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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C., Sociedad Gestora de
BBVA MI INVERSION BOLSA, FONDO DE INVERSION

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA MI INVERSION BOLSA, FONDO DE INVERSION (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Domicilio Social; Calle de Raimundo Ferndndez Villaverde, 65. 28003 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 de |a seccién 37 del Libro de Sociedades,
folio 68, hoja n° B7.690-1, inscripcion 1°. C.I.F. B-78970506.
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Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segln nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estas, y no expresamos una opiniéon por
separado sobre esas cuestiones.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion De acuerdo con lo descrito en [a Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacion de fondos del pdblico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6), por lo que la cartera de inversiones financieras supone un importe
significativo del activo del Fondo. Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como cuestion clave de nuestra auditoria del Fondo por la
repercusién que la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su patrimonio y, por tanto, en el cdlculo diario del valor liquidativo del
mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segln la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2024, cotejandolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo vy los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa gue resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resuita de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del controf interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccidon material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del
proceso de elaboracién y presentacién de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccidon material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reqguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorrecciéon material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

fdentificamos y valoramos los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mads elevado que en el caso de una incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar

procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opiniéon modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de gue el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, v si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion
con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditorfa.

También proporcionamos al Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo una
declaracién de que hemos cumplido los requerimientos de ética relativos a independencia y nos
hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda
adoptadas para eliminar o reducir la amenaza.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion al Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos las gue han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave
de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comision de auditoria

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comisién de auditoria del Fondo de fecha 24 de abril de 2025.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Periodo de contratacion

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 18 de diciembre de 2024
nos nombré como auditores por un periodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31

de diciembre de 2024.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracién de la Sociedad

Gestora para el periodo de 1 afio y hemos venido realizando el trabajo de auditorfa de cuentas de

forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.

UDITORES

ERNST & YOUNG, S.L.

2025 Nuam. 01/25/03199
96,00 EUR

24 de abril de 2025

A member firm of Ernst & Young Global Limited.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° SO530)

(Ingrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 22702)
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CLASE 8

BBVA Mi Inversion Bolsa, F.l.

Informe de auditoria, cuentas anuales e
informe de gestion correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024



CLASE 8.

BBVA Mi Inversién Bolsa, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2024

(Expresado en euros)

0P48607283

ACTIVO

2024

2023

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 Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdésitos en Entidades de Crédito

570.873.620,70
6.672.826,61

556.194.867,86

591.746.771,93
10.326.902,44

544.091.735,79

17.790.350,18

35.143.580,00

14.999.947,18
2.790.403,00

538.372.021,49

35.143.580,00

508.918.537,41

9.914.403,81
528.445.854,17

11.763,51

9.894.667,12
498.926.120,29

97.750,00

Derivados
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 32.496,19 29.618,38
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 8.005.926,23 37.328.133,70
TOTAL ACTIVO 570.873.620,70 591.746.771,93

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

2024.
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BBVA Mi Inversion Bolsa, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2024
(Expresado en euros)
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PATRIMONIO Y PASIVO

2024

2023

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de €jercicios 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

567.543.721,08

567.543.721,08

582.318.589,67

582.318.589.67

543.380.000,98

24.163.720,10

3.329.899,62

321.708,97
2.913.544,23

94.646,42

520.345.300,80

61.973.288,87

9.428.182,26

496.618,39

8.690.224,93
241.338,94

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

570.873.620,70

591.746.771,93

CUENTAS DE ORDEN

2024

2023

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 garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

472.663.534,28
21.131.929,75
451.531.604,53
2.764.765,93

2.700.074,07

64.691,86

709.044.303,66
709.044.303,66:
44.138.612,62
7.448.069,093

36.407.803,21
282.740,32

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

475.428.300,21

753.182.916,28

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

2024.



CLASE 82

BBVA Mi Inversion Bolsa, F.l.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2024
(Expresado en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestidn
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion 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

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

2024

2023

-11.140.977,87

-10.670.498,59

-9.048.620,97
-583.782,08

-1.508.574,82

-11.140.977,87

23.405.244,45
-1.664,17

18.444.006,70

-8.626.599,16
-556.554,75

-1.487.344,68

-10.670.498,59

20.843.978,63
-13,95

53.970.123,74

543.219,07
17.900.787,63

2.898.349,67
51.071.774,07

-48.456,48 64.616,01
-6.245.505,96 -1.921.354,68
-52.531,44 -52.326,95
-198.078,13 -1.749.957,29
-6.579.492,00 -770.696,58
584.595,61 651.626,14
35.553.624,54 72.957.349,75

24.412.646,67
-248.926,57

62.286.851,16
-313.562,29

RESULTADO DEL EJERCICIO

24.163.720,10

61.973.288,87

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 2024.



0P4860732

[e ajuslpuodsaliod

"p20Z Op 2IqWIBIDIP 8P | |© OpeUIWIS)} [BNUE 01010i8(8
o10u ojuowied |8 us solques ap opelse [op sjuelbejul sled UeWLIO) ‘BlUN(PE BLIOWSW B US SEIOSSP ‘Gl B | SEBION SET

80°L2L'EVS L9S

- 01L'02LE9L Ve

86'000°08€°€YS

20z op 2IqWaIoIp ap LE |E SOP[ES

LE'S2) PEE 9C1-
29'9£5'56¢€°/8

01‘02L' €9t ¥e

- 18'882'€.6°19-
= 01‘02L'€9Lve

LE'G2LYEE92L-
29'9e5°56€°.8

/8'882°€/6°19

oluowiied |ap sBuoIOBLIBA SELQ
sos|oquieay
sauoloduosng
sadiojped uod sauoloeladQ
ol191049(0 |op OpElNSal |op uoloedl|dy
soploouooal soiseB A sosaibul [e10 |

19'685°81£°28S - 18°882°E€.6°19 N 08°00€°SHE 025 opejsnle opjeg
z = . = : salolle 1od saisnly
5 = - - - oLao ap solquied Jod saisnly
19'685°81€28S - 18'882°€,6°19 - 08'00€°Gv£'02S £20¢ 9p dIquiBIdIp 3P LE |B Sopjes

96'c20’LI2’ 16~
0.'968'S9. 6

/8882°€L6°19

= 06'v8Y'S00° L1
- £8'882°€.6°19

96'€20'} 12" 16
0,°968'G9. 6

06'781°G00" | |-

oluowied |op SaUOIoBlBA SBIIO
s0s|oquasy
sauoloduosng
sadipjued uoo sauoioeladO
01010190 |9p opeynsal |ap uotoesldy
soploouooal soiseb A sosaibul [ejo]

90'82Y'06.°91S - 06'78%'G00" | |- - 96'C1L6°562°L2S opejsnle opjeg
- - B - - S810119 Jod saisnly
- - - - - oleIIO ap solquied Jod saysnly
90'82v'062°91S - 06'¥81'G00" L |- - 96'C16'66.°L2S ¢c0¢C 8p @iquailolp ap Lg |e sopjeg
|elol opinquje olo1243l0 salolvjue sadionled
ojuowijed |9p opejnsay  solo1o.ala ap
o410 sope}nsay
0}au ojuowuied |2 ua solquied ap |ejo} opels3 (g
18'882°€.6°L9 01'022°€91've sop1oouoaal soyseb A sosasbu) ap |ejoL

seloueueb A sepiplod ap BlUSNO Bl B SeloUSI9)SURl) [BI0 ]

sejsiuolooe A sadiojped e opinguie oluouwtied 18 us sjusweldalip sopeindwy soiseb A sosaibui [ejof

/B'882°€/6°19 0L'022'e91L ve sejoueueb A sepipiad ap Bluana ] ap opeynssy
£20¢ v20c

9P IquIBIDIP 9p L€ 9P dIquiRIdIp 8p LE

soploouodal sojseb A sosalbul sp opejs3 (v

CLASE 87

(soina uo opesaidx3)

| £41 14
ap 2IquwiBIoIp ap L€ |9 opeulw.a) [enue 01912498 |e ajualpuodsaliod o}au oluowujed |8 us solquied ap opelsy

‘I'd ‘esjog uoisiaAu] IN YALSL



0P4860733

CLASE 8.

BBVA Mi Inversién Bolsa, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

BBVA Mi Inversién Bolsa, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 31 de enero de
2014. Tiene su domicilio social en Calle Azul, 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 13 de junio de 2014 con el niumero 4771, adquiriendo, a efectos
legales, la consideracién de Fondo de Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a BBVA Asset Management,
S.A., SGIIC, sociedad participada al 99,999% por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., que
adicionalmente es la Entidad Depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo
con lo establecido en la normativa en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decreto 1082/2012”), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
e El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un ano, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

e Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacién. Los documentos informativos del Fondo
deberan contener una explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.
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e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizaciéon de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual segun el siguiente detalle:

2024 2023
Comisién de gestion
Sobre patrimonio 1,55% 1,55%
Comision de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,10% 0,10%

Gestion del riesgo

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la
calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia
se concreta en el rating de la emisién y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el
rating interno de cada una de las emisiones en funcién de la calificacion de las agencias externas. Una
vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso
del titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de
default del titulo en funcién del rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacién de la comparnia emisora para
emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la emision en el resto
de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento, asi como por los
diferentes ratings que las componen. En funcién de estos andlisis, dependiendo de la politica de gestion
establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

Riesgo de contrapartida

Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:
B Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes
de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:

Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.
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- Riesgo de deposito por operativa de depdsitos interbancarios: debido a la naturaleza de este tipo
de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestién de activos, mas dirigido a la inversion a
plazos de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de las exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del
intercambio de activos que al contratarse tenian un valor equivalente. La operativa esta vinculada con
las transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de
reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de participaciones realizadas por
los participes de la IIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer
las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al precio al que
se valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad
de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de reembolso
de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a traves del
estudio del comportamiento histérico de los inversores con el fin de estimar el maximo reembolso posible
con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez que
se corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucién en su valoracion
debido a cambios 0 movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun su
inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se
puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de “equity”: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por
la volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en
riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos
en las curvas de tipos de interés que afectan la valoracién de activos de renta fija que se tengan en
cartera. El impacto de estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento como del
posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos
en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a la denominacién del fondo.
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= Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en las
correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la
correlacion que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de
mercado tiene que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles
y métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset Management, S.A., S.G.11.C. atenderan a la
naturaleza y perfil de riesgo de esta.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto
informativo.

Riesgo de ASG

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su
caso, asesoramiento de inversién. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros,
del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos
subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo. No obstante, las
decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
Ja Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida
financiera material, o pérdida de reputacién como resultado de incumplir las leyes, regulaciones,
normas, estandares de auto-regulacion de la entidad y codigos de conducta aplicables a las actividades
de esta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resuitado de errores
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia
de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan sometidas
las inversiones. En cuanto a los riesgos operacionales y normativos resultantes de la actividad de
inversion de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de
limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversién, asi como herramientas de
gestién del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los
riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad de control. La Unidad de control tiene
establecida una metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada
uno de los riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en préactica una serie de procedimientos y controles con el fin
de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de
inversion.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) 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 situacion financiera y de sus resultados.

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

b) Principios contables

Para la elaboraciéon de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No existe ningun principio
contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

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, ademas de las cifras del ejercicio 2024, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2024 y 2023.

d) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el
momento del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera 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 2024 y 2023.
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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, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacion.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada méas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion 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 afo 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, asi como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) 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, asi como la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracioén consistente en un interés establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde
con el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.

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.

s 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 dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

e Depositos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

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

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

e 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, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcién de las condiciones especificas 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 Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion se daran 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.
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e) Adaquisicion v cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion 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 retrocesion 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 epigrafe de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion por el valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

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 epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, seglin 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.

q) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por el valor razonable
de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccidon explicitos directamente
atribuibles a la operacion.

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 epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros o de Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segun 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 contratacién y hasta el momento de
cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depésito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversion Colectiva.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados
del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucién de la operacién.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance,
segun 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 epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segun éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Moneda extranjera

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

i) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo 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 determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las Instituciones de Inversién Colectiva.

k) Suscripciones y reembolsos

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

El precio de las participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el niimero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la
determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo
de Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.
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) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo calculo
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 sdlo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucién disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan [a aplicacién 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 ningln caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las perdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar.

4. Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Deudores por venta de valores - 925.000,37
Otros 151.572,80 257.141,74
Administraciones publicas deudoras 6.157.110,64 9.026.487,99
Operaciones pendientes de liquidar 364.143,17 118.272,34
6.672.826,61 10.326.902,44

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar, recoge las operaciones de dividendos pendientes de liquidar a
cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones publicas deudoras recoge, principalmente, las retenciones en origen pendientes
de recuperacion y las retenciones en cartera pendientes de liquidar a cierre del gjercicio correspondiente.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones publicas acreedoras 253.794,27 313.562,29
Otros 67.914,70 183.056,10
321.708,97 496.618.39
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El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2024 2023
Impuesto sobre beneficios 248.926,57 313.562,29
Otros 4.867,70 -
253.794,27 313.562,29

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de la comisién de gestion y las tasas
pendientes de pago a CNMV al cierre del ejercicio correspondiente.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores
de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al
31 de diciembre de 2024 y 2023, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2024
y 2023, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y
2023 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos | y lll adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo ai 31 de diciembre de
2024 y 2023, respectivamente. En los Anexos Il y 1V adjuntos, se detallan las inversiones en derivados del
Fondo, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacion:

2024 2023
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 8.005.926,23 37.328.133,70
8.005.926,23 37.328.133,70

Durante los ejercicios 2024 y 2023 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en la Entidad Depositaria

ha sido un tipo de interés de mercado.
11
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8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2024 y 2023, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas, 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 2024 y 2023 se ha obtenido de la siguiente
forma:

2024 2023
Patrimonio atribuido a participes 567.543.721,08 582.318.589,67
Numero de participaciones 41.579.236,77 44.465.081,25
Valor liquidativo por participacion 13,65 13,10
Numero de participes 14.265 14.553

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
"Participes" del Fondo.

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

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, no habia participes con participacion significativa en el Patrimonio
atribuido a participes del Fondo.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y 2023, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se muestra en el balance adjunto.

11.  Administraciones publicas y situacidn fiscal

Durante el ejercicio 2024, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de

noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 %, siempre que el niumero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
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la Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2024 una limitacién
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacion
del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo Acreedores - Administraciones publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
gjercicio, que se obtiene, principaimente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable
antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo esta
sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de los (ltimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.
12.  Otra informacién

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
periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversién 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 Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2024 y 2023. Adicionalmente, en el Anexo | se recogen las
adquisiciones temporales de activos contratadas con este, al 31 de diciembre de 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 Inversion Colectiva, los temas
relativos a la proteccidon del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por Ernst & Young, S.L., por servicios de auditoria de cuentas anuales de los
ejercicios 2024 y 2023, 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 Ernst & Young ha prestado otros servicios
al Fondo durante los mencionados ejercicios.

13.  Acontecimientos posteriores
Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas

anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoria.

13



OP4860746

CLASE 82

£0'€G2'S1S- 8L°0SE'062°LL

S1'961°S1S- 00°€0V°064'C
SLI9LSEZL0ST GL'96L'SLS-  00'E0V'06L'e

88°95- 81°.16°666V1
/N9Z100000S3 88‘95- 81'/16'66611
NISI BlleAsn|d/  S|qeuozel
(eneasnuipy) lojep

12'€09°50£°81

51°665'G0€°€
S1'665°G0€'€  HN3

90'¢00°000°S 1
90'700°000°S+ HN3

sasalau| [elolul esiAlg
uoloeiol_A

Jousuj elaue) Y101

‘UOI0EZ[}02 SEPIIWPE SAUOIDIY SITV.LOL
VS 10Sd3y

'UolI2eZIj09 SEpPIHWPE S3UOI2oY

SoANoe ap |elodws) ugloisinbpy S31V.LOL

20-10-6202/|06'2INIVdS 40 WOADHNIM
soAnoe ap |esodwd) ugioisinbpy

Jolialu] elaue)

(souna ue opesaidx3)

$202 P aiquiajolp ap LE |e SEISIOUBUI) SBUOISI3AU] 3p BIdME) °| OXauy

I'd ‘esjog uoisianu] IN vALGL



OP4860747

EUROS|

c

626¥G¥000€D
6507 122H00HO
000EEE092SHD
0/898XINE008D
2£02900000L|
509582500030
4772Z0¥00030
5869600 -000N
9.y2€ 1£000L|
£9€8Z1£0001.
6669YN30003Q
185620090050
805255500030
$00255500030
850041000030
GOE1528610HO
SPMY00¥ L0
_ /0052100004
21021000044
Eommnwmooom_o
£421999821L00N

il 600061500030

E__QE 18000099
Y6r£920008D
_m 29021000044
1262568600090
€v92/81 100N
£€£8€1£010044
028SZX 190099
/000E€20000LY
S00¥0¥800030
¥0021000044

«#S+30N490003d

NiSI

CLASE 8

81061962
ob'¥S0'262°2
60085861

L v02°€0L’ L
££'686°109°2
8¥'829°¢6C
£5'978'66G
01'€89'G9-
2e'esy se-
0.'616°29/
8€°22G 29b-
62'v02 vt L
86‘8cl g2 e
gL'Zer LG L-
G1/6%7'596
G9'¥08'292°2
8¢'902°291
££'506°85}
£2'910'618-
22'/29'ely
6y'675°0¢
98'/10°'8vS
cL'oreovl
92'2L6'LY9’ )
€1'c96°1G8'8
SP'v9E 62t
0990t 220"}
/8'8L2°219}-
£9'61G161-
80°G6. 181
921920012
$5'06€°8EE
S1°eES°L
GL'EES’ .

elleasn|d /

(enjeasnuin)

¥8'91£°9/8¢2!
oL'rLECh LY
00'009°19/
92'/8%'99)°2
00'011°066°2
00'021°0.6'S
¥1'862°10€'€
22'801°6£6°G
00°01L¥'89G v
00'¥05'6¥6°'S
00'G62°12S'S
19°810°G06°S
00'092°SIE'S
00'001°%20°01
00'006'229°'8
9/'98¢€° /€12
00'00¥'826°S
00'002°S80°'€
00'821 ¥0¥'S
LL'€16°00S°GL
00'009°016°2
00'099°162°S
er'eleves .
1/'68£°90€°G
00'025'5/6'9¢
¥2'€08°2H'9
00'00S'22.'S
00'0S6'720°S
89°10G°81.°S
00'09.°980°¢
00'00¥ L' Se
00'095°865°€
18'C0t v 166
18'C0¥'¥716°6

a|qeuozel
Jojep

61°961'2€
61'96Y°2¢

sasalaju]

99'98E V166
0/'91€£'058"}
L6'61L0€9C Y
G8282'€90'9
£9'¥G1'88€E'S
25 16¥°LL9'S
19°166°10L°2
2E'16.°866'S
2E'C98°€09' Y
0€'v86'L81'S
8€'228'€86'G
2ev18'09v'v
20'Le9’eL0'E
2L'eeq’SLL L
G8'20v' LG9,
LL'28S vLE Y
CLE6L 918G
19'v62°926°C
€LY¥1°€22'9
G6'68¢'820°S
16°050°088°¢
vLevoevly
0€°/96'€65 L
LG'L/1"8G9'E
/8'955'€21 81
62'6E17°€86'S
0¥‘€60'G69'¥
/8899'/89'9
LE'L20EL6'S
26'796'¥58°C
v2'8€9°9¥081
9v‘691°G92°¢
99°0/8'906'6
99'0.8°'906°6

[eroul
uoloeIOlep

ddo
4HO
Hn3
d49
4N3
4n3
dn3
MON
4N
dn3
Hn3
XA
dn3
dqn3
dqn3
dgo
dn3
dn3
d4n3
d99
dn3
<IpE|
da9
d499
4Nn3
dd9
dn3
dn3
d4o
dn3
d4Nn3
dn3

dn3

esing

O71d SANVYHE 1vId3diNI
OV WIOTOH
INNWWOO3T3L DINITTIH
07d NOITVYH
MVH3INTID
OX 00 ® IS SNINIS3HA
OV 13NI34dd
VSY HONIND3
VvdS IN3
vdS T3N3
IS NOH
SV ASd
OV WOX3T3L IHOS1N3A
OV 1SOd 3HOS1N3d
NIQTOH XONd1 431NIva
OV 0gH v100-vYO00
V13 S3Q 31vH3INID 31D
NIVE09O-LINIVS 30 313
VS HNO43H4vO
901 NvOIHINY HSIL1dd
aNI HO1ONANODINGS 34
M NIHOLOW 3HOSIHIAVE
01d MOHA3YH 11vddvd
O071d SNI1SAS 3vd
VS ¥YXV
O71d VOINIZVH1SY
AN ANV143d3N HSV
VS VINIAMHY
O071d NVOId3INY OTONY
OV Z1IHAONY
38 ZNVITIV
VS HO02V

uoIdezinod sepijiutpe sauoiddy

eoliqnd epnag S3TV10L

61-£0-5202/8882|40 2179Nd3Y TvH3a34

ealjqnd epnaq

Jousixg eisue)

(souna us opesaidx3)

$202 8p 2IqUIBIDIP 8P |E |e SEISIOUBUI} SBUOISI3AUI ap BIaMED °| OXauy

'I'd ‘esjog uoisionu] IN vAgGE



0P4860748

¥6€520+ LOOHO
TN EY0003a
98¥52¢1 000044
/86500600014
1€0680500034
09€6€2500011
122021000044
298679790099
£v0c6d490089
601000S1007N
€€.806.000899
¥68/5/¢10044
0cc 21000044
¥ZNX48200031

£8AXIN9dE0089

886117010044
84502100004
-36212£0200030Q
“18902£02 H00HD
S1#G/881200099D
160000200030
#4/390v290099
215660200099
£69021000044
£92S002 LOOHD
S0925050000N
LLArdSING00gD)
100504ag0095
9200£¥800030
8017S0E0000N
2806000000IN

SMAIrNgoodo

20DA11990099
Ll

NiSI

CLAS

62'6v1°959°55
v1'919'2v9°SS
¥8'90€°255°€
9G6'GE0°6€-
glL‘oeeg'ere
91‘0vS 6EE-
18°991°GE0"L-
LL'OVL 189t
£8'€5.220°t
v.'6€9°G98"}
Zv'814'G09-
S AT TAY
€8'GeL LIP-
LO'€29'LELC
65°12£'296
LG'622'288" |
g Iv6'8E8
€0°cE8 ¥SGE
0G6°.eSvie-
PrErSYLL L
Y¥'6£6'€L8-
98°02e" LoV
€9'v99'€22E
¥6‘€1L6°L9-
£8000°88€°€-
GG'969°L12
8g'622 08}t
10'650°'SE8-
v1L0LE LLL'E
60°€ES 2B 1-
68'L2r'98¢EE
99°99€°9.20' +
OLVI6EYL-
60°668€08"}
ve'ore c9-

elfeasnid /
(eeasnuiy)

86°262°09€°86S 61'96v'2€ 69°801°G0LC8Y

L1'¥S8 S 8eS
G/'vegvie s
00'0L2°9€6°'E
00028292’ v}
00'00t'9Y0°G
00'v¥9'296'E
0S'/82°6€L'E
00'002°€LZ 61
GE'01G'S64°L
69'60V'CLL Y
00'0¥£'8G9" |}
£9'672°65/'8
00'00¥°195°'8
00°050°'8¥9°G
12'922'¥92°9
00'628'S/2°9
00'025°€St'S
00'8/8'90v°€2
0000506001
LL'9YY 1066}
08‘9vv’'Lezee
00'0v1'€£6°E
G9'889°/68°9
¥6'v. 1 ¥8S Y
00000°628'8
$2'6£9'€85 |
L6°002°SSS°S
£6'160°180°2
¥9'6L¥°9E)L v
00'0£G6'G96°9
19'G622'£68°S
00'GZL 9ISV
12250'86€°S
89'0£G°956°S

ajqeuoze.
lojep

Ssasalalu|

£0°8€2°86.L°CLY
L6°216°199° LI
9G'6y2'G/6'E
¥8'685°026°Cl
91'0¥6'G98€'S
18°018°200°S
e’ /Y0851
LL'9PP 06181
19'0/8'626°S
L1L'geL'6le’s
9t'209'¥81L 2l
99'G/6°9/1'6
66'9//°6¥8'G
L¥'822°G89' P
02'/66°18EV
8G'C£6'9€6'S
1/6'989°8681
05'SH¥ 1e9'ee
¥¥'er0°G08 L1
G1'98€°62/°02
¥6'G21'0e8'le
18'G21°60L
6G'209'656'9
18'GLL'2l6°L
SH'E0E’119'8
96'60%°£0V'El
26'652'06€°9
6.'128°€96°¢
€l'2106ee v
L1201'645°€
G6'8G8°'9I8v
01'689099'v
29'eS16S°E
26'92.'810°9

feroul
UoIoRIO|BA

4HO
4n3
4n3
d4n3
dn3
4n3
dn3
ddo
d8o
dn3
ddo
4n3
din3
ddo
dn4
dn3
4n3
Hn3
4HO
dd9
dn3
dd9
dd0
4n3
4HO
MON
dd4%
d89
4n3
AON
dn3
dd9
dd9

esiAg

JoLI91x3 eidued Jy.LOL

uo|9EZ1109 SEPIIWPE SAUOIAIY STTVLOL

OH"D 3DNVHNSNI HOIKNZ
3S YIAONOA

VS IONIA

rAO ANINNAN-NAN

OV 13INY3LNI d31INN
vdS 11d343INN

S SAIOHANIVIOL
071d 00s3l

O1d 1A % ALVl

AN SIINVTIA1S

071d 3SS

VS 3IdS

VS OX3dos

071d XO0HLSaAM LIdHNS
O1d T13HS

3S HOOS

VS IdONVS

OV AMH

OV ODNIAT1OH FHOOH
071d OINILOIH

OV TIVLINNITHY

HO HISIMONIE 1114034
07d TvILN3ANYd

VS @dvOld AON4d3d

OV SILHVAON

VSY OHUAH XSHON

071d dNOYO 1SAMLVYN
O71d AIdO T¥YNOILVYN
SH3IAMO3INY H3INIHONINN
VSV IMOW

AN NdX APTTININOM
O7d VINHOANI

O1d 3dVOHONI

Jouaxg elauen

(soina uo opesaldx3)

$202 °p 2qIBIDIP 9P L€ |8 Skl3IouUBUL) SBUOISIaAU] 3p BIaME) °| OXauy

‘I'4 ‘esjog ugisiaAu] IIN YALGE



0P48607483

EUROS

CLASE 87

Gc0¢/10/ce
Sc0ae/eo/el
Sc0e/1o/v
G¢0¢/e0/¥0
G20¢/10/c0
Gc0¢/0/St
Ge0c/e0/ e
§c0c/e0/11
Gc0ac/c0/L1
Sc0c/e0/cl
§¢0¢/20/90
§c0¢e/10/L0
G20c/e0/01
Sc0c/c0/LL
G20¢d/10/ve
§20¢/10/¢0
Ge0¢/e0/L¢
G202/e0/+0
G20c/e0/61
G20¢2/c0/61
Ge0c/Lo/ElL
G20¢/€0/€0
Gc0¢c/10/0E
G2¢0¢/€0/0¢c
§c0¢/c0/9¢
§c02/20/S0
G20c/10/EL
Sc0¢e/10/€0

G¢0c/c0/0t
Ge0c/1Lo/vl
G¢0¢/10/8¢
§20c/c0/L}
§20¢/10/.0
Gc0c/10/60

oleiuod

|ep OJUBIWIDUBA

29'%S0°9t
v2'e16'8
05611
881zt

9g‘0ee Le
£9°20}°GL
98°2S.'Gl
92'cL0'v
8Y‘Ev. G2
lg'seet
000
¥9889°90
99'GEV'ES
99'c69
000
Bv'cel 62
ELvEL L2
£1'68L2S
88't2e8e
Ge's
6LvSLLe
9G'6EG 0L
26'6v92y
25°L£8°26
GL'GLLES
€g'62e
£6'966'€9¢
LS'€9L°LL
L'eekvy
LEL
66'89¢
16°69€°L
€00

s|qeuozel

lojep

00°000'v62'€
98'S6E'6Y0Y
GG'0£9°€LLE
00°091'881°€
00°00€'621 €
9/'v28'06€'E
68°LLY'GSY'E
26'/€9°€81°¢E
€0°66E°L¥SC
06'89.2EEE
80°G8L°0LLC
06‘v61 vECE
00°002°19t'9
00°005°6€0°2
00°000°085°'8
00°005'00%"L
€G'GLL'629°E
GZ'6€1'EGSE
00'052°'186C
00'62£'600°€
00°'00S'¥8¥°€
18°0v0'0.L1°E
12°1GE'E8Y'E
00°000°088'9
00°G/6'60€'9
0S°2E8'7.S9
00°00L°2LL'S
00°00%'GEE’E
G2'626°LELLE
00°095°18S'E
00°009°L¥¥'€
00'960°€,9'2
G.'€26'L29'Y
00'0S.°162'€E
00°000°015°€

opnswoidwon
|euiwop apoduly

dn3
dd9
dd49
dn3
dn3
d49
da9
d49
ddo
d49
ddo
ddo
4n3
d4n3
N3
SIgE|
dd49
d49
dn3
4Nn3
d4n3
dd9
ddo
SIgE|
dn3
dn3
dn3
4n3

SIpE|
dn3
dn3
4HO
dn3
d4n3

esing

[LINIVEOD LNIVS 3A IINDVLINOD
[Llla-9v 28H v102-¥200
[LIa-DV 98H V100-vO00
[1¥S HNO43HHYD
[LIVS HNO43HYVYD
[L|D7d 000VEOL NYOIHIAWY HSILIHE
[1|D1d 000VE0L NVDIHIAWY HSILIHE
[L[Dd 000VE0L NYDIHINY HSILIHE
[LID1d 020vE0L NYDIHANY HSILIHE
[L|D7d MOHATY L1vHHvg
[1101d SIWALSAS 3Ivg
[LO1d SWALSAS Ive
[LIVS ¥XV
[LlvS vXv
[HvS vXv
[HvS vXv
[L|D1d YO3NTZVYHLSY
[L107d vO3aINaZVHLSY
[L|IAN ANY1H3a3N HSY
[LIAN NV1H3Q3aN HSY
I TENEL
[1|07d NYOIHINY OTONY
[L[D7d NYOIHANWY OTONY
[LO349-3S ZNVITIY
[L[D3y-38 ZNVYITIV
[L®39-3S ZNVITIY
[11934-38 ZNVYITTY
[1lvS HODOV
.89, sauoiado ap eidwo) S31V.LOL
[tIvdS LIdIHOINN
[t vado 1
[LIAN 304D DNI
[+laL71 WIDTOH
[LIAN/YS dNOHD VI3

[tvs da3
JHea,, sauojodo ap eidwion

uoloduosaqg

(souna ue opesaldx3)

$202 9P 2IquIBIOIP 9P |E |e SOPRALIOP U3 S3UOISIaAUI 3p BldlEY) *|| OXauy

'I'd ‘esjog uoisionul IN YALGE



0P4860750

vd

N Y
I‘.‘ b

CLASE 82

Gc0¢c/10/8¢
Gc0ac/c0/81
Ge0c/1o/El
G¢0¢c/20/S0
S20¢/10/60
G20ac/c0/81
G20¢2/20/5e
Gc0c/10/S1
Gc0¢/c0/L1
Gc0ce/1L0/91
Gc02/10/60
Gc0c/c0/5¢
Gc0c/Lo/LL
§20e/€0/¥0
Gc0c/10/0}
G20¢/20/9¢
Sc0¢/10/1e
G20c/e0/81
G2¢0¢/e0/ve
Gc0¢/c0/1e
Sc0c/10/ee
G20¢/e0/S0
Gc0¢/10/Le
G¢0¢/10/L0
S20¢2/10/60
G¢0¢/e0/ve
Ge0c/10/Le
G¢0c/c0/01
S20¢/10/80
Sc0e/e0/ct
Sc0c/10/Et
§20¢/20/90
G20e/10/v}
§¢0c/e0/1e
§20c/e0/0}
Se0¢/co/cl

ojeljuod

|12P OJUBIWIOUBA

66892
26°67€
98's8
A Al
LL'0
09'vS6'Ge
lg'cer'se
06'¥65° 192
16'69€°L
91'60S ¥+
66°c
v2'€GE'eS
SP'8SLY
6.'896°92
18'ev8'62
vL'eLs8e
26'ee0’t
/8°169'¢
1821672
¥8'Leo’t
G1'0
H'€L5°81
L¥'289°¢C
£0°0

08'6£9°¢
6L°L
LE'8I9° L1

9888
cLie
LL'000°SE
VAATA 23
£0°018°'SE
ce'eLg L1
9v'865°6

a|qeuoze.l
lojep

00'960°'€/9°'2
1/2'685°99¢°2
ge'eleest e
67'019°S/1'E
Zy'seeser'e
90'2€2°909't
12'%¥5'000°G
GL'o8L 129°€
G1'626°229't
¥+'98%°S0E
00005852
G2'8¥0°LIG'E
£0'662°9v£°E
00'006°G8.
00'000'S89°€
00'009°6£2°¢
00'052°902°¢
00'6¢8°€00°¢E
99'60°0£2'E
00000°090°€
00'0G.°96}'2
00'000°2Et'E
00'092°602°E
00'0G2°162'€
00'000°0LG°E
00'000°'682°¢
00'001°02¢£°E
61'260°6€€°E
612286222
00'008'99t°€
00'009°L18°2
00'008'v02°2
00'002'¥59°2
00'052°22s'e
00'00.°2862
00'005°18t'E

opnawoidwon
JeulwoN apoduw)

4n3
dd9
dd9
ddo
dd9
ddo
dd49
dd9
4HO
4HO
Hn3
dd9
dd9
d4n3
d4n3
d4n3
dn3
din3
MON
dNn4
dn4
dNn3
Hn3
dn3
din3
dn3
4n3
ANMA
Ma
dn3
dn3
dn3
N3
gn3
4Nn3
dn3

esiAlg

[LIAN d30HD DNI

[L|D7d YWHOANI

[L|D7d YIWHOANI

[L|D1d 3dYOHDNI

[£|D7d 3dVOHONI

[L|O7d SANYHE TvId3dnI

[L|D71d SANVHE TvIH3dnI

[11D71d SANVYHE TvIHIdNI

[LlaL1 WIDTOH

[1laLT WIDTOH

[LIVZINYDHO NNWWOD3 3L DINITIIH
[1{07d NOTTVH

[HD1d NO3TVH

[HIMvd3anNaD

IIRNEENER)

[LIVYOM 00 8 3S SNINISTHA
[HIYvDY 00 ® IS SNINISIHS
[HOV 1INITHS

|LI¥SY HONIND3

[LlvdS INT

[LIVdS IN3

[LlvdS 1aN3

[LIVdS 7aN3

[LIAN/YS dNOYD VI3

[LlvS da3

[L|as NO3

[LI3s NO'3

[HIs/v ASa

[LIS/v ASA

|tldNOYD THA

[LldNOYD THa

[L[DAH-DY WOMTITIL IHOSLNAA
[HD3aY-DY WOMITAL IHOSLN3A
[L|DY DNIATOH YONYHL 43ATWIva
[L[DY ONIQTOH ¥ONYL HITWIva
[L|DY ONIQTOH ¥OoNYL H3TWIva

uoloduoasag

(souna us opesaidx3)

202 ap 21qwalolp ap LE |e SOPBALIAP Ud SAUOISIdAU| 8p elalie)) *|| oXauy

'I'd ‘esjog uoisioau] IN vALGL



O0P4860751

EUROS

CLASE 87

Gc0c/10/8¢
§¢0¢/20/0¢
Sc0¢c/10/¢e
§202/c0/¥0
S¢0¢/10/L0
G20c/e0/€0
Gc0¢/10/8¢
Gc0c/en/cl
$c0¢/60/8¢
Ge0c/e0/11
Gc0¢/c0/ve
Se0e/10/1LE
G20c/c0/1L
Gc0ac/cO/ L1
S20¢/10/0¢
Sc02/¥0/10
G20c/e0/¢cl
Sc0c/c0/61
Ge0c/1o/ee
G20c/10/91
Sc0c/e0/El
Gc0c/10/Le
Gc0c/e0/v}
Gc0¢c/20/0¢
§20¢2/c0/61
Gc0¢c/10/0¢
$¢0¢/c0/0¢
Sc0c/10/ke
Gc0c/c0/81
§20¢/c0/8¢
Gc0¢/10/6¢
G202/20/20
G20¢/10/¢0
G20c/e0/.0
Ge0a/1o/v
§c0¢c/e0/S¢e

oleljuod

|op OJUBIIIoUBA

0€'8€0°G1
00°0L0°01
8/°895 192
28'8.0'.¢€
0L'€LS¥
ELY¥S
00‘00t°92
29'8G1'29
8.'6.4°89
00'9¥0'8E
BOGLL I
ve'vie
8€'969°L
02’682
81960111
Gr'erl gl
98'822'S
be'LGE
96°000° L6}
EECEL'Y
€8°€e8'e
GL‘oeL'08
12'0.8°L
16'695'¢
L1'GE
89°08°0€
€€'GET LY
19°€€9'9
98'/9/°1L1
16'881°0¢
92'055'9
02'6
€g'eee 0e
LEL
02'cee’S

a|qeuoze.
STILTY

00000'9/8°'€
00°005°108°2
00005°2Lee
0v'689°616°C
¥6'LE0°L60°E
00°0S2°10L'E
00°G20'169¢
00°000°¥8E'E
000000219
00‘0LL LEV'S
00°000'220'9
00000'801'9
00°005'65'E€
89°/8¥°522°S
€9°29/.°8Y1'G
26'2ee619°'S
00'}++/°G8S'9
G2'996'982'9
96°€¥.0LE9
00°000°808°€
28'1v9's9ee
0£e85'v99'e
EL'vee V0L 'Y
£2'286°8S5 ¥
09'G96'686 '+
v7‘882'98Ev
05°286'26.'€
92'681'88Y'E
Yy ory'SL9Y
00°005°2€6°C
00'000°990°€
L0°000°€S2'E
/5'619°190°€
00°00¥°9YEE
00°009°L¥¥'€
00°000°220°€

opnawoidwon
|euiwioN auoduy

d4n3
dqn3
dn3
d49
dd9
dn3
d4n3
4n3
dn3
d4n3
dn3
dn3
dn3
4HO
4HO
dd4o
d49
da9
d49
dn3
dd9
dd49
4HO
4HO
MON
MON
449
dd9
ddo
dn3
dn3
MON
AON
4n3
d4n3
dn3

esing

[LlvS 3IdS

[LIvS Ox3a0s

[IvS ox3aos

[L[D7d MOOHLSAM LIHHNINS

[H01d ¥D0HLSIM LIJHNINS

[L[D7d T13HS

[t[27d T13HS

[]13S HOOS

[HIHONVS

[LIIHONVYS

[LIIHONVS

[LIIJONYS

[LDY Imy

[LINITHOSSNNID-DY DNIGTOH IHOOH
|HINIFHOSSNNID-DY DNIAT0H IHO0Y
[L|D7d OLNIL OIH

[L[D1d OLNIL Ot

|1[D1d OLNIL OId

[L|D7d OLNIL OId

[HOY TIYLIANITHY

[/07d dNOYD HASIMONIG LLIMOTYH
[1101d TYILNIANYd

[+{D3H-OV SILHYAON

[L|D3Y-9V SILHVYAON

[L|lYSY OHAAH MSHON

[LIVSY OHAAH MSHON

[1D1d dNOHD LSAMLYN

[1107d dNOYD LSAMLYN

[1107d QYD TYNOILYN

[HD3Y-DY Y3AMDIANY HANTHONINW
[+|934-DY H3IAYMOINY HANTHONINW
[HvSY IMOW

[HVYSY IMOW

[+/(3aD2) NITIHOIW

[+v3aHO 1

[LIAN NdX IPITININOM

uoladuiosaq

(souna us opesalidxly)

$202 9P 3IqUIBIDIP 3P |E |e SOPEBALIDP UD SBUOISISAUY 3p BISMED *|| OXBUY

‘I'4 ‘esjog uolisienu] IN vAGE



OP4860752

EUROS

CLASE 8.

G20¢/£0/90
§¢0¢/20/L0
Gc0e/10/80
Sc0c/10/Le
Gc0c/c0/v
Ge0ae/10/St
Gc0¢/c0/0}
§20¢/10/0¢
Gc0e/c0/ct
Sc0¢/1.0/80
§e0¢/c0/Le
G202/10/60
Ge0c/eo/el
Gc0c/1L0/Ee
Gc0ac/10/¢0
Gc0c/0/10

ojeljuod

|op OJUBIWIDUBA

0t‘091's26'2

68°96€°€16°C
SO'L¥8'L
1£'599°89
v.'vvees
Y09ty
9g'G16'L
le'e
Lr'eet'y
ve'eLy
€9'0.€C
£9°089v¢
£9'28v'8
2s'1se L
16°2/€
LO'E69'SY

a|qeuozel
loJep

82'V€5'€99'2LY

€5'V09'LES LSY
06'GLZ6V1v
00°‘06E'62LV
¥G2eS 0L v
00°05¥'2GL'v
00°0S¥'E1ZE
00°0S¥'L62'E
00'095'18SE
00‘09€'€0S'E
00'000°052°€
00°000°002 ¥
SL'8LYeeE Y
8G'SI8LIEE
26'6,0'8¥2€
EY'/62°1/8°C
Ov'6€5°298°E
0000S'v16'2

opnswoidwon)
leuiwoN aupoduiy

4HO
4HO
4HO
d4n3
dn3
dn3
dn3
dn3
d4n3
d4n3
dd9
dd9
d49
499
449
d4n3

esing

S37v.i0oL

S31viol

[L[DY dNOYD IONVYHNSNI HOIHNZ
[LDY dNOYD JONVHNSNI HOIHNZ
[LIDY dNOYD IONVHNSNI HOIUNZ

[1L13S VIAONOA

[LIVS IDNIA

[LI¥S IDNIA

[LvdS LIa3doINN
[LlwdS LIa3doINN
[L[3S SIIDYINTTVLIOL
[H[3S S3AIDHANTTIVLOL
[L|O7d 00S3L

[L|D7d 00S3L

[L|o7d 38S

|L|o1d 388

[L[o7d 388

[LvS F1dS

uotaduiasag

(souna us opesaldx3)

$202 9P 3IqUIBIOIP 3P LE |B SOPEBALIDP U SBUOISIaAUI 8p eiajies) '|j oXauy

I'd ‘esjog uoisianul IN vYALSL



0P4860753

0,03

5

RES CENTIMOS

]

=

|
47

[.-

CLASE 87

S6'V0S'8.€'€ 00°08S'E€VI'SE - G0°G20°G9.’LE Jolv| erdue] TY10L

S6'V0S'8.€°E 00'08G'EVL'SE - S0'620°592°L€ "uolaeziod sepiiwpe sauody S31V10L
GL1916€210S3 9€'I€L'¥0E- 00°052'682°0} - 9e'186°€65°0L  HN3 VS 10Sd3d
YLA08SPY1L0ST LS H¥6'2L2'€ 00°0SH 92561 - Ev'802°€SC 9L dN3 VS v104dayd3dl
6106090¥10S3 v2'¥62°0Ly  00°08L'82E'S - 9g'sgg’ L6’y dN3 VS JNVAvXIvO

*UQIOBZI}0D SEPIJWPE SBUOIIDY

NISI eljeasn|d / a|qeuozel sasaJaU| leldiul esiAld Joualu| eidMER)
(ernjeasnuip) 10]BA uoloeIoleA

(soins ua opesaidx3])
€202 9p 21qWIBIIP 3P LE e SeJdIouBUl) SAUOISIBAU] ap BISME °[|] OXauy

I'4 ‘esjog uoisioau] IN vAEGSE



0P4860754

tUROS

C

0/998XINg009O 18'GBE'6EL-  06'88E'699'S - LL'¥22'808°G ddo O071d NOITVH
GZZ¢2Z0v0003d L0°LI8°/GS  00'082'998'V * £6'89Y°L0€Y HN3 OV 13N3344
8106S0<1007IN L£G98'CL6  00°00G'288'S = £9'7€9'696 ¥ dn3 AN HOX3
9/¥2€1£0001l 91¥S6°05€°L 002G LLS6 B ¥8'/61'922'8 dn3 vdS IN3
88%80c01004dd OLOLP LLL'L 00°0¥8'8+0°9 - 06°69€°L.8'V 4n3 VS 3I9N3
/9€8¢1£0001l 69'vLL'8Y9  00°050°956°S - LE'SE6°L0E°G dqn3 vdS T3N3
€6€2¢28£00039 L0°2BL'EVL’L  00'001°'8EY'S T £6°/02'G62V dqn3 AN/NS dNOHD YIN3
6000NV0dd31d 87'€¥Y9'L6€  00'005°2E8'9 - 25'998'vEY’'9 dn3 Od 3d SVI9H3ANT - dd3
1£56.00900XA L9°L86'6YE  BELL6°9SL'S = 1/'G66'909'S MXMd S/V ASd
8EXSNA1IE0099 16'988'G0E  Z0'GLG'ESL'E - 91'889°/v8'¢C ddo 071d dNOYY Xvdd
805/65500034 65'09Y°6¥0'+ 00°000'¥2Sv - LY'6ESVLV'E dHn3 OV NOX3131 IHOSLN3d
$0025550003d ¥2‘0€0°022'+ 00°Gr1'926'8 = 92V L9004, d4n3 OV 150d JHOSLN3Ad
G26SEYSLO0TIN 69'¥8€°0GL- 00'SSL'9¥9°€ s 69°6EL°L6L°E 4n3 NVIIN-IHYdNYO 3AIAvYd
8XY00d1aooc3d GlL'eeL'629  00'09.'S6E'9 - G8'920°992°S dn3 NIATOH XONYL H3TNIVA
088652126034 05286y  00°00€°SHS9 - 0S'L16°G2L9 HNn3 dNOHD N343131.4
12909000344 20'€08'2eL’} v¥'e9e'ses'8 = gr'655726L9 4Nn3 DY 041S3A00
S0E1S28610HO gr'oov'eee L L9vB8'61E9 - 61v81°920°'S dd9 OV 0dH ¥100-vYO00
lm.tom +00004d4 69°l22’LEC  00'629°€8€°S - LE'E0Y eSt'S N3 VS HNO43H4vO
70858200099 ¥5'28. ¥88'L- €2°/81'6€0°8 - L1'696°€26'6 ddo g0L NVOIJaNY HSILidg
19¥6¥£9200099 £8286'86€°L G1'0S0'G9S'S = 2e'/90'99} v ddo 071d SWALSAS 3vd
1829021000044 GE'€66'¢L0°S 00°002'200€C - G9'902'626°L} dqn3 VS VXV
mﬂmmmmwmcoom_w Zr'e88'66- 0'609°€86°G = EP 167 €809 ddo O'1d VOIN3ZVH1SY
£18£0€9000001I €L'8I9'vie  00°00S9°1EL°S = /8°188°915°S ISIE! VHINIO INOIZVvHNOISSY
_ﬁ_,ﬁ E792¢.81 100N CE'Y98'SLL  00°00€29€E9 - 89°GE1'98G°S dan3 AN ANVTH3d3IN HSY
Wﬁmwhmmw@m N 6006609  00'G20°6£2°9 = L2'¥2See9's 4n3 VS IVLLINHOT130dY
£02857X 190099 86'G/9°02E¥- ¥YE'IBOCYL'SL - 2EL5L.°29r 61 ddo O071d NVOIH3INY O1ONY
£000€.0000LVY 16°262°€56  00'00¥'982'¥ - €0°L01°EEEE dqn4 OV Z1IHANVY
16988800007TN 02°009'890°¢- 00°'092'SHS'S = 02'098°€19'8 dn3 VIH31LVIN TVYOILIHD DNV
S00v0¥800034 9g'9le’668'2 00'G28'2020C - ¥.'809°€0€ L} d4n3 S ZNVITIV
¥0¥021 000044 €€°08€'828  00°009°€rL'S = 29'692°G16'Y 4n3 VS HOOOV
UQIOBZ|100 seplliwpe sauolddy
¥0°002°S 212997686 8£'819'62 80',91'688'6 edljqnd epnag S3TV.LOL
0£030Ng0003d 96°2€0°€E LEQLE W6 ¥¥'928'02 GE'€82'8E6Y dNn3 02-€0-¥202|618°€|40 OI1anNd3y Tvd3a3d

0€030N4d0003a 06'vr0° 1
££030N4900034 8Lceh’l
co

0E'v29'6.L6'L 08'2€2'S  01'6/5°8.6'L d4n3
Is‘'9gLeL6'e YI'6G5'E  €£'%092/6°C d4n3

02-£0-ve0ze|e8. |40 DIMdnd3d 1vd3a3ad

02-£0-¥20z| L LL°€|40 DO11and3d Tvd3a3ad
ealqnd epnag

NisI eleasnid / a|qeuozel
(eieasnuipy) 10|eA

sosalau| {eodiul esialg
uoloelojep

loua)xg eJaue)

CLASE

(souna ua opesaidx])
€202 9P 21qWIBIDIP 9P LE [e SeIaIoUBUlL SAUOISISAU] 9p BIdURY ‘||| OXauy

I'd ‘esjog uoisianu] IN YALSE



0P4860755

€

09€6€2S50001!
}/20¢1 000044

€¥roe6d400d9o0

$602/800003S
S09€S0£0000N
6010005100 IN
£€€2806.00099
001121000038
¥58.5/21004d4
0cc1c10000dd
90¥84Y 190031

¥8AXN9dg00dO

€861 17010044
845021000044
1ev86GEYCIHD
6¢1.£0.0003d
£G/881.200099
6000€£0£00030

i

"11v5660.0008D
3 hmmwmoowooxn_
76285501007 IN
7925002 L00HO
409250S0000N
wemmm@mmmoo_._o
192006800030
801 ¥SOE0000N
10121000044
126021000044
280600000071
2021281 100N

YSMAornaoogo

6617151700090
982507500040
«650¥% 1¢COOHO
“00£££092SHD

NISI

CLASE

ﬂ | 4428090099

v9'G8L ¥81L L
G'6£9'29€C
65'205°086-
6L'0VS€LE L
£6°007°66.
91°160'88v'C
v.'€ge Le-
Y9 L1918
L7 9v0°6€22C
Lg'e9e 298’ L
LO'LLE 09"
v.'€29°82h |
6091¥'G99
£8'692°¢Cle
G8'0v.L 16
2e'888'92L
80°8€8°626'S
v¥'ee. 981'E
2L'€L1'960 L~
G9°108°066' |-
85°0€8'S¢e-
0.'829'86Y
82LIE'EEEE
SATAAIAS
v LY 09Y-
99'€09'vE6’ |
00°1S9°GE0"L
LE'001 696
16°2L'890't
LE'EEIEEY
0E LLELED L
SY LPEVEL L
£¥'829'86€
OL'EESEVS |
8¥‘/8G'8GEC
v0°GL961-

ejjeasnid /
(eneasnuypy)

0S'/82°09¢v
00'008'¥2t'6
28'L1L S8’
81‘060'%9¢°9
(KA1 WA )
00'005°20v°Z
6S'FH1999°G
9/'%0%"000'9
00'00¥°0S1+'8
00'0¥¥'921°9
65'9/8°/6€°9
00'009'666'8
00'000°¢62'S
00'080°296'¢
¥9'206°695
00'020°864° L1
81'vE0°GES'GE
00'009289°'S
02'89¢ ¥8Y°'S
¥9'915°2/9'G
$9'068° 1182
00'00%'99}°9
leg el glelel W N
LLV 167995 L
15929622 L
00'0S0'v18°S
20251019
00'088°880°9
00'0G¥'858'S
00'00¥'€S0°'V
00'018°€88°'S
L6'CY L 6¥8°S
S2'v91°228'S
€8'690°/¥2°S
20'zelele9
00'000'8€8'2

a|qeuoze
1o0jep

98'10G'GLLE
GG'091290°2L
Ly'v129289
6E€°675°066'
82°16L°LEE’S
¥8'801 ¥ 16'Y
€1°GEE€69°G
ZL 8L SSHS
6S'€SELLE'S
62°921'608 v
09°L¥2 8579
92'926'045'2
L6'E85°929° Y
L1'0L8'6YLC
62'091°8.Y
89181 LLOLL
01'964°G09°'6¢
95°/98°G61¢C
26°L¥S'085°9
62'81£°€992
ge'i89/€8°¢
0€12L'299'S
S TArA AW AANS
96°06€°289°L
G9LY1'069'L
YE9PY'648°C
20'L0SvEL'S
69'6LL6L1'S
€0°2€0°06.L ¥
€999/°619°€
0.'8E¥'252 ¥
ov‘eor'GLL Y
28'Ges'8er's
£/'985°€02v
¥S'vy 1 GSE'E
¥0°629°/882

[eroul
uoIoBIOI_A

dn3
dn3
dao
EN]
MON
dn3
dd9o
MER
4n3
dNn3
d49
4n3
dn3
d4n3
4HO
dn3
da9
4n3
dd9
ddo
Ma
Hn3
4HO
MON
4HO
dn3
MON
dn3
Hn3
[SIRE|
4N3
d49
dg9o
dd9
4HO
SIpE|

esing

VYdS 1Id34ddINN

3S S3IOHIANTTVLIOL
O1d FTAT R ILVL

INOI9 NVHJHO HSIAIMS
YSY ANvdd3IdO1S

AN SIINVTT131S

071d 3SS

av gvss

VS 3IdS

vS OX3dos

dNOYY vddvH LIJHNINS
O1d T13HS

3S HOOS

VS IdONVS

OV dNOYHO ZOANVS

OV IMH

O071d OLINIL O

OV TIV13INNITHY

O7d TVILINI TIMOLN3Y
07d TVILN3IANYd

SV d31SHO

AN 100

OV SILHVAON

VSV OHJAH MSHON

VS 311LS3AN

SHIAMOINY HINIHONINN
VSV IMOW

7T ASS3INNIH LI0W HAATT
VS Tv3dO.1

AN NdX IMCITHININOM
AN 43049 ONI

O71d YINHOAN]

071d SANVHE TvId3dINI
O7d SONIATOH O9SH
OV NIOTOH
INNNINOD3TAL JINITI3H

loua)xg esape)

(souna ua opesaidx3)

€202 9p 21qWIaIJIP 9P LE |e SeIalduBUlL SBUOISIaAUL 9P BIdEY ||| OXauy

‘I'd ‘esjog uoisianu] IN vALGE



OP4860756

0s
o

\V

FUR

E T
L)

Wb
|~
|

|

95°9vy'/81'9S 1¥'282°028°'80S 8E‘BL96C GB°OVEEEI TSP doli9ixd eisHed Y10l
zs'ovee8l’9s 62'021'926'86 - LL'CI8'EVL TV UoldeZ1100 SEPIHWPE S9UOIdIY SITV.LOL

¥6€S201 LOOHD /e'ees’ees’ L €9'lsL'viooL - 9¢'6¢c 067’8 4HO OdY IONVYHNSNI HOIWNZ
122221000044 or'ivLe 00°086'€58°S e $G°8€8°068'S dn3 IS IANIJAIA
98%5¢ 1000044 £0'685'620°'L 00'00¥'2L6'S - .6'018°288v dn3 VS IONIA
Mﬁmmoomooo_u_ ¥8'G8E° /66 00'02€'858°'S = 91'v£6°098'v dn3 CAO ANIFNWNAM-INDN
M NISI eleasn|d / a|qeuozel CELETEN| |e1viul esinlg lolalxg eiaue)
Nh (erjeasnuipy) 10|ep uoloeIOeA

(soina ua opesaldx3)
€202 9P 21quIBI2IP 3P LE [ SeIdIOoUBUIS SBUOISIBAUI 3P BI3IERY) ||| OXdUY

‘I'd ‘esjog uoisiaAu] IN vASSL



M~
Lo
M~
o
«©
00
4
(0
o

CLASE 87

¥2¢0¢/20/60
¥20e/10/11
¥20¢/¢0/6¢
¥20¢/10/1€
¥20¢/€0/S¢
¥20¢/c0/9¢
¥202/co/EL
¥20¢/1.0/91
Yc0e/e0/v 1
¥20¢/e0/1e
¥2¢0¢/10/ve
¥20¢/10/50
¥2e0e/e0/vL
¥20¢/10/6¢
¥202/10/€0
¥20c/e0/c}
¥20e/10/L1
¥2¢0¢/c0/8¢
¥20¢/10/01
¥20e/€0/ 11
¥20c/L0/LE
¥20¢/¥0/c0
¥202/e0/v 1
¥20e/20/5 1
¥c0¢/10/ce
¥20e/10/1€
¥202/e0/L0
¥20¢/€0/S0
¥c0¢/c0/91
¥¢0¢/10/6¢
¥202/10/¢0
¥20c/e0/E1
¥202/10/St

¥202/20/91

Oleljuod

|ap ojuaIWIouUap

00°G80°}
8.'/56
ze'eeL’L
2L'99E'E
GO'LLL8L
G6°zgl'e
6LGELCH
rL'819°L
0¥'9.9'vE
gz'oLe 10!t
0L‘0L6'}S
SL'Evy'y
LL'Gee'ee
822010}

99'v10°G¢
19°106°
¥1'GGS L8
052290V}
£/'865°€9
pe‘eorele
L' L6V LY
66'ct9 61
81'e88'¢c
96'G5€
IG'€8L 102
86'8//°6S
/8'089°6€
26'9/LEV )
00'9€2'601
00'Sv6'28
6S'110°1e
£1'965°G¢
00°0S2°26
000S/°26

a|qeuozel
J0[eA

00°0S.°2S6¢
00°000°EY0E
00'00L°2.92
00'000°825°€
28'0/2°616°L
20‘18g’L01e
8G'896°'€V2'2
0S°'102€LL'E
00°000°008't
000009999
00'000'229'9
00°000°26L'S
LE'6LEBYS L
6SYS0vLLE

98'v9z'€Le 181

00'005°652°€
00‘0G¥'€88'¢
00'009°€18°E
00°005'G¥9'e
00°009'526'2
00'002°0.£°€
62121'198°€
¥9°262 1E9°E
99'G16°9E} ¥
92'02.'896°'¢
00°00¥'68€'€
00°0S¥'8EV'E
00005852 ¥
00°008'L26'G
00'008°0LLY
00°000°6/6°S
00'00¢ k19
00‘00¥'651'E
00'000°000" L1
00‘000°000" H I

opnawoldwo)
leuiwopN supodug

dn3
d4n3
dqn3
dn3
ddao
d49
dd0
dd9
d4n3
d4n3
dn3
dn4
449
d49
ddo
N3
dn3
dn3
HNn3
dNn3
d4n3
ddo
ddo
ddo
dd9
d4Nn3
4Nn3
dn3
dHn3
din3
<IRE|
dqn3
d4n3

dn3

esing

[LIVS HNO43HHVYD
[L¥S HNO4THHYD
[LIVS MNVEVXIVD
[L¥S MNVEYXIVO
[L]D7d 0D0VE0L NYDIHANWY HSILIHE
[1|D7d 000VEOL NYDIHANY HSILiHG
[L]D7d SWALSAS Ive
[L]D1d SWALSAS Ive
[LIvS vXv
[Llvs vxv
[LvS vXv
[LIvs vXv
[L|O7d vO3aN3IZYHLISY
[1|07d YOaANAZVYHLSY
[L[D7d ¥DOANIZYHLSY
[LIMYHANID INOIZYHNOISSY
[L[ITYHANAD INOIZYHNOISSY
[LIAN ONVY1H3A3N HSY
[LIAN ONV1H3A3AN HSY
[V LLIWHO13DHY
[LVLLINHO130HY
[L|07d NYOIHIWY OTONY
[11D1d NYOIHIANY OTONY
[1101d NVDIHANY OTONY
[11D7d NVOIHINY OTONY
[HOV ZLIHaNY
[L'A'N STYIHILYIN TVOILIHO DINY
[L©3aY-3S ZNYITIV
[H|D3Y-3S ZNVYITIV
[L[D3Y-3S ZNVITIV
[L[H34-3S ZNVYITTY
[LlvS HODOV
[LI¥S HODOV

+ind,, sauoiodo ap eidwon $31VIOL
|oL]4d 08 xx01g oing

.ind, sauoiado ap esdwo)

uoladiuioseg

(solna us opesaldx3)

£20Z 9p 2IqWIaIoIp ap LE | SOPBALISP Ud SBUOISIaAUl 8p BIaEY) "A] OXaUY

‘I'd “esjog uolisianu] I vASE



0P4860758

EURDS

CLASE 8

¥20c/e0/cl
¥2¢02¢/20/50
¥20¢/10/St
¥e0¢/co/c)
¥20¢e/10/91
¥20¢/c0/0¢
¥20¢/10/€¢
¥2¢0¢/€0/S0
¥2¢0¢/10/0€
¥20¢/10/20
¥20¢/eo/vL
¥c0¢/10/01
¥20¢/e0/10
¥20¢/20/10
¥202/10/20
¥20¢/€0/9¢
¥20¢/10/9¢
¥202¢/€0/L0
¥202/20/80
¥202/10/81
¥20¢/20/90
¥20¢/10/5¢
¥c0¢/c0/ch
¥20¢/10/51
¥20¢/20/80
¥20e/e0/E)
¥20¢/10/L1
¥20¢/10/ce
¥20e/e0/EL
¥¢0¢/e0/0¢
¥e0¢/c0/cc
¥202/€0/v0
¥20¢/20/10
¥c0e/e0/L L
¥20¢/20/S 1
¥20¢/10/81

o}esuod

|op OlUBIWIoUBA

92'8v8'92
00°9S¥'6.2
00'028'6¥ 1
E¥'G0S°0€
ZLoGL L
L0‘ceE89
L2'0LV'LL2
29'voL'62
G6‘182'9lL
9g‘1L8'vee
8G'€0€’19
STA % NI
£1°G8SeY
0L2v9'tL
09°es
6581 LE
02'v6L°1E
LL'vEYey
¥2'G20'66
00°26€°1LE9
GL'L10°Shl
00'658'¢le
0.‘€0g'26
868G
2L'BL0T)
00°088°CHL
¥8°191°081
8.'L16°0L
80'v¥/ 02
S9°0vE'SY
6¥°€85°602
0.'6G1'G81
10'SSe SPE
09‘€25'6
€5°266'8S
/£'205'2¢2

a|geuozels

lojep

00'008'S00°S
00°000°00%'S
00°000°910°S
0v'/62°8€8°C
05°025'892°€
8v'Ser8LLe
vieeeLiee
2y'0.2'980°¢€
68'6¥£°090°E
00°095'2¥9'v
00°000'¥96'2
000000662
00°0SZ°LE9Y
00'080°'¥eE e
00°000°002°€
00°000°482°¢
00°0008£0°€
00°00L°€18C
00°008'920°€
00°008'828'¥
00°000°09€'E
00°000°0¥2'€
12'0.¥'26E'E
02'G0¥° 1052
00°005°G45°¢
00'002'610°€
00°000°0¥t'S
00'009°€LS ¥
00°00S°62}+'€
00°000°8YE'€E
00°000°G8L'€E
00°005'128'¢
00°009'70E'E
00°'00¥'2¥9'e
€0'L05'6E8°C
L8°181°229°E

oplawoidwo)
Jeuiwopn auodwy|

[SIRE|
Hn3
dn3
499
dd9
4HO
4HO
dd9
d49
dn3
4n3
dn3
d4n3
N3
dn3
dn3
4n3
din3
dn3
4n3
dan3
4n3
p (el
p 18]
dn3
d4n3
dn3
dNn3
dn3
dn3
4n3
d4n3
dn3
dn3
ddo
dd9

esiAlg

[HlvsS vioday3adal

[1lvs vioday3al

[LIVS vioHad3gl
[£|D7d SONIATOH 09SH
[£|0d SONIATOH 29SH
a1 wio1oH

[L]@LT WIDTOH

[LD1d NOTTVH

[L07d NOTTVH

I MENEEISE

[LIAN HOX3

[LIAN HOX3

[LlvdS INT

[1vdS INT

[HvdS INT

MEIRINE!

ELINE!

[lvdS 1aN3

[LvdS 13aN3

[LIAN/YS dNOYD VI3

[L¥S TvONLHOd 3A SYIDHANI-4Aa3
[LI¥S T¥ONLHOd 3a SYIDHIANI-dA3

[LIS/v ASQ

[HS/v ASQ

[HdNOYD THa

[HdNOYD THA

[LdNOYD THA

[L[D3Y-DY WOMIATAL IHDOSLN3AA
[LIAN ONVTIN-IHYdWYD 3aIAYA
[H|DY ONIQTOH MONYL HITWIva
[LDY DNIATOH YONHL H31WIva
[HdNOYD NIY3LAILA

[1ldnoY® NIH3L3La

[LDVY OH1SIAOD

[Lha-ov 28H v1002-¥200
[Lha-Dv 2gH ¥100-¥202

uolodiiosaq

(soina us opesaidx3y)

€202 9P 24qWIBIDIP 8P LE |e SOPBALISP UD SBUOISIaAUI 3p eIdME) "Al OXBUY

I'd ‘esjog uoisionu] IN vALSE



OP4860759

EUROS

r
!

¥20e/L0/6e  29'/91°0v1 06'969'S61°9 dg9 [1]O7d OLNIL OIH
¥202/L0/9L  SY'6SE6YL £0'590°288°E dg9 [L]O07d OLNIL OIH
¥202/L0/v0  8L°28Y'9 ZL'eve 120, dg9 [L]07d OLNIL OIH
¥202/20/02  9€°LL1°12 00'009'+66°2 HN3 [L]DV TIVLINNITHY
¥202/10/6L  00‘OVL'Z 00°00S'¥¥2€ Hn3 [LOY TTIVLIWNIEHY
¥20z/0/61  ¥£'828’ L2 00'005'9/2°2 Hn3 ||wS 10Sd3d
¥202/20/1g  00‘0¥9'E 00°000°020°E yn3 [1vS 10Sd3y
¥20z/10/be 1922 00'008'¥¥2'€ 4n3 [LIVS 10Sd3H
¥202/L0/€0  Ov'¥e 00°000°08Y°€ dn3 [LI¥S 710Sd3H
¥202/10/LL - 1£'682'2€2°C dao [L1D7d IVILINI TMOLNIH
¥202/20/2k  02'¥eS Ve £2'2L2 LIS E dgo [L[O7d IVILNIANHd
¥202/20/80  92°€80'2 Zr'evy 26672 dao [L]D7d TvILNIANYd
¥202/10/80  SLL¥S'S 00°0S.'8%2°€ HN3 [LIAN 120
¥202/€0/22  66'Sh¥'90} ¥S L6€ 705 b 4HO [LO3IY-DY SILHYAON
¥202/20/90  8S°2EL'8 €0'ELY I8 Y 4HD [HD3AY-DV SILHYAON
¥202/10/22  06'019°C L29/6'P01L'E 4HD [L[D39-DY SILHYAON
¥202/€0/SC  ¥S'V66°¥S 0L'¥2e'6L0°E MON [LIVSY OHAAH MSHON
¥202/20//2  98'606'L¥ Ge128'2LLe MON [LIVSY OHAAH YSHON
¥202/L0/S2  GZ'EE€L°0} 16°926'855'C MON |1YSY OHAAH MSHON
¥202/20/22 01'668°9 26°20€°182°¢€ 4HD [11934-vS 31LSaAN
¥202/80/6L  00°0S2°02 00'009'61¥°E k! [L[1D3H-9Y HIAMDIANY HANIHONINW
¥202/20/SL  00'8¥e v 00'0VY 1262 Hn3 [LID3H-DY H3IANDINY HANTHONINW
t ¥202/20/90  S1‘9S6°E 8€‘/10¥90°E MON [LIvSY IMOW
¥202/10/01L  £0°892 99°2¥6'G20'Y MON [LVSY IMOW
¥202/20/92  00°088'GS 00°000°021°€ HN3 [HINA SINOT ASSANNTIH LIOW HAAT
¥202/10/80  02'9ve 00°002°€HS'E 4n3 [LINA SINOT ASSANNTH LIOW HAAT
¥202/0/90  00'8E}"LE 00‘009'€96°2 E! [tva"o 1
¥202/10/€2  82'028°2L1L 00'002'586°2 HN3 [LIV3HO 1
¥202/10/S2  OL'v¥ 00'000°¥20°E Hn3 [LIAN NdX IMPTTMNINOM
¥202/20/0  96°9LL YOl 00'000°188°¢2 Hn3 [LIAN d304D ONI
¥202/L0/80 2082V} 00‘000°SEL'E HN3 [LIAN d304D BNI
¥202/20/82  LE£'8G8'GZ 66'02v'669'2 dgo [H[D7d YINHOANI
¥202/L0/LL  S2'/8S5 16 91‘2/9°2L1€ 499 [1107d YWHOANI
¥202/c0/ke  88°169°19 820980862 da9 [H/D7d SANVHE TvI3dI
@, ¥202/L0/8L  O%'961°92 ¥8°G8L'8L0E dao [L|071d SANYHE TvI93dI
H ¥202/€0/92  9.°105°82 00'000'9€6°E HN3 [Llvs vioHay3dal
M olelijuod a|qeuoze.l O_o_onO.hQEOO BsIAIgQ :O_OQ_LOWQQ
m 9P OJUIIWIDUIA 10]|eA |JeutiwoN wtOQE_

(soina ua opesaidx3)
€202 9P 21qWIBIDIP 3P LE [B SOPEALISP U3 S3UOISIaAU] ap BIaLE) "A| OXauy

I'd ‘esjog uoisisAu] IN YAGS



0P4860760

0s

EUR

03

0,(

CLASE 82

¥¢e0¢/c0/ce
¥20¢/10/08
¥20¢/c0/6¢
¥20¢/20/S0
¥2¢0¢/10/60
¥20¢/€0/¥0
¥20¢/20/.0
¥20¢/€0/S0
¥20¢/10/60
¥20c/e0/81
¥20¢/20/80
¥20e/€0/S1
Y2e0¢e/e0/eL
¥202/2c0/8¢
¥20¢/c0/10
¥202/60/81
¥20¢/10/v¢
¥20¢/10/v0
¥20¢/c0/c0
¥202/10/60
¥20¢/c0/61
¥20¢/20/S0
¥20c/10/11
¥20e/e0/1e
¥20¢/e0/61
ve0c/10/eL
¥20¢/10/0€
¥202/10/€0
¥20¢/c0/ec
¥202/e0/1e
¥c0¢/c0/.e
¥20¢/c0/.0
¥2c0¢/10/ee
¥20c/€0/S¢
¥20¢/€0/90
¥20¢/c0/Le

ojeljuod

[op OJUBIWIOUBA

20vE€97101
0€'G60°€e
0v‘026 vt
05°'920°€
95'6L
1€°99€°G9
66229'S9}
08°1LL2h
80°L18}
SY'EVL'EY
9G'€E0 VLI
G0'9E6°€2
GE'266°8S
G9'8Y6° L1
6t'7.9°6G
G2'098'cS
0G‘GZ¥'001
gL'
ELV.LL68
16'€60°9
20'956°0¢
gz'095've
9€'865°ElL
29'v95'LE
L2258 LL
ZLo
g'ovie

19/85°¢€e
61'€69°85
69'888°¥E
88'+85°C/
00'82y 87
06'G20°€0}
LY IS 0L
12686921

ajqeuozel

lojep

00°005°G89°€
00°052'6ELY
000000022
00°002°LE8°C
00°000'2E6'¥
£8'680°G2Ee
L£'8€8'926'E
LY'y2L'962°€
29'vLLvsee
00°00€"}59'p
00'05£'922°€
€2°255'658'¢
Y0 Lvy'8L6'2
€1°9€0'8€2°¢C
GB‘8Y618EC
00°009°192°¢
00°000°261°€
00005286 |
00°006° 1€
00°00€°9€0°E
0€°229'200°2
¥065€'600'2
15'212'609'2
00°008°€6Y'C
00°000°/6G°€E
00°0S.'9€6°2
00°00t°98€°¢€
00'002'6€6°C
00°000°L02°€
00‘00¥'818°E
00°00+°89%°C
00°Gey'69¥'€
00°000°0¥E2
Yy LSL'88Y L
8E'ETL 1169
/8'/2.°689'S

opnawoidwon
Jeuiwon auodw

4n3
dn3
4n3
d4n3
dn3
M3S
EL
MON
MON
dn3
d4n3
d49
dd9
A3S
A3S
dn3
dn3
dn3
4n3
d4n3
dd9
dd49
ddo
dn3
4n3
dn3
d4n3
dan3
dn3
dn3
dn3
dn3
4n3
dd9
ddo
dd9

esiag

[LIPAO ANIWWAN-NN

[tlvdS LI@I™INN
[L[3S SFIHHANTTVLIOL
[1]138 SAIDYANTTVLOL
[L13S SAIDYIANTTYLOL

[LlaY WNHLIAOIE NYHJHO HSIAIMS
[LlgY WNYHLIAOIG NYHJHO HSIAaIMS

[LVYSY aNvHE3HOLS

[LIVSY ANVYHE3HOLS

[LIAN SILNYT13LS

[LIAN SILNYT13LS

[L|o7d 388

M EERS

|L|S3HVYHS V-av avss
|LlS3HVHS v-av avss

[LIVS 31dS

[HvS 31dS

[LlvS 31dS

[Hvs ox3aos

[LvS OX3aos

[L[D1d dNOHD Ydd¥M LI4HNINS
[H1D1d dNOYD YddVY LIJHNNS
[L|D7d dNOYD YddV¥X LI4HNINS
[L01d 113HS

[Ho1d T13aHs

[Llo7d T13HS

[t]3s HOoS

[LI3s HOOS

[LIHONYS

[L[DV amH

[LDY ImH

[LIOV ImY

[LDVY amy

[L101d OLNIL OIH

[1]07d OLNIL OIH

[1107d OLNIL OIH

uoloduasaqg

(solna us opesaldx3)

£20Z 9p 2IquIBIoIp 9P LS |B SOPEALIOP U SBUOISIOAUl Bp BIaue) "Al] OXauy

'I'd ‘esjog uoisiaAu] IN YASSL



O0P4860761

EUROS

03

N
v,

CLASE 87

¥202/e0/E 1
¥20c/eco/v1
¥20a/10/S1
¥20¢/¥0/c0
¥202/€0/11
¥20¢/c0/61
¥20¢/10/€2
¥2¢0¢/€0/0¢

oleljuod

|op OJUBIWIoUdA

€8l /8.8

£8°€99°689°'8
69°282 L1
G8'9z8'8l
208k L
06°04+6°LL
92'068°LS
0€'6€2°2L9
09'895'vE1
2L'9E8VE

a|qeuoze.

lojep

99‘€0€"b10'60.L

99°c0€"0"869

£6'0/2'G99°¢C
Le'LPSESe Y
L¥'0E2 68Y'C
00°000°099°¢€
00°‘000'665'E€
00°‘00¥'€90°E€
00°052'26L'2
00°008'505'¢

opnawoidwon
|euiwoN auodw|

4HO
4HO
4HO
dn3
dn3
dn3
Hn3
d4n3

esing

S3TV10L

s3violL
[L[DY dNOYD ADNYHNSNI HOIHNZ
[L[DY dNOYD IDONVYHNSNI HOIHNZ
[L1DY dNOYD IDNVHNSNI HOIHNZ
[L[3S 1IaNaAA
[L]3S 1IAN3AIA
[1LIVS IONIA
[LIVS IDNIA
[HIPAO INIWNAM-NDN

uoldduasag

(soins us opesaidx3)

£202 9P 2IqWIBIZIP 3P LE e SOPBALISP Ud SSUOISISAUI 3P BIDMED “A| OXBUY

I'd ‘esjog uolisiSAU] IN YAEGS



0,035 EuRos 0P4860762

CLASE 8?

BBVA Mi Inversion Bolsa, F.l.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Exposicion fiel del negocio y actividades principales
Situacién, evolucién de los mercados y actuacién del fondo

Las bolsas mundiales terminaron el afio con subidas generalizadas, aunque con mucha heterogeneidad por
regiones y no ausentes de volatilidad. El semestre comenzaba con dudas en torno a las altas valoraciones de
algunas empresas tecnoldgicas y con el temor a que la economia estadounidense pudiese estar
desacelerandose de manera mas abrupta de o que se pensaba, provocando fuertes caidas en los principales
indices bursatiles. Sin embargo, la calma regresé a los mercados en septiembre tras la publicacion de datos
econdémicos que indicaban una actividad econdmica resistente, al mismo tiempo que la Fed comenzaba a
relajar su politica monetaria. Adicionalmente, las autoridades de China anunciaban un nuevo paguete de
estimulo monetario, y daban indicios de que podrian implementarse nuevas politicas fiscales, lo que impulsaba
las bolsas del pais con contundencia. Mds adelante, en noviembre, asistimos a la victoria del partido
republicano en las elecciones de Estados Unidos, a lo que el mercado reacciond con fuertes subidas en las
bolsas americanas, pero con menos entusiasmo en el resto de regiones, al comenzar a descontar las posibles
politicas gue podria implementar el gobierno de Donald Trump.

Finalmente, la Fed terminaba el afio retomando el protagonismo, al enfriar fuertemente las expectativas de
reduccidn de tipos para el 2025, algo que no sentd demasiado bien en el mercado de activos de riesgo. En este
contexto, el MSCI ACWI cerrd el semestre con una subida del 4,9% en ddlares, gracias a que los indices
desarrollados se revalorizaban un 5,6%, mientras que el MSCI Emerging se dejaba un 1%. Entre los paises
desarrollados, las principales alzas se dieron en Estados Unidos (S&P500, 7,7%) y en Alemania (DAX, 9,2%),
mientras que otros indices europeos cerraron con bajadas, como el de Holanda (-3,9%) y el de Suecia (-3,4%).

Las estimaciones de crecimiento de beneficios de 2025 se han revisado a la baja en EE.UU. a Io largo del
semestre (-1,9pp hasta el 14,2%) y en Europa (-5,2pp hasta 7,6%), mientras que para 2026 se espera que los
beneficios crezcan en torno a 13,8% y 10,8%, respectivamente. Por el lado de las ventas, las previsiones de
los analistas para 2025 se han mantenido estables en EE.UU. (5,5%), a diferencia de Europa, donde el
consenso ha continuado rebajando sus expectativas hasta el 2,9% (-3,7pp). En lo que respecta a la temporada
de beneficios, se ha saldado con un fuerte crecimiento de los beneficios y de las ventas del 8,5% y 5,2% en
EE.UU., muy distinto al débil comportamiento europeo, que experimenté caidas del orden del 0,7% en
beneficios y del 0,5% en ventas.

Por factores, crecimiento lidera las subidas (7,1%), mientras que calidad acaba totaimente plano en el
semestre. Sectorialmente, destaca el buen comportamiento de consumo discrecional (22,7%) y financieros
(17,6%) en EE.UU. con el sector energético a la cola (-6,2%).

En Europa, el comportamiento es similar, con el sector financiero liderando las subidas (9,6%) y el sector
energético registrando fuertes caidas (-12,8%).

En el segundo semestre del afio, el indice representativo de las acciones de alta rentabilidad por dividendo se
ha comportado mejor que los indices generales de mercado comparables, acumulando una rentabilidad de
3,97% frente a un 0,09% del SXXP (incluidos dividendos).

Durante el semestre hemos mantenido una cartera equilibrada, sin sesgos significativos, intentando que
pudiera comportarse relativamente bien en cualquier entorno de mercado dadas las importantes incertidumbres
existentes (que han continuado centradas principalmente en la inflacion y los tipos de interés).

Hemos seguido reduciendo de modo gradual la posicién en bancos para incrementar el peso en sectores que
han estado mas castigados durante el afio aunque seguimos pensando que los fundamentales son sdlidos para
el sector, mostrando las entidades una buena gestion en un entorno de tipos a la baja y que se sigue
traduciendo en una remuneracion a los accionistas muy interesante.
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Bajamos también el peso en cartera del sector de eléctricas, concentrando las posiciones en compaias
reguladas vy limitando la exposicidn a renovables (donde las perspectivas han empeorado sobre todo con la
reciente eleccién del presidente Trump). La valoracion es atractiva, pero vemos falta de catalizadores y poco
interés inversor actualmente.

Por ultimo, reducimos peso en el sector de mineria. Durante el semestre hemos ido pasando parte del peso en
el sector a petréleo, que consideramos castigado en exceso por unas expectativas sobre el precio del crudo
muy bajas.

Las compras durante el semestre las hemos concentrado en el sector de automoviles (muy penalizado por
unos resultados recientes decepcionantes a nivel general) y companias de bebidas (también con un mediocre
comportamiento en 2024), esperando una recuperacién y mejora del sentimiento a medida que avance el afio
2025. Aprovechamos también la debilidad a final de 2024 en el sector de farmacia para incrementar peso en
algunas compafiias en cartera.

A nivel de compafias seguimos favoreciendo aquellas que puedan tener un buen comportamiento relativo en
el contexto actual de inflacién y posible ralentizacion econdmica. Estamos buscando también compariias que
se puedan beneficiar de los cambios de negocio que puedan derivarse de la creciente importancia de la
inteligencia artificial, tematica muy dificil sobre la que tener exposicién directamente con empresas de
tecnologia por su escasa rentabilidad por dividendo. Es importante seguir mirando la evolucion de inventarios
y pedidos como medidas de las fortalezas de los diferentes negocios. Aun asi, seguimos primando compafiias
con poder de fijacién de precios (reflejado en unos margenes elevados) y con menos exposicion a costes
derivados de materias primas, transporte, energia y salarios.

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

Perspectivas de mercado

Desde hace meses, el entorno para los mercados de renta variable es favorable como consecuencia de varios
factores. La inflacién sigue dando sefiales de moderacién, desde la perspectiva de crecimiento econdémico la
evolucion de la economia ha sido mejor de lo previsto y los Bancos Centrales en pleno proceso de relajacion
monetaria. Por Gltimo, la tendencia del mercado sigue dando soporte al activo, en un contexto continuado de
maximos de cotizacion en los indices. En el lado negativo, podemos sentir preocupacion porgue los inversores
han pasado ya a descontar un escenario muy benigno y hay menos espacio para sorpresas positivas. Se
justifica un posicionamiento tactico sobreponderado en renta variable desarrollada.

Més a medio plazo, la rentabilidad esperada de la renta variable sube ligeramente en el ultimo ejercicio
estratégico, a pesar del entorno de subida de las cotizaciones. Los mercados de renta variable se encuentran
en un terreno poco atractivo desde el punto de vista de valoracion, sin estar excesivamente caros.
Geograficamente, se observa un mayor atractivo de Europa frente a Estados Unidos y dentro de Europa
destaca el Reino Unido.

Las perspectivas para los dividendos no han cambiado significativamente. Las compafias siguen consolidando
dividendos y anunciando programas de recompra de acciones complementarios gracias a la positiva evolucion
de los beneficios empresariales y la creciente solidez de los balances de las empresas. Es interesante seguir
destacando que no sélo sectores que histéricamente han pagado dividendos altos van a poder hacerlo. Los
dividendos del sector de energia en un entorno de menores precios del barril pueden estar ligeramente en
riesgo, pero para el resto de materias primas las perspectivas son favorables. Sera fundamental también seguir
haciendo un seguimiento cercano a la evolucion de negocios en anticipacion de necesidades adicionales de
capital o movimientos de M&A que pudieran afectar negativamente a las politicas de dividendos de cada
entidad.
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El foco del mercado en los préximos meses va a seguir estando en la evolucién de los riesgos geopoliticos, la
inflacién, el probable movimiento bajista de tipos y la posible materializacion de todos ellos en una
desaceleraciéon econdmica moderada o significativa. Esperamos seguir viendo una importante volatilidad y
disparidad en comportamientos sectoriales y de estilos de inversién como consecuencia de las noticias que se
vayan conociendo. La inteligencia artificial y sus posibles consecuencias ha introducido también un nuevo
angulo a explorar y tener en cuenta. En ese sentido vamos a seguir con una cartera equilibrada en cuanto a
sesgos (valor vs crecimiento, ciclico vs defensivo, por ejemplo) y que pueda tener un comportamiento estable
en ese entorno de mayor volatilidad.

En el entorno actual de fuertes incertidumbres esperamos que el estilo dividendo se comporte en 2025 al menos
en linea con los indices generales. Con movimientos de tipos a la baja es previsible que los inversores vuelvan
a valorar el atractivo de las rentas provenientes de dividendos. En momentos puntuales del afio estilos como
“valor" pueden verse beneficiados de una busqueda por parte de los inversores de compafias que se han
quedado atrasadas en valoracién por un castigo excesivo al descontar unas perspectivas muy negativas. Pero
una cartera compuesta por compafiias lideres en sus negocios y valoraciones razonables, financieramente
sélidas y con mayor capacidad de mantener los dividendos que otras, deberia tener una rentabilidad mejor que
otros productos de un perfil de riesgo similar y, sobre todo, una estabilidad de retornos en el tiempo valorable
muy positivamente.

Politica remuneracion 2024

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion
de aplicacién a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia
de BBVA AM y de las IIC y carteras que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de
forma que contribuya a prevenir una excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y
es coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra
alineada con los principios de la politica de remuneracion del Grupo BBVA, es coherente con la situacién
financiera de la Sociedad y tiene en consideracion la integracién por BBVA AM de los riesgos de sostenibilidad.

La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respecto de
la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada
empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con carécter general, se aplique a un mismo
colectivo de empleados y que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como
pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una parte variable de
incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucién de objetivos previamente establecidos y a una gestion
prudente de los riesgos.

El modelo de incentivacion variable refleja el desempefio medido a través del cumplimiento de unos objetivos
alineados con el riesgo incurrido y seréa calculado sobre la base de una combinacién de indicadores de Grupo,
area e individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos
dltimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos. Cada funcién dentro de la organizacion
tiene asignada una ponderacién o slotting que determina en qué medida la retribucion variable esta ligada al
desempefio del Grupo, del drea o del individuo. No se contempla retribucién vinculada a la comision de gestion
variable de las IIC gestionadas, comisién que no es de aplicacién a esta lIC.

La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados cuya actividad
puede tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen
las funciones de control, esta sujeta a determinadas reglas de concesion, consolidacion y pago, las cuales
incluyen la aplicacion de indicadores plurianuales para el calculo del componente variable que favorecen la
alineacién de la remuneracion con los intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras
gestionadas.
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Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes
al area de Inversiones, cuya incentivacién estéa relacionada en mayor medida con el resultado de la gestion de
las IIC y carteras, mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes
a areas de Control, cuyos indicadores estdn mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones; y
miembros responsables de otras funciones con indicadores mas vinculados a los resultados y eficiencia de la
Sociedad.

Adicionalmente, la politica general de remuneraciones prevé la posibilidad de que una parte sustancial (al
menos el 50%) de la retribucion variable anual del colectivo identificado sea abonado en instrumentos
financieros (acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva u otros instrumentos financieros
equivalentes). No obstante lo anterior, esta regla podra exceptuarse, para todo el Colectivo Identificado o una
parte del mismo, abonando el 100% de la retribucién variable anual en efectivo, en aplicacion del principio de
proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa
aprobacion por el Consejo de Administracion de la Sociedad.

Asimismo, un porcentaje del 40% de la retribucién variable anual podré quedar diferida por un periodo de 3
afios. La retribucion variable anual diferida se abonard, en su caso, de darse las condiciones para ello, una vez
transcurrido cada uno de los afios de diferimiento y no se abonard mas rapidamente que de manera
proporcional. Las reglas de diferimiento podran exceptuarse, en aplicacion del principio de proporcionalidad,
en los casos establecidos en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacion por el
Consejo de Administracién de la Sociedad.

Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencidn, la totalidad de la remuneracion variable estara
sometida a cldusulas de reduccidén (malus) y recuperacién (clawback), ligadas a un deficiente desempefio
financiero de BBVA AM o del Grupo BBVA en su conjunto o de una division o &rea concreta, o de las
exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho desempefio
deficiente derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado en 2024 la adecuacion del texto actual de la politica
a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo a la nueva Politica General de Remuneraciones del Grupo
BBVA, transponiendo aquellos aspectos compatibles con la politica de BBVA AM y su finalidad.

La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio
2024, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.952.639; remuneracién variable: 6.256.415 y el nimero de
beneficiarios han sido 210, de los cuales 191 han recibido remuneracion variable. De esta, la remuneracion
agregada de los 2 altos cargos y otros 16 miembros del colectivo identificado, cuya actuacion haya tenido una
incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas (entendidos como los miembros del
consejo de administracién de BBVA AM y el personal de BBVA AM que, durante 2024, hayan tenido autoridad
para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 550.906 euros de retribucion fija y 303.529 euros
de retribucién variable para los primeros, y de 1.688.719 euros de refribucion fija y 1.031.175 euros de
retribucion variable para el resto.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacion
adicional.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

Gastos de 1+D y medioambiente
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A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del gjercicio 2024 no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos supetriores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2024, el
Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento supetrior 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 2024

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



