrá aplicarse solo una vez. Cuando el partícipe no haya renunciado 
expresamente, la parte no abonada será reembolsada con prioridad en la siguiente fecha de cálculo 
de valor liquidativo en la que el Fondo disponga de la liquidez necesaria y será calculada conforme 
al mismo. Estas circunstancias deberán constar en el folleto informativo. 

• No les resultarán de aplicación las previsiones del Real Decreto 1082/2012 sobre los límites 
máximos y las formas de cálculo de las comisiones de gestión, depósito, suscripción y reembolso. 
No obstante, a las IICIL que se comercialicen a inversores minoristas les resultará de aplicación lo 
previsto en el apartado 3 del artículo 5 del Real Decreto 1082/2012 sobre la comisión de gestión 
sobre resultados, con la excepción de lo referido a su límite máximo. 

• La IICIL podrá establecer periodos de preaviso para las suscripciones y los reembolsos, cualquiera 
que sea su cuantía. Dicha circunstancia deberá constar en el folleto. 

• No les resultará de aplicación lo dispuesto en el artículo 78.5 del Real Decreto 1082/2012 sobre el 
plazo máximo para el pago del reembolso. No obstante, el pago del reembolso deberá realizarse 
antes de que transcurra el doble del periodo de cálculo del valor liquidativo a contar desde la fecha 
a la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo este último el primero calculado con 
posterioridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en todo caso, antes de expirar los nueve meses 
posteriores a la fecha en que se produjo el preaviso. Dichas circunstancias deberán constar en el 
folleto. 

• Podrán invertir, atendiendo a los principios de liquidez, diversificación del riesgo y transparencia que 
se recogen en el artículo 23 de la Ley 35/2003 en activos e instrumentos financieros de los 
relacionados en el articulo 30.1 de la Ley 35/2003, siempre que el activo subyacente en el caso de 
instrumentos derivados consista en activos o instrumentos mencionados en el articulo 48.1.f); en 
materias primas para las que exista un mercado secundario de negociación; acciones o 
participaciones en IICIL, así como en instituciones extranjeras similares a estas; cualquier otro activo 
subyacente cuya utilización haya sido autorizada por la CNMV; o cualquier combinación de los 
mencionados en las letras anteriores. 

Adicionalmente, y sin que les sea de aplicación el principio de liquidez, podrán invertir en facturas, 
préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el ámbito del tráfico mercantil y otros activos de 
naturaleza similar, en activos financieros vinculados a estrategias de inversión con un horizonte 
temporal superior a un año y en instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza 
del subyacente siempre que su liquidación no suponga la incorporación al patrimonio de la IICIL de 
un activo no financiero. Asimismo, podrán otorgar préstamos. No les resultará de aplicación lo 
previsto en el artículo 30.4 de la Ley 35/2003. 
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OP4473311 

CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

A las IICIL no les serán de aplicación las reglas sobre inversiones contenidas en la sección 1 .ª del 
capítulo I del título 111 del Real Decreto 1082/2012. 

En todo caso, solo podrán invertir en aquellas titulizaciones cuyo originador retenga al menos el 5 
por ciento conforme a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE) nº 231 /2013 de la Comisión, de 
19 de diciembre de 2012 y estén sometidas a los límites de las posiciones de titulización previstos 
en dicho reglamento delegado. 

• Las IICIL solo podrán endeudarse siempre que dicho endeudamiento no supere en cinco veces el 
valor de su patrimonio y éste sea congruente con la implementación de su política y estrategia de 
inversión. No les serán de aplicación los límites generales previstos en la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre, para la pignoración de activos. 

Las IICIL cuya política de inversión consista en la concesión de préstamos, no podrán endeudarse. 

En el folleto informativo se incluirá información sobre los criterios que el Fondo o la sociedad gestora 
han decidido aplicar en la valoración de los activos, la posible existencia de conflictos de interés al 
realizar operaciones vinculadas, las comisiones y gastos aplicables Fondo y a los inversores y los 
preavisos mínimos exigibles para realizar los reembolsos que garanticen una adecuada gestión de 
la liquidez del Fondo. 

• El sistema de gestión del riesgo a que se refiere el artículo 52.1 del Real Decreto 1082/2012 deberá 
controlar el incumplimiento de sus compromisos de reembolso de efectivo o de entrega de valores y 
deberá incluir la realización periódica de ejercicios de simulación, que permitan conocer el efecto 
sobre la capacidad de cumplimiento de las obligaciones del Fondo en el caso de una evolución 
adversa del mercado. No les será aplicable el apartado 2 del mencionado artículo. 

De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibirán una 
comisión anual en concepto de gastos de gestión y gastos de depositaría, respectivamente, que no podrán 
exceder los límites establecidos en la normativa vigente. Ambas entidades perciben una comisión anual según 
el siguiente detalle: 

Clase A Clase B Clase C Clase D 
Comisión de gestión sobre: 

Patrimonio total comprometido, durante el periodo de inversión 1,50% 1,00% 0,50% 0,00% 
Patrimonio invertido, desde el fin del periodo de inversión 0,50% 0,25% 0,125% 0,00% 

Comisión de depositaría 
Sobre patrimonio custodiado 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 

3 
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OP4473312 

CLASE 8.3 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

En los ejercicios 2025 y 2024 la comisión por suscripción aplicada a todas las clases del Fondo ha sido la 
siguiente: 

Clase D 

Comisión de suscripción sobre el importe suscrito 

Descuentos a favor del Fondo por suscripción (*) 

Clase A 

1,00% 

5,00% 

Clase B 

0,50% 

5,00% 

Clase C 

0,25% 

5,00% 5,00% 

(*) Se aplicará a partícipes que asuman Compromísos de Inversión tras el Primer Cierre y hasta la fecha del Cierre Final. 

b) Gestión del riesgo 

La política de inversión del Fondo, así como la descripción de los principales riesgos asociados, se 
detallan en el folleto registrado y están a disposición del público en el registro correspondiente de la 
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora. 

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que se encuentra 
expuesto son los siguientes: 

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en 
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, 
los más significativos son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los títulos 
que el Fondo tenga en cartera. 

• Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a 
cambios en la capacidad o intención de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con 
el Fondo. 

• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado 
los activos en cartera . 

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, 
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de 
acontecimientos externos. 
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OP4473313 

CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.1.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

2. 

a) 

b) 

c) 

• Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideración cuando el Fondo promueve características 
medioambientales o sociales, como se recoge en el artículo 8 ó 9 del Reglamento de la Unión 

• Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de 
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversión. 
El proceso de inversión tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y está basado en análisis 
propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una metodología propia y tiene en cuenta información 
ASG publicada por las propias compañías o emisores de los activos en los que invierte, así como 
"ratings" publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones 
dependerá, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localización geográfica. De 
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una 
disminución del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor 
liquidativo de la participación del fondo. La Sociedad Gestora para este fondo tiene en cuenta las 
incidencias adversas de las decisiones de inversión sobre los factores de sostenibilidad, en línea 
con su Declaración de Principales Incidencias Adversas (PIAS) que se informan a los partícipes en 
los informes periódicos. 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposición a los 
riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el 
control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposición a 
algunos de dichos riesgos. 

Bases de presentación de las cuentas anuales 

Imagen fiel 

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han sido 
preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose aplicado las disposiciones legales 
vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su 
patrimonio, de su situación financiera y de sus resultados. 

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobación por el Consejo de 
Administración de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que serán aprobadas sin 
modificaciones significativas. 

Principios contables 

Para la elaboración de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de 
clasificación recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., 
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las Instituciones de 
Inversión Colectiva. Los principios más significativos se describen en la Nota 3. No existe ningún 
principio contable de aplicación obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas 
anuales, se haya dejado de aplicar. 

Comparabilidad 

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios 
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. 
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d) 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las 
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio 
neto, además de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior. 

No se han producido modificaciones contables que.Jafecten significativamente a la comparación entre 
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024. 

Estimaciones contables y corrección de errores 

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones 
para obtener la valoración de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran 

e registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, a·1 valor razonable 
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun cuando 
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la información existente en el 
momento del cálculo, acontecimientos futuros podrían obligar a modificarlas prospectivamente, de 
acuerdo con la normativa vigente. 

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verá afectado por las fluctuaciones de los precios 
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras. 

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios 
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de 
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, están expresadas en euros, 
excepto cuando se indique expresamente. 

3. Resumen de los principios contables y normas de valoración más significativos 

Los principios contables más significativos aplicados en la formulación de estas cuentas anuales han sido los 
siguientes: 

a) 

b) 

c) 

Principio de empresa en funcionamiento 

En la elaboración de las cuentas anuales se ha considerado que la gestión del Fondo continuará en el 
futuro previsible. Por tanto, la aplicación de las normas contables no está encaminada a determinar el 
valor del patrimonio a efectos de su transmisión global o parcial ni el importe resultante en caso de su 
liquidación. 

Principio del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contablemente en función del periodo en que se devengan, con 
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo. 

Deudores 

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de 
la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación entregada más los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles. 
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d) 

La valoración posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la 
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas 
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor 
nominal. 

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de 
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del 
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, así como su reversión se reconocen como 
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Cartera de inversiones financieras 

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a 
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros 
recogidos en la cartera , así como la determinación de su valor razonable se describen a continuación: 

• Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan 
una remuneración consistente en un interés establecido contractualmente. 

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios 
de cotización en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma 
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotización el valor razonable se corresponde 
con el precio de la transacción más reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en 
las circunstancias económicas desde el momento de la transacción. 

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de 
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio. 

• Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como 
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor. 

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre 
del día de la fecha del balance, si existe, o inmediato hábil anterior o el cambio medio ponderado si 
no existiera precio oficial de cierre. 

• Depósitos en entidades de crédito: depósitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a 
excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de Tesorería. 

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversión a los tipos 
de mercado vigentes en cada momento. 
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e) 

f) 

• Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor razonable se 
establece en función del valor liquidativo o valor de cotización del día de referencia. En el caso de 
que para el día de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre, 
Instituciones de Inversión Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre e 
Instituciones de Inversión Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 
estimados. 

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las 
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados 
a los contratos de permuta financiera, así como las inversiones en productos estructurados. 

El valor del cambio oficial de cierre el día de referencia determina su valor razonable. Para los no 
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoración en 
función de las condiciones específicas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la 
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversión se darán de baja 
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente, 
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos. 

Adguisición y cesión temporal de activos 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión se contabilizan por el 
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de 
activo correspondiente. 

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se imputa como ingreso en la cuenta de 
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo. 

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epígrafe de 
Variación del valor razonable en instrumentos financieros. 

La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor 
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 

Instrumentos de patrimonio 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratación por el valor 
razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de transacción explícitos 
directamente atribuibles a la operación. 

8 



CLASE 8.ª 
TRES CENTIMOS 

DEEURO 
C.acu,...,• 

OP4473317 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

g) 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros o de Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la cartera interior o exterior, según los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida 
la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance. 

Valores representativos de deuda 

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación por el valor razonable 
de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de transacción explícitos directamente 
atribuibles a la operación. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros o de Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la cartera interior o exterior, según los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida 
la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance. 

h) Operaciones de derivados 

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratación y hasta el momento de 
cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el epígrafe correspondiente de cuentas de orden, 
por el importe nominal comprometido. 

Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable de depósito cedido, 
registrándose en el capítulo correspondiente del epígrafe de Deudores del activo en el balance. 

El valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de orden en el epígrafe 
de Valores aportados como garantía por la Institución de Inversión Colectiva. 

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epígrafe de Derivados 
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecución de la operación. 

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran 
en el epígrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, 
según corresponda. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de Resultados por operaciones con derivados o de 
Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados según éstos 
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epígrafe de Derivados, de la cartera interior o 
exterior del activo o del pasivo corriente del balance. 

Durante los ejercicios 2025 y 2024, no se han realizado operaciones de derivados. 
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i) 

j) 

k) 

1) 

Moneda extranjera 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las diferencias de cambio, 
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epígrafe de 
Diferencias de cambio. 

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones 
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de 
la valoración. 

Valor liquidativo de las participaciones 

La determinación del patrimonio del Fondo a los efectos del cálculo del valor liquidativo de las 
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos 
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre la determinación del valor liquidativo y 
aspectos operativos de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

Suscripciones y reembolsos 

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe efectivamente suscrito 
o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capítulo de Participes de pasivo del balance del 
Fondo. 

El precio de las participaciones será el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto 
informativo, determinándose de este modo tanto el número de participaciones suscritas o reembolsadas, 
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la 
determinación efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capítulo 
de Solicitudes de suscripción pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo. 

Impuesto sobre beneficios 

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo cálculo 
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del 
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes. 

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos 
diferidos sólo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institución disponga de 
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación de estos activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al 
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y sólo se reconocen mediante la 
compensación del gasto por impuesto con la frecuencia del cálculo del valor liquidativo. Las pérdidas 
fiscales que puedan compensarse se registran en el epígrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales 
a compensar. 
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4. Deudores 

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente: 

2025 

Administraciones públicas deudoras 1.576,66 

1.576,66 

2024 

489,20 

489,20 

El capítulo de Administraciones públicas deudoras recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos 
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente. 

5. Acreedores 

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente: 

Administraciones públicas acreedoras 
Otros 

2025 

1.670,90 
31.481,52 

33.152,42 

El desglose del capítulo Administraciones públicas acreedoras, es el siguiente: 

2025 

Impuesto sobre beneficios del ejercicio 
Otros 

1.651 ,92 
18,98 

1.670,90 

2024 

7.626,57 
26.105,58 

33.732,15 

2024 

7.511,71 
114,86 

7.626,57 

El capítulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestión y depositaría 
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente. 

Durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores 
a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no tiene saldo alguno 
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. 

6. Cartera de inversiones financieras 

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025 y 
2024 se muestra en el balance adjunto. 

En los Anexos I y 11 adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 
2025 y 2024, respectivamente. 
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Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria. 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los títulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras 
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria 

7. Tesorería 

El detalle de la tesorería al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuación: 

Cuentas en el Depositario 
Cuentas en euros 

2025 

153.217,29 

2024 

125.154,05 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneración de las cuentas en la Entidad Depositaria 
ha sido un tipo de interés de mercado. 

8. Patrimonio atribuido a partícipes 

El movimiento del patrimonio atribuido a partícipes durante los ejercicios 2025 y 2024, se detalla en el Estado 
de cambios en el patrimonio neto. 

Las participaciones por las que está representado el Fondo son de iguales características, representadas por 
certificados nominativos sin valor nominal y confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho 
patrimonio 

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la siguiente 
forma: 

31 de diciembre de 2025 Clase A Clase B Clase c Clase D 

Patrimonio atribuido a partícipes 8.011.195,85 0,00 0,00 0,00 

Número de participaciones emitidas 853.343,88 0,00 0,00 0,00 

Valor liquidativo por participación 9,39 0,00 0,00 0,00 

Número de partícipes 53 º·ºº 0,00 0,00 
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31 de diciembre de 2024 Clase A Clase B Clase c Clase D 

Patrimonio atribuido a partícipes 13.230.390, 1 O º·ºº º·ºº º·ºº 
Número de participaciones emitidas 1.417.508,46 º·ºº 0,00 º·ºº 

Valor liquidativo por participación 9,33 º·ºº º·ºº º·ºº 

Número de partícipes 53 º·ºº º·ºº 0,00 

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá en la cuenta de 
Partícipes del Fondo. 

De acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participación significativa aquella que 
supera el 20% del Patrimonio atribuido a partícipes del Fondo. 

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no había partícipes con participación significativa en el Patrimonio 
atribuido a partícipes del Fondo. 

9. Cuentas de compromiso 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tiene inversiones en derivados. 

1 O. Otras cuentas de orden 

El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto. 

11. Administraciones públicas y situación fiscal 

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrándose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen 
del 1 %, siempre que el número de partícipes requerido sea como mínimo el previsto en el artículo noveno de 
la Ley 35/2003. Adicionalmente, el artículo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitación 
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en función de la situación 
del Fondo respecto a las mismas. 

El capítulo Acreedores - Administraciones públicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el 
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable 
antes de impuestos. 

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base 
imponible del Impuesto sobre beneficios. 
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De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo está 
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber 
transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. 

El Fondo tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está sujeto desde su constitución. 

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las autoridades fiscales. 

12. Otra información 

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de 
la Ley 35/2003, y en el artículo 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado 
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en 
interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en 
la Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., información sobre las operaciones vinculadas 
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la 
Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, 
riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones. 

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestión del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas 
con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la 
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio. 

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesorería se indican las cuentas que 
mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. 

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su 
naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva , los temas 
relativos a la protección del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a 
dicha Sociedad Gestora. 

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoría de cuentas 
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 2 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado 
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers 
ha prestado otros servicios al Fondo durante los mencionados ejercicios. 

13. Acontecimientos posteriores 

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulación de las presentes cuentas 
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta 
memoria. 
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Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoración inicial Intereses 

Instituciones de Inversión Colectiva 
AL TERALIA 111 SCA SICAV-RAIF EUR 7 .643.987 ,68 0,00 

TOTAL Instituciones de Inversión Colectiva 7 .643.987,68 0,00 

TOTAL Cartera Exterior 7.643.987,68 0,00 

Valor (Minusvalía) 
razonable / Plusvalía 

7 .889.554,32 245.566,64 
7.889.554,32 245.566,64 

7.889.554,32 245.566,64 
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Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Anexo 11. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoración inicial Intereses 

Instituciones de Inversión Colectiva 
ALTERALIA 111 SCA SiCAV-RAIF EUR 12.357 .166,37 0,00 

TOTAL Instituciones de Inversión Colectiva 12.357.166,37 0,00 

TOTAL Cartera Exterior 12.357.166,37 0,00 

Clasificación: Interna 

Valor (Minusvalía) 
razonable / Plusvalía 

13.138.479,00 781 .312,63 
13.138.479,00 781.312,63 

13.138.479,00 781.312,63 
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OP4473325 

CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Informe de gestión del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Exposición fiel del negocio y actividades principales 

Mercados 

El año 2025 cierra con un comportamiento positivo de los mercados, aunque con una foto distinta a la de años 
previos. Las bolsas globales avanzan en el entorno del 8% en euros, pero el liderazgo rota: a pesar de que las 
"Siete Magníficas" vuelven a concentrar atención, el deterioro del dólar (-12% frente al euro en el año) resta 
tracción a la renta variable estadounidense. El S&P 500 sube un 18% en dólares, que se queda por debajo del 
4% medido en euros. Europa destaca con alzas próximas al 21 % de media, liderada por un IBEX 35 excepcional 
(+55%), impulsado por el sector financiero. Entre los desarrollados, solo el Kospi coreano bate al selectivo 
español gracias al fuerte peso de fabricantes de semiconductores. 

En renta fija , el balance es más modesto. Los índices globales terminan el año en torno al +2,5%, apoyados 
por la deuda pública estadounidense tras los recortes de la Fed, mientras que en la zona euro pesa el repunte 
de los tramos intermedios y largos al descontarse el nuevo plan fiscal alemán; el agregado en euros cierra 
alrededor del +1 ,3%. El crédito privado ayuda con compresión de diferenciales y rentabilidades entre el 2,5% 
y el 5% según riesgo. Emergentes se benefician de tipos más bajos en EE.UU. y la debilidad del dólar. 

En divisas, el movimiento relevante es la depreciación del dólar frente al euro, con contagio a varias divisas 
asiáticas como el yen y el yuan. En materias primas, destaca la divergencia: petróleo muy deprimido (-20% 
anual) por exceso de oferta frente a metales preciosos en ebullición (oro +65%, plata +148%). El bitcoin rompe 
su correlación reciente con el oro y cierra el año con -6%, tras un cuarto trimestre débil. 

A nivel macro, EE.UU. mantiene un crecimiento en torno al 2% sustentado por el consumo y, sobre todo, por 
la inversión en infraestructuras ligadas a la inteligencia artificial, que explica buena parte del avance del año. 
La inflación permanece cerca del 3%, todavía por encima del objetivo. En Europa, el crecimiento sigue por 
debajo del potencial (consenso alrededor del 1,4% para 2025), lastrado por Alemania y Francia, con España 
destacando cerca del 3%, mientras la inflación tiende a niveles del 2%. 

Evolución Previsible 

El arranque de 2026 hereda una coyuntura constructiva: riesgos acotados, política monetaria todavia 
acomodaticia y beneficios empresariales apoyados por la inversión en IA y la normalización de costes 
energéticos. No obstante, tras tres ejercicios especialmente favorables para activos de riesgo, las primas de 
riesgo comprimidas y unos tipos de la deuda pública europea por debajo del 2,5% hasta el quinto año obligan 
a moderar expectativas: la TIR es hoy el mejor proxy de retorno futuro en carteras conservadoras de renta fija 
y difícilmente superará el 3% neto de comisiones. 

En renta variable seguimos viendo oportunidades, pero con índices en zonas de valoración exigentes la 
selección será clave. La gran cuestión estratégica de los próximos trimestres será la sostenibilidad económica 
del despliegue de inversión en IA (financiación, disponibilidad energética y capacidad de monetización). A corto 
plazo, el capex tecnológico sostiene crecimiento y márgenes en varios eslabones de la cadena; a medio plazo, 
su rentabilidad dependerá de la evolución competitiva de modelos y precios, así como de cuellos de botella 
energéticos e industriales. 

En politica monetaria, EE.UU. mantiene el debate entre priorizar crecimiento o inflación en un contexto de IPC 
aún cercano al 3% y una Reserva Federal dividida; en la eurozona, con inflación anclándose en torno al 2% y 
crecimiento contenido, el mercado descuenta continuidad de un sesgo acomodaticio, si bien no puede 
descartarse un ajuste más adelante si el impulso fiscal alemán gana tracción y presiona los tramos largos. 



OP4473326 

CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Informe de gestión del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Posicionamiento de cara a 2026 

Entramos en 2026 con un sesgo prudente tácticamente, preservando ta capacidad de maniobra ante eventuales 
repuntes de volatilidad: 

Tipos y curvas. Mantenemos una exposición neutral en duración y una estrategia de empinamiento en EE. UU. 
para capturar una normalización adicional de ta pendiente si confluyen recortes más rápidos en et corto o 
presión al alza en TIR largas por et desequilibrio fiscal. En Europa, priorizamos plazos cortos como contrapeso 
si el ciclo no tracciona y el BCE se ve forzado a reanudar bajadas. 

Crédito. Reducimos de forma sustancial el riesgo de crédito (menos peso, menos plazo, menor beta) en un 
contexto de spreads muy estrechos (IG -50 p. b., crossover -243 p. b.). Mantenemos elevada liquidez -en et 
entorno del 25% en cash o equivalentes en la mayoría de fondos activos de renta fija- para poder desplegar 
en una ampliación de diferenciales. 

Bolsa. Visión estructuralmente positiva pero exposición neutral por ta divergencia entre valoraciones y momento 
del ciclo. Elevamos progresivamente el peso en Europa para reducir concentración en tecnología y EE.UU. y 
disminuir exposición al dólar sin coberturas explícitas. Tácticamente seguimos apostando por small caps en 
EE.UU. y Europa, y reforzamos el sesgo a farmacéuticas, un sector castigado que cotiza con descuento relativo 
para su crecimiento y con potencial adicional por ta adopción tecnológica (nuevas aplicaciones, medicamentos 
y equipamiento). 

Alternativos 

Consideramos relevante transmitir la importancia de que nuestros clientes tengan activos alternativos además 
de su cartera financiera líquida. Una combinación razonable de bolsa y renta fija junto con activos como et 
prívate equity, tas infraestructuras, la deuda privada, el venture capital, a cambio del sacrificio de una menor 
liquidez, históricamente ha proporcionado mayor rentabilidad y menos volatilidad que si nos ceñimos a tos 
activos líquidos. En una proporción razonable estamos convencidos de que es una manera efectiva de mejorar 
la solidez de nuestras carteras. 

Dejando atrás et año 2025, en el que continuó la ralentización en la entrada en este tipo de activos, el apetito 
por los activos alternativos se está reactivando paulatinamente, tras caer tas TI Res de compra y reactivarse tas 
salidas a bolsa, que auguran un muy buen momento de entrada. 

Uso de instrumentos financieros 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por et Fondo, tal y como se describe en ta memoria 
adjunta, está destinado a la consecución de su objeto social, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de 
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con tos límites y coeficientes establecidos por la Ley 
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012. 

Las inversiones subyacentes del Fondo no tienen en cuenta tos criterios de ta Unión Europea para tas 
actividades económicas medioambientalmente sostenibles. 
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CLASE 8.ª 

Alteralia Debt Fund 111, F.I.L. 

Informe de gestión del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Gastos de l+D y medioambiente 

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigación y desarrollo. 

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna partida 
que deba ser incluida en el documento aparte de información medioambiental. 

Periodo medio de pago a proveedores 

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los 
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el 
Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal 
establecido. 

Acciones propias 

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias. 

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025 

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestión, no se han 
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se señalen en la memoria. 
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Alteralia Debt Fund III, F.I.L. 
 
Formulación de las cuentas anuales e informe de gestión 
 
 

 
 

Reunidos los Administradores de Mutuactivos, S.A.U., S.G.I.I.C., en fecha 24 de marzo de 2026, y en 
cumplimiento de la legislación vigente, proceden a formular el presente documento que se compone de las 
cuentas anuales y el informe de gestión, correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2025 de Alteralia Debt Fund III, F.I.L., el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este 
escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, según la numeración que se indica a 
continuación: 
 
Ejemplar  Documento  Número de folios en papel timbrado 

     
Primer ejemplar  Cuentas anuales 

Informe de gestión 
 Del 0P4473305 al 0P4473324 

Del 0P4473325 al 0P4473327 
     
Segundo ejemplar  Cuentas anuales  

Informe de gestión 
 Del 0P4473328 al 0P4473347 

Del 0P4473348 al 0P4473350 
     
Tercer ejemplar  Cuentas anuales  

Informe de gestión 
 Del 0P4473351 al 0P4473370 

Del 0P4473371 al 0P4473373 
FIRMANTES: 
 
 
 
 

D. Luis Ussía Bertrán  D. Tristán Pasqual del Pobil Alvés 
Presidente   Consejero 
   
   
   
   
D. Ernesto Mestre García  D. Luis Bermúdez Odriozola 
Consejero  Consejero-Secretario 
   
   
   
   
D. Rodrigo Achirica Ortega  D. Alfonso Gil Iñiguez de Heredia 
Consejero  Consejero 
   
   
   
   
Dª. Mª del Carmen Campos García  Dª. Eva María González Diez 
Consejero  Consejero 
   
   

 
Yo, Luis Bermúdez Odriozola, Consejero-Secretario del Consejo de Administración de Mutuactivos, S.A.U., 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, certifico la autenticidad de las firmas que anteceden 
de los señores cuyo nombre figura a su pie, que son todos los miembros del Consejo de Administración de la 
Sociedad.
 
  




