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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Sabadell Bolsas Emergentes, Fondo de Inversién por encargo del
Consejo de Administracién de Sabadell Asset Management, S.A,, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de Sabadell Bolsas Emergentes, Fondo de Inversién (en adelante, el
Fondo}, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio 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 situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asf como de sus resultados
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién 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 auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segtin lo exigido por
la normativa reguladora de !a actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios
distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con
lo estabiecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que
se haya visto comprometida.

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



Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
de la mayor significatividad en nuestra auditorfa 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 ia formacién
de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esas cuestiones.

Existencia y valoracion de la cartera dve'fh_mmi;rq ﬁ-:gaw&mnac_-

Taly como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2023. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones
financieras como cuestiones clave en nuestra
auditorfa.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditorfa
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditoria mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la sociedad
gestora y, en particular, en relacldén a la existencla
y valoracién de los instrumentos que companen la
cartera de inversiones financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditorfa han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoraso a
las contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asf como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta a la cuestidn clave de valoracién de la
cartera de inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de dictembre de 2023,

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras estd
incluido en la nota 4 de la memeoria de las cuentas
anuales adjuntas.



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, 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 gestién. 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
gestidn con las cuentas anuales, 2 partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditorfa 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 que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a infermar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el pérrafo anterior, la Informacién que contiene el
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su contenido y presentacién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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 situacién financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacidn de cuentas anuales libres
de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

La comisién de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisidn del proceso de
elaboracién y presentacién de las cuentas anuales.



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estédn
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditorfa que contiene nuestra
opinién,

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditor(a de cuentas vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccién 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 econdémicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditorfa se incluye una descripcién mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se encuentra en
el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional para la
comisiéon de auditorfa de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 16 de abril de 2024.

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 24 de mayo de 2023 nos nombré
como auditores por un perfodo de 1 afio, contado a partir del ejerciclo finalizado el 31 de diciembre de 2022,
es decir, para el ejercicio 2023.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del
Fondo para el periodo de 1 afio y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma
ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

DELOITTE, S.L.
Inscrita-&ln el R.0.A.C. n? 50692

DELOITTE, 8.i.

2024  Nidm. 20/24708818

Alvaro Quintana 48,00 EUR

Inscrito en el R.O.A.C. n? 21435

16 de abril de 2024



Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo
de no detectar una incorreccidn materiai debida a fraude es mds elevado que en el caso de una
incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

e Obtenemos conccimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de |a Sociedad Gestora del Fondo.

e 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 utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditorla
obtenida, concluimos sobre si existe 0 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 auditorfa sobre la correspondiente informacién revelada en
las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una cpinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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



Nos comunicamos con la comisién de auditorfa de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficlencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la audltoria.

También proporcionamos a la comisién de auditorla de la Sociedad Gestora del Fondo una declaracién de
que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de 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 correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacidn a la comisién de auditorfa de la Sociedad Gestora
del Fondo, determinamos las que 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 auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarlas prohiban revelar publicamente la cuestién.
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SABADELL BOLSAS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
AGTIVO L ¥A2-2023 31-12-2022 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022(") |
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 91.899.787,04  108.483.408,78
ACCIONISTAS | i
Inmovllizade Intangible - Fondos reemboisables atrbuldos a 91.899.787,04 | 108.483.408,79
participes o acclonietas
Inmovllizado material - - Caphtal -
Blenas Inmuebles da uso propic - Particlpes 147.786.312,33 177.815,300,05
Mobillario y anseres - Prima de amislén - -
Activos por Impussto diferido - . Reservas 286.375,00 288.375,00
ACTIVO CORRIENTE 92.017.910.37 | 108.588.22277 {Acciones propias) . -
Deudorea 880.241 25 1.510.853 .66 Resuliados de ajerciclos antericres | (58.092.026,83) (58.0083.028,63)
Cartera de Inversiones financleris 87,875,988 54 108.151.031.95 Otras aportaciones de soclcs - .

Cartera interior - - Resultado del ejercicio 1.910.120,14 | (11.555.239,63)
Valores representativos de deuda - {Dividendo a cuenta) . .
Insirumentos de patrimenio - Alustes por camblos de valor en .

Inmovilizado matsrial de uso preplo
Institucionea de Inversién Colectiva - Otre patrimonio atribuldo -
Depdsitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE
Ctros - Pravislones a large plazo
Cartera sxterior 87.875.986.84 108.181.031056 | Deudas a largo plazo
Valores reprasentetivos de deude - - Pasivea por Impusato diferido
Ingtrumentos de patrimonio 78.894.825,91 95.408.383,16
Instituciones de Inversién Colectiva 8.881.261,03 0.744.648,76 | PASIVO CORRIENTE 118.122.83 138.815.98
Depdsitas en EECC - Pravisiones a corto plazo . .
Derivadcs - Deudas a corto plazo . -
Otros - Acrsadorss 118.122,53 188.,818,98
Intereses de Ia cartera de Inversion - Pasivoa financlsros . .
Inversionss morosas, dudosas o en [itiglo - Darivados
Periodificacionss - . Periodificaciones
._Tesoreria 3.482.680,18 1.927.337 16
TOTAL ACTIVO 92.017.810.37 | 108.586.22277 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 92.017.01037 100.580.222 77

CUENTAS DE CRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromisos por operacionas largas de -
derivados

Compromisos por cperacionas corias de -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 101.801.218 20 76.948.237 M

Vaicres cedkios en préstamo por la 1IC - -

Valorea aportados como garantia por [a IIC -

Valores recibides en garantie por la 1IC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién -

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compansar 101.886.209,04 76.841.737,07
Otron | 5.009 18 8.600 27
__TOTAL CUENTAS DE ORDEN _ | 101.891.218,20 76.948.337 34

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2023.
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SABADELL BOLSAS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)

Comislones de descuento por suscripclones y/o resmbolsos
Comislones retrocedidas a2 Ia liC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacién
Comislon de geatién
Comlslon depoaitaric
Ingreso/gasio por compansacion compartimento
Otros

Amortizacién del Inmovilizado material
Excesos de provisiones
Dsterioro y resultados por snajenacliones de Inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingrescs financleros
Gastos financleros
Varlacidn del valor razonable en Instrumentos financleros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaclones con derlvades
Otros

Difsrenclas de camblo
Deterloro y resultado por enajanaciones de Instrumentos financleros
Dsterioros
Resultados por operaciones da la cartara Intarlor
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operacionas con detlvados

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuaeto sobre beneficica
RESULTADO DEL EJERCICIO

2023 2022 ']
11.330.317 18] 41.43.123.1§L'
(1.220.427,25) (1.321.785,62)

(102.883,40) (111.580,76)

(16.208,42) {10.306,78)
4.339.317.16) | _1'.1-“-3-723.1_31_'

2.450.456,81 2,848,820,22

|20.08279) | [30.84753)

3.747.861.58 [ 1700.777.21)

3.747.861,68 ‘ (700.777,21)

1172.880,42) 13-2.014.#61
12.742.380,33) [12.207.887 44)
(2.74:2.135.49} (11.619.425,80)

(254,84) | (778.471,84)
3.266.193,03 | (10.111.816.47)

1.916.87877  [11.866.239,63)

(3.74783 | 0 -
191012914 |  [11.556.239,63)

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31 de diclembre de 2023.
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SABADELL BOLSAS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonlo neto correspondientes a los ejerciclos anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2023 y 2022:

2023 | 2020

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.910.129,14 | (11.858.239,83) |

[
I |

I
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes o acclonistas |
Total transforencias a la cuenta de pérdidas y ganancias :
Total de Ingresos y gastos reconocidos | 1.810.129,14 | (11.558.239,83)

{*) Se presenta, (nlca y exclusivaments, a efectos comparativos.
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Sabadell Bolsas Emergentes, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia del Fondo

Sabadell Bolsas Emergentes, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 17 de marzo de 2008
bajo la denominacion de Sabadell BS Lejano Criente Bolsa, Fondo de Inversion. Con fecha 3 de agosto de 2006
el Fondo cambié su denominacion por |la de Sabadell BS Asia Emergente Bolsa, Fondo de Inversion, con fecha 8
de marzo de 2013 por la de Sabadell Asia Emergente Bolsa, Fondo de Inversion y, finaimente, posteriormente con
focha 18 de mayo de 2022 el Fondo cambié su denominacién por la actual. El Fendo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Inetituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic y sus suceslvas
modificacicnes (véase Nota 9) por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscriio en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.428, en la categoria de amonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertifios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimientc del inverscr se
establezca en funclén de los resultados colectivos. Dada la actividad a la qus se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memorla de las cuentas anuales respecto a la Informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibllidad en las
decisiones de inversiébn en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El codigo CNAE
comrespondiente a las actividades que constifuyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Con fecha 4 de mayo de 2015, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se Inscribleron en el registro del
Fondo ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores las clases Base, Plus, Premler (cuya inversion minima
asclende a 200, 100.000 y 1.000.000 euros, respectivamente) y Cartera de participaciones (reservada a otras IIC,
Fondos de Pensiones y EPSV, asl como a clientes que mantengan en vigor contraios de gestién de carteras).
Posteriormente, con fecha 29 de julio de 2018, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en
al registro del Fondo ante la Comislédn Nacional del Mercado de Valores las clases Empresa y PYME de
participaciones (cuya Inversién minima asclende a 500.000 y 10.000 euros, respectivamente). Dichas clases de
participaciones formallzan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6).
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Segin se indica en la Nota 7, la gestldn y administracion del Fondo estAn encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Socledad Unipersonal, entidad
perteneclente al Grupo Credit Agricole.

Durante el ejerciclo 2022 la sociedad gestora Sabadell Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inverslén Colectiva, Sociedad Unipersonal, delegé la gestién de los activos del Fondo a Amundi
Asset Management.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas},
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4),

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales han sldo obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerde con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naclonal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de Informacién reservada de las instituciones de Inversidn colectiva, que
constituye el desarrcllo y adaptacién, para las Instituciones de inversién colectiva, de io previsto en el Cédigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica qua le
resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financlera del Fondo
al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operacicnes que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su socledad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada socledad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambios.

b) Principlos contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguldo los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracién de carécter obligatoric que,
teniendo un efecio significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparaclén.

¢} Comparacion de la informacién

La Informacién contenlda en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparatlvos, Junto con la informacién correspondiente al ejerciclo 2023,

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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En la elaboraclén de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han aplicado
los slguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracién

i, Clasificacién de los activos financieros

Los activos financleros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los sigulentes eplgrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el deposltario, cudndo éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédlto designada en el Folletc. Asimismo se incluye,
en su caso, las restantes cuentas comlentes o saldos que el Fondo mantenga en una institucitn financiera
para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo rectbido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para su
amisor, gue devengan una remuneracion consistente en un Interés, implicito o explicito, establecido
contractualments, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sulete emisor.

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,

* [nstituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

= Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepelén de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta flnanclera que el Fondo tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaclones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaclones, asl como
importes correspondientes a otras operaciones no recogldas an los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de Inversiones financieras,
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e Inversiones morosas, dudosas o en litiglo: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasiflcaclén contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondlentes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalldad de los deudores se clasifican a efectos de valeracién como “Partidas a cobrar”, Las
pérdidas por deterioro de las “Partldas a cobrar” asi como su reversién, se reconacen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y gananclas.

ii. Clasificacién de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentaclén y valoraciéon en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién como
*Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financlera que el Fondo tiene contratados, asf como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se claslfican a efectos de su valoraciéon
como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”®,

- Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos
de su valoracién como "Paslvos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, tales
como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoraclén como “Débites y partidas a pagar”

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos flnancleros

i. Reconocimiento y valoracién de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrarlo
serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transacclén directamente atribuibles a la operacion.
Postariormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable" {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera Incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente:

- Instrumentes de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar al
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio ponderado
sl no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado més representativo por volumen de negociacién.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacldn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistenté. En el caso de que no esté disponible un
preclo de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, slempre
que no haya habido un camblo significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transacclén. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmenta el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opclones, en
su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatlvos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
Interno de la Inverslén a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencla el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvallas o minusvallas tacltas, netas de impuestos, que hubleran
sido Identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidén, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que Iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesge de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de Inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utillizaré el liltlmo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo, Para
las inversiones en lIC de inversién libre, [IC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los
articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquldativos estimados.
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- Instrumentos financleros derlvados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficlentemente llquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados reguiados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valorarén mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Clrcular §/2010, de 21 de diciembre, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraclén como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
Integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran per su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe 'Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
st el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es signiflcative, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valeran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) Incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costas de transaccién
en que se pudiera incurrir en su beja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en |a
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

c) Bafa del balance de los ectivos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efective que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Simllarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contablilzaclién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
centratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dfa de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resultado
de ias operaciones de venta se registra en el eplgrafe *Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en ¢l caso de compraventa de instituciones de inversidon colectiva, se entiende como dia de
ajecucion el de confimacion de la operacldn, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. L.os importes entregados antes de
la facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el eplgrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compravenia dg valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de orden, seglin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por cperaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor e han liquidado o no en el ejercicio, se reglstran las
diferenclas que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derlvados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ili, Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiclones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores represantativos de deuda” de Ia cartera interlor o exterior del
balance, Independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, an el eplgrafe "Variacién del valor razonable en Instrumsntos
financieros— Por operaciones de la cartera interlor (o exterior)".

Iv. Contralos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opclones y/o warrants se registran en ef momento de su
contratacién y hasta el momento del clerre de la posicldn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados™ o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los eplgrafes "Derlvados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados comrespondientes para poder reallzar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derlvados™ o “Variacién del valor razonable en Instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de a cperacién, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se regisira en el epligrafe “Derivados” de la cartera Interior 0 exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaclones de instrumentos financleros
- Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacante adquirido o vendido, quedando excluidas las operaclones que se liquidan por
diferencias.
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v. Garantlas aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor rezonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se reglstra en ef epigrafe “Tesoreria® del balance.

Perlodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el sigulente elerclcio. No Incluye los Intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” de! balance.

instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que s& encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionlstas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia después de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los
Importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Patrimonio atrlbuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a particlpes o
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos (en
caso de beneficios), se Imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diclembre de 2023 y
2022, en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o acclonistas — Resultados de ejerciclos anterfores” se recogen los resultados (positivos o negativos)
que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se hablan generado en
ejerclcios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcidn de su pericdo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes & inversiones morosas, dudosas o en [ltiglo, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de
actives financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros"” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como Ingrese en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.
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il. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de |la retrocesidn de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su ¢caso, en el eplgrafe "Comisiones retrocedidas a la IIC"
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito asi como otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otrcs gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifl. Varacién del valor razonable en instrumentos financleros

El beneficlo o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartadcs 3.b.i, 3.b.ll y 3.I).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconogen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corrlente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o Ingreso por Impuesto diferido, en caso de que exista, se coresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activoe por Impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementcs patrimoniales. Las diferencias
temporarlas Imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deduclbles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por Impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconocardn mediante la
compensacién del gasto por Impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar' de las cuentas
de orden del Fondo.

Cuando existen paslvos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza conslderando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificacicnes en las normas tributarlas, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transaccionas denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera™.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convlerten a eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado da la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferenclas de camblo que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a Ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarlas que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cusnta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarlas y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
{véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuanta del Fondo operaclones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus postericres modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
Independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl como |a existencla
de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad
gestora 0 en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente |a
sociedad gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaclones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado.

Cartera de Inversiones financleras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin conslderar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2023 por importe de 22 miles de
euros (538 miles de euros al 31 de diciembre de 2022), el saldo correspondients a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacién,

Los valores y activos que integran |a cartera del Fondo que son susceptiblee de estar depositados, lo estdn en
BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirlgida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de camblo,
asl como a los riesgos de crédito vy liquldez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.
A continuaclén se Indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeto el Fondo:
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Limites a la inversién en otras Instituclones de Inversidn Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrd superar el 30% dei patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversién en vaiores cotizados:

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia ctorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de promocion del Fondo
deberd hacerse constar en forma blen visible esta circunstancla, y se espectficarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de Invertir o se tlene invertido més del 35% del patrimonio. Para que el Fonde
pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesarlo que se diversifique, al
menos, en sels emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo del Fondo. Quedaré ampliade al 26% cuando se trate de Inversiones en obligaclones
emitidas por entidades de crédito que tengan &u sede en un Estado Miembro de la Uni6én Europea, cuyo
importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso
de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones an este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonic del Fondo.

A estoes efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicitn total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financleros derlvados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entenderé cualquier obligacién actual o
potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre Ios que se
incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean contratadas alsladamente, blen incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningun caso podrén superar el 10% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unlco emisor en productos derlvados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficlentemente los compromisos de la
emisidén y queden afectados de forma privilegiada al reembelso del principal e intereses y depdsltos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimenlo del Fondo.
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La expaosicion al riesgo de mercado del activo subyacente asoclada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos §0.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efecios, las entidades pertsnecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

¢ Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su llbre transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
su grupo o al grupo de su socledad gestora. Asimismo, no podré tener invertide més del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguaiments, no podra tener més del
4% de su patrimonio Invertldo en valores emitidos o avalados a entldades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acclones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanlsmos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

Accicnes y participacicnes, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades exiranjeras similares.

s  Cosficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo da liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos dlarice del Fondo (véase Nota 8).

s  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resciver dificultades
transitorias de tesoreria, siampre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de actives
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficlentas legales anterlores mitigan los siguientes riesgos a los que se expons el Fondo que, en todo caso,
son objeto de seguimlento especifico por l2 sociedad gestera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asl como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeflclentes
normativos mencionados en este apartado, limitan la exposicién a dichos riesgos.

12
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Rlesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte Incumpllese
sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversién
y concentracién de riesgos antes descritos.

Rlesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién
y limitado volumen de contratacitn, o inversién en ctras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fendo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimlento de los coeficientes de liquidez (véase
Nota 9) y garantizar los reembolsos de los participes. La socledad gestora dispone, por tanto, de un sistema de
gestién de la liquidez, as! como de procedimientos para controlar los rieegos inherentes a la liquidez del Fondo.

Rieago de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los preclos de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interéds: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corte plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Rlesgo de tipo de cambio: la inversldn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Rlesgo de precio de acclones o indices bursatiles: la Inversién en Instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada per la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su case, riesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inverslones, haciéndolas més voléatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos

los riesgos inherentes a la politica de inversitn del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del perfil de
riesgo a la politica y estrategia de Inversion.

13
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Riesgo de sostenibilldad

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademds de los aspectos econdmicos y
financieros, la integracion de las dimensiones ESG en el proceso de inversion, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Riesgos de Sostenibilidad, permite una evaluacién més completa de los resgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de calificacién ESG para medir el desempefio ESG
de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las oportunidades
inherentes a su sector y a sus circunstanclas particulares. Este sistema eval(ia también la capacidad de los
emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de sus actividades sobre los Factores de
Sostenibilidad referidos a teméaticas de carécter medioamblental, social y laboral, relacionadas con los derechos
humanos, la lucha contra la corrupcion y los sobornos. La calificacion Amundi ESG es una puntuaclon cuantitativa
ESG que se fraduce en slete grados, que van desde la A (la me]or callficacién) hasta la G. Ademéas, Amundi aplica
politicas de exclusion especificas a todes sus estrategias de inversidn activa, excluyendo a las empresas que
entran en contradiccion con la Politica de Inversidn Responsable. En la escala de calificacién ESG de Amundi, los
valores pertenecientes a la lista de excluslén comespenden a una G. Utilizando las calificaciones ESG de Amundl
y cumpliendo con las politicas de exclusién especificas, los gestores tienen en cuenta los Riesgos de
Sostenibilidad y las principaies incidencias adversas sobre factores de sostenibliidad en sus decisiones de
inversién. La exclusién de emisores que no cumplen determinados criterios ESG del universo de inversién del
Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacién con fondos simllares que no tienen
asa politica ESG y que no aplican ¢riterios de seleccién ESG al seleccionar las inversiones.

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

§.__Tesorerfa
Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 1.351.407,44
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 2.101.272.74|
S 3.452.680.18

Los saldos de las principales cuentas comientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados signiflcativo para las
presentes cuentas anuales.
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Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por seis clases de participaciones,
representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a L
participes o accionistas del Val;or;;?il;lidﬁrgnde N° Participaciones N° Patticipes

~Fondo al cierre del gjercicio P P |
Clase Base 18.078.412 39 15,9215 1.135.473,87 2.081|
Clase Plug 4.360.492,47 16.7732 259.968.61 33|
Clase Cartera 68.336.112.03 17,4644 3.912.885,34 6.654 |
Clase PYME 1.124.770,95| 16,7615 67.104,42 49|

Euros
31-12-2022
Patrimonio atribuido a C e
participes o accionistas del Vai}lor ;;?itlidaatg:nde N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio P P

Clase Base 21.974.324.03 15,7246 1.397.451,01 2476
Clase Plus 5.581.001,72 16,4666 338.928,52 38
Clase Cartera 79.205.528.27 17.0086 4.656.804.12 8.916
Clase PYME 1.683.962.42 16,5046 102.029,77 64
Clase Empresa 8.5%0,35 16,8155 510,86 1

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no hay participaciones en la Clase Premier. Al 31 de diclembre de 2023 no hay
paricipaciones en la Clase Empresa.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero

minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2023, Sabadell Equilibrado, F.I. mantenia una parficlpaclén significativa del 20,47% del

patrimonio del Fondo,
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora.
Por este serviclo, el Fondo ha devengado una comision anuai calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que
se satisface mensualmente. Dependiendo de las clases de participacion, dicho porcentaje ha sido de:

_ Clases de Participaciones (*)
Clase Base | Clase Plus | Clase Premier | Clase Cartera | Clase PYME | Clase Empresa

2022 2,25% 1,65% 1,10% 0,85% 1,95%: 1,65%
2023 2,25% 1,65% 1,10% 0,85% 1,95%| 1,65%
(véaso Nota 1)

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los sjercicios 2023 y 2022, que se satisface mensualmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestidon y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectlva gestionadas por entidades pertenaclentes al
Grupe Credit Agricole, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méaximo de
comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Credit Agricole, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se Incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caeo, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenclones flscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotscion — Otroe® de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ajercicio 2023 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, poer un
importe de 5 miles de eurcs (8 miles de suros an el ejercicio 2022).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adiclonal tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, e! Fondo no tenia ningtin importe signlificativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la socledad
gestora, tanto los Importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diclembre de
2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022, cumplen o han
cumplido con los [imites legales de aplazamiento.
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B.  Sltuacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devoluclén del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 583 y 886 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de Impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta
de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nefo, en su caso, dsl sfecto de la
compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el
Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Socledades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar® no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales comespondientes al ejercicio 2023.

9. Acontecimientos po cie

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Dacreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 848/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnlizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio, cuya entrada en vigor se ha producido
en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real Decreto Incorpora,
entre otras, las siguientes modificaciones:

- Se elimina la exlgencia de un coeficlente de liquidez del 1%.

-  Se adapta el régimen de la comislén de éxito, modificindose el pericdo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los Gltimos 3 afios a comprender como minimo los (ltimos 5 afios.

Con posterioridad al clerre del sjercicio no se ha producido ningin hecho significativo adicional no descrito en esta
nota o enh las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financleras al 31 de diclembre de 2023

SABADELL BOLSAS EMERGENTES, FONDO DE INVERSION

' Divisa ISIN Descripcién Euros

PLN | PLPEKAO00016 | ACCIONES|BANK PEKAO, S.A. 707.672,36
BRL. | BRCRFBACNOR2 | ACCIONES|ATACADAO SA 521.316,30
BRL |BRPETRACNPR | ACCIONES|PETROBAS 884.994,87
DKK | DK0010181759 | ACCIONES|CARLSBERG AS 678.875,91
KRW | KR7005930003 ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS 1.744.432,23
KRW | KR7005931001 ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS 5.373.155,86
MXN  MXP320321310 | ACCIONES|FOM.ECO.MEXICANO | 1.173.958,26
BRL  BRBBDCACNPRS | ACCIONES|BANCO BRADESCO 639.872,42 |
TWD A TW0002330008 | ACCIONES|TAIWAN SEMICONDUCTOR | 7.537.147,77
USD | US4567881085 | ACCIONES|INFOSYS LIMITED 758.526,73
USD | US4380908057 ACCIONES|HON HAI PRECISION : 476.627,74
BRL |BRITSAACNPR? | ACCIONES|ITAUSA | 684.578,36
IDR | ID1000129000 | ACCIONES|PT TELEKOMUNIKASIIN |  671.678,90
TRY | TRECOLAOO0DI1 | ACCIONES|COCA-COLA ICECEK AS 232.623,97 |
KRW |KR7003550001 | ACCIONES|LG CORP - 378.335,69
KRW | KR7012330007 ACCIONESJHYUNDAI MOBIS CO LTD 379.079,23
TWD | TW0002308004 | ACCIONES|DELTA ELECTRONICS IN §33.995,94
HKD |KYG875721634 | ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 4.901,769,04
KRW | KR7000660001 ACCIONES|SK HYNIX INC 1.712.465,18
TWD | KYG202881093 | ACCIONES|CHAILEASE HOLDING CO 331.968,60
HKD |KYG887881030 | ACCIONES/TINGYI(CAYMANIS)H |  180.638,89
MXN |MXP370841019 | ACCIONES|GRUPO MEXICO SAB 489.055,49 |
MXN | MXP370711014 | ACCIONES|GRUPO FIN. BANORTE 1.131.120,27 |
BRL | BRBBASACNOR3 | ACCIONESBANCO DO BRAZIL S.A. 927.526,84
TRY |TRAKCHOL91Q8 | ACCIONES|KOC HOLDING AS 390.686,92
USD |USA5104G1040 | ACCIONES|ICICI BANK LIMITED 130.980,70
KRW |KR7017670001 | ACCIONES|SK TELECOM CO. 678.004,24
HKD |HKO0688002218 | ACCIONES|CHINA OVERSEAS 382.881,14
KRW | KR7005830005 | ACCIONESDONGBU INSURANCE CO 373.450,42




008655092

0,03 ELROS

Divisa ISIN I Descripci6n | Euros
KRW | KR7035250000 | ACCIONES[KANGWON LAND INC 230.237,02
THB | TH0016010017 | ACCIONES/KASIKORNBANK PLC | 300.190,26
MYR |MYL334700009 | ACCIONES|TENAGA NASIONAL BHD 316.200,26
TWD | TW0002912003 | ACCIONES|PRESIDENT CHAIN STOR 294,743,59
HKD | CNE100000593 | ACCIONES|PICC PROPERTY AND CA 519.665,40
HKD | CNE1000004X4 | ACCIONES|ZHUZHOU CSR TIMES EL 389.852,02
TWD | TW0001216000 | ACCIONES|UNI-PRESIDENT ENTER 1.340.560,02
IDR |ID1000118201 ACCIONES|PT BANK RAKYAT INDON 511.853,40
KRW |KR7051910008 | ACCIONESILG CHEM LTD 98.152,71
HKD | KYG8037W1015 | ACCIONES|SHENZHOU INTER GROUP 239.067,00
HKD | CNE1000002P4 | ACCIONES|CHINA OILFIELD SERVI 212.354,36
TWD | TW0004904008 | ACCIONES|FAR EASTONE TELECOMM 398.633,21
USD | US7594701077 ACCIONES|RELIANCE INDUSTRIES 674.710,12
|ZAR | ZAE000117321 | ACCIONES|BIDVEST GROUP LTD 377.544,76
'SGD |TH0902010014 | ACCIONES|THAI BEVERAGE PCL 460.116,40
'CLP | CL0002266774 ACCIONES|ENERSIS CHILE SA 201.,657,73
'USD |US40415F1012 | ACCIONES|HDFC BANK LTD | 122097766
'BRL |BRSBSPACNORS | ACCIONES|SABESP 776.676,69
'HKD |HKO0016000132 | ACCIONES|SUN HUNG KAIPROPERT |  429.915,19
'HKD | HK0000069689 ACCIONES|AIA GROUP LTD 68340526
'HKD | KYG070341048 | ACCIONES|BAIDU INC 353.951,13
'HKD |KYGO017191142 | ACCIONES|ALIBABA GROUP HLD 2.111.492,40
'KRW | KR7086790003 ACCIONES/HANA FINANCIAL GROUP 1.019.577,06
'USD | US4655621062 ACCIONES|ITAU UNIBANCO HOLDIN 409.545,70
'SGD | SGIT75931496 ACCIONES|SINGAPORE TELECOM 624.391,65
'USD |USY5217N1183 ACCIONES|LARSEN & TOUBRO LTD 1.212.589,18
'USD |US05462W1099 | ACCIONES|AXIS BANK LIMITED 806.154,18
'IDR | ID1000096605 ACCIONES|PT BANK NEGARA INDON 967.935,89
CLp | CLP369751034 ACCIONES[EMBOTELLADORA ANDINA 97.347,60
BRL | BRRENTACNOR4 | ACCIONES|LOCALIZA RENT A CAR 555.655,53
HKD |KYG2108Y1052 | ACCIONES|CHINA RESOURCES LAND 803.415,44
'HKD |CNE100000HD4 | ACCIONES|CHINA LONGYUAN POW 310.962,50
‘USD |US64110W1027 | ACCIONES|NETEASE INC 611.164,71
'HKD KYG6427A1022 | ACCIONES|NETEASE INC 448.977,80
|BRL |BRB3SAACNORG | ACCIONES|B3 SA - BRASIL BOLSA 522.310,97
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Divisa ISIN Descripcioén I Euros
EUR |NLO0010558797 ACCIONES|OCI NV 386.777,60
KRW |KR7021240007 | ACCIONES|COWAY CO LTD 539.896,12
HKD |HK0000063609 | ACCIONES|SWIRE PROPERTIES LTD 296.874,96
IDR |ID1000109507 ACCIONES|BK CENTRAL ASIA TBK 1.609.790,25
HKD |CNE1000004K1 | ACCIONES|TSINGTAO BREWERY COM 618.389,24
HKD |HK02700013% | ACCIONES(GUANGDONG INVESTMENT |  444.248,01
THB |THO737010Y16 | ACCIONES|CP ALL PCL | 668.005.23 |
'BRL | BRNTCOACNORS | ACCIONES/NATURA &CO HOLDING § 244,992,381
'HKD |CNE1000004L9 | ACCIONES|WEICHAI POWER CO 497.876,92
'PLN | PLDINPLO0011 | ACCIONES|DINO POLSKA SA 219.688,94
'ZAR | GBOOBRXH2664 ACCIONES|ANGLOGOLD ASHANTI 692.488,55
'ZAR |CH0210483332 | ACCIONES|CIE FINAN RICHERMONT |  582.490,73
'HKD |KYG8208B1014 | ACCIONES|ID.COM INC 191.116,32
'USD |US47215P1066 | ACCIONESUD.COMINC 430.981,54
HKD |KYG596691041 | ACCIONES/MEITUAN 372.681,91
HKD |KYG9829N1025 | ACCIONES|XINYI SOLAR HOLDINGS 273.290,83
HKD KYG8586D1097 | ACCIONES|SUNNY OPTICAL TECH 362.320,23
'PHP | PHYO0488F1004 | ACCIONES|AYALA LAND INC 144.976,30
UsSD | US7223041028 ACCIONES|PINDUODUO INC 474.225,18
'USD |US6475812060 | ACCIONES|NEW ORIENTAL 411.307,98
HKD KYG6470A1168  ACCIONESNEW ORIENTAL 416.783,33
KRW KR7035720002 | ACCIONES/KAKAO CORPORATION 171.614,12
BRL |BRVBBRACNORI ACCIONES|VIBRA ENERGIA SA 501.793,27
BRL | BRCXSEACNOR? | ACCIONES|CAIXA SEGURIDADE PAR 596.029,27
HKD 'LU0633102719 ACCIONES|SAMSONITE INTERNATIO 856.237,92
HKD CNE1000002G3 | ACCIONES|CHINA COMMUNICATIONS 642.519,47
HKD KYG9066F1019 | ACCIONES|TRIP.COM GROUP LIMIT _' 372.570,03
USD |MU0295500016 | ACCIONESMAKEMYTRIP LIMITED 798.987,70
'HKD |KYG2163M1033 | ACCIONES|CHINA EDUCATION GR 221.101,23
HKD |KYG9828G1082 | ACCIONES|XINYIGLASS HOLDINGS 352.706,78
IDR | ID1000128804 ACCIONES|PT AKR CORPORINDO 442.290,12
SGD |SGXE62145532 | ACCIONES|CAPITALAND NVESTMENT 686.091,06
HKD | HK01010005%1 ACCIONES|/HANG LUNG PROPERTIES 494.711,39
KRW | KR7081660003 ACCIONES|FILA HOLDINGS CORP 857.095,37
'IDR | ID1000115306 | ACCIONES|PT CIPUTRA DEVELOP 382.126,52
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Divisa ISIN Descripcién . Euros |
PHP |PHY411571011 | ACCIONES|INTERNATIONAL CONTAI 599.808,95
'HKD |KYG982771092 ACCIONES|XTEP INTERNATIONAL 45.665,91
EUR |GRS015003007 |ACCIONES|ALPHA SERVICESANDH | 714.774,70
MYR |MYL102300000 | ACCIONES|CIMB GROUP HOLDINGS 513.018,59
MXN | MX0IVEOMO003 | ACCIONES|CORPORACION INMOBILI 261.809,61
HKD | KYG8924B1041 fACCIONESlTOPSPORTS_INTERNATIO | 740.734,23
KRW KR7139480008 . ACCIONES|E-MART INC | 325364,21
HKD | CNE1000003J5 | ACCIONES|JIANGSU EXPRESSWAY 399.606,62
BRL |BREZTCACNORO | ACCIONES|EZ TEC EMPREENDIMENT 341.066,33
IDR | ID1000116700 | ACCIONES|INDOFOOD CBP SUKSES |  526.422,93
HKD |KYGBI87G1055 | ACCIONES|SITC INTERNATIONALH | 25421897
BRL | BRPRIOACNORI] | ACCIONES|PRIO SA | 308.621,91
THB |THO808010Y15 | ACCIONESBANGKOK CHAIN HOSPIT |  469.445,72 |
BRL |BRRRRPACNORS | ACCIONES|3R PETROLEUM OLEO E | 167.785,39
IDR | ID1000060007 | ACCIONES]MAYORA INDAH PT 131.799,54
; TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio o 78.8?4.625,91
USD |IEOOBZCQBISS | PARTICIPACIONES|ISHARES MSCIINDIA | 8.981.361,03
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 8.981.361,03
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Sabadell Bolsas Emergentes, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Entomo global y de los mercados de capitales

El afio 2023 se ha caracterizado por la lucha por parte de los bancos centrales contra ios elevados niveles de
inflacién, Durante la primera parte del afio, los mercados fueron dominados por el mantra “tipos elevados durante
mas tiempo” tanto en Estados Unidos como en Europa, a lo que se le sumaron las turbulencias de la banca
regional en Estados Unidos y la intervencion del historico banco suizo Gredit Sulsse por parte de UBS. Por otra
parte, las preocupaclones sobre el ritmo de crecimiento en China se acentuaban, y el Inicio del conflicto entre
ierael y Gaza provocé un repunte en el precio del petréleo a corto plazo que incrementé los temores hacia una
vuelta hacia niveles de inflacién elevados que lievd a los tipos de interés en los plazos medios y largos a méximos
historicos. En medio de este entorno, las grandes compafiias tecnoldgicas de Estados Unidos se revalorizaban
de una forma muy destacada a ralz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las multiples aplicaciones
de la inteligencia artificial, liderandec en gran medida la subida de las bolsas en Estados Unidcs. La Ultima parte
del afio, estuvo marcada por un giro brusco de las expsectativas en cuanto a politica monetaria por parte de la
Reserva Federal tras unos datos de inflaclén moderandose y un discurso que ya apunta a bajadas de tipos de
interés tanto en 2024 como en 2025. En el lado Europeoc y pese a unos datos de crecimiento débiles, el Banco
Central Europeo considera que alin es pronto para hablar de bajadas de tlpos, aun asi, las expectativas del
mercado en cuanto a recortes de tipos en ambos lados del Atldntico para el préximo afio provocaron una fuerte
caida de los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre haciendo que practicamente todas las
clases de activos se revalorizaran de forma notable

Mercados de Renta Flja

El inicio del afic en los mercados de renta flja vino marcado por subidas en los tipos de interés de referencla en
Estados Unidos y en Europa hasta el 5,5% y el 4% respectivamente, en un contexto donde la inflacién, pese estar
en una tendencia a la baja, todavia se encontraba significativamente por encima de los niveles objetivc y la
economia estadounidense seguia mostrando una gran solidez, especialmente en su mercado laboral, ef consumo
intemo y el sector servicios. Los tipos de interés continuaron su escalada hasta finales de octubre, y las curvas de
tipos tanto en Estados Unildos como en Europa han permanecido invertidas durante todo el afio, es decir, los
plazos cortos ofrecian mayor rentabilidad que los plazos medios y largos. Este hecho es considerado por los
economistas como una anticipacién de una préxima recesién econémica. Esta sltuacldén de tipos al alza cambié
radicalmente a principios de noviembre fras un buen dato de inflacién en Estados Unidos y después de la reunién
de la Reserva Federal en diciembre en la que su presidente, Jerome Powaell, conflrmé su Intencién de bajar los
tipos de interds en tres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razén de 25 puntos bésicos cada
una. Esto provocd una fuerte contraccion de los plazos medios y largos de las curvas haciendo que los precios de
aclivos de renta fija de beneficiardn positivamente durante los dos Gltimos meses del afio. En crédito, pese al
movimiento de ampliacién durante el primer trimestre debido a la ¢risis de la banca regional en Estados Unidos y
la intervencién de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han estrechado en el conjunto
del afio, concentrando gran parte del movimiento en la Glitima parte del 2023.
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Mercados de divisas

El délar mostrd un comportamiento mixto frente a las principales divisas de las economias desarrolladas, en un
afio donde la volatilidad en el mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos econémicos
y como éstos cambiaban las expectativas de la evolucitn de los tipos de interés de las distintas economias, La
cotizacion del dolar frente al eurc se deprecléd del 1,07 al 1,10, aun asl, su evolucién se ha movide en un rango
comprendido entre el 1,13 en el mes de julio, hasta el 1,05 a Inicies de octubre. El yen japonés tuvo un afio de
fuerte depreciacién tanto contra el délar como contra el eure debido principalmente a |a falta de flexibilidad de su
banco central en loe rendimientos de loe bonos a 10 afios, limitando dichos rendimientos en el 1%, hecho que
resta atractivo a las inversiones en su deuda respecto a la de oires paises desarrollados. En sl lado de las divisas
emergentes, en términos generales mostraron un comportamiento positive contra el ddlar durante 2023,

Mercados Emergentes

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el afio con una subida del 7,04% en délares, pese a tener
una evolucién dispar durante 2023. Al inicio del afio los Inversores cotizaron de forma muy positiva la apertura de
China tras un largo periodo de restricciones a causa de las medidas anti-Covid, ademas, las valoracicnes y el
crecimiento de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el afic 2022. Sin embargo,
esta tendencia positiva se vio alterada tras una desaceleraclén mayor de la esperada para la economia china y
con un sector inmobiliario mostrando signos de debilidad. En el lado macroeconémico, los datos de inflacién fueron
a la baja tanto en Asia como en Latinoamérica, hecho que propicié, junto a las dudas acerca de los niveles de
crecimiento a largo plazo de China, que tanto en China como en algunos paises en América Latina Iniciaran
bajadas de tipos durante la segunda mitad de afio. En el lado positivo cabe destacar la busna evolucion de india,
pals que muchos inverseres ven como el futuro motor de la region asidtica. Su crecimiento esperado es sdlido
gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomentar la industria doméstica y atraer de este modo
inversion extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo del afio en un entorno donde sus
tipos de Interés reales se estan reduciendo y sus ventajas competitivas en términos de recursos naturales siguen
siendo elevadas.

Mercados de Renta Variable

En términos generales, los mercados de renta variable globales registraron fuertes subidas en 2023. El Indice
MSCI World en ddlares tarmind el afio subiendo un 21,77%. Las principales bolsas mundlales empezaron el afio
cotizando las expectativas generadas por |a apertura da China y la posibilidad que los bancos centrales dejaran
de subir los tipos de interés ante unos datos de inflacién que se estaban desacelerando. La crisls de los bancos
regionales en Estados Unidos y la intervencién de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo, pero
ya en el segundo trimestre la publicacién de resultados de la compafiia tecnolégica Nvidia generd unas fuertes
expectativas de crecimiento en todo lo relacionado con la inteligencia arlificial gracias a las mejoras en
productividad que puede introducir en multiples sectores, de forma que las grandes tecnoldgicas en Estados
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los Indices estadounidenses, sino también de los princlpales
Indices globales. En el tercer trimestre los mercados de renta varlabie en general corrigieron en un entomo de
tipos de interés en méximos de los dltimos afios, aunque durante la Gitima parte del afio volvieron a repuntar ai
alza tras las caldas en los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre. El afio fue muy positivo
para el Indice Nasdag, que subi6é un 53,81%, aunque el Indlce S&P 500 también subid un destacado 24,23%. En
Europa, el indice MSCI Europe también registrd revalorizaciones de doble digito, subiendo un 12,73%. En el lado
de emergentes, al MSC| Emerging Markets se anoté un +7,04% en délares, a pesar de una bolsa china con el
Indice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, siende uno de los peores mercados a nivel global durante el afio.



003 T 008655097

Perspectivas 2024

El afio 2024 esperamos que sea un afio que vaya de menos & mas. Durante la primera parte def afio pensamos
que Estados Unidos podria transitar por una leve recesién, y los datos de inflacién en términos generales deberian
seguir moderandose. En Europa los datos de crecimiento pensamos que serén débiles pero positivos gracias a
las medidas fiscales adoptadas. Los paisas emergentes creemos que mestraran fortaleza, pero con un alio grade
de fragmentacién dependiendo de la regién, siendo Asla ¢l &rea con mejores perspectivas pese a los ajusies a la
baja en el crecimiento esperado de China. El posicionamiento en activos de riesgo es de cautela durante la primera
parta de afio, siendc més positivos a medida que los bancos centrales Inicien las bajadas de tipos, que segin
nuestras estimaciones, deberlan empezar entre los meses de mayo y junic. Por Gltimo, las inversionss
relacionadas con la transicién energética continlian su despliegue de la mano de los fondos NextGenerationEU
en la Eurozona y del IRA (Inflation Reduction Act) y el CHIPS Act en Estados Unidos,

Evolucidén del Fondo durante el 2023

El Fondo invieite mayoritarlamente en acciones de compafiias radicadas en paises emergentes. El &mbito de la
inverslén cubre mercados como China, Taiwan, Indla, Corea del Sur, Brasil, Sudéfrica, México, Tailandia, Hong
Kong, etc. La seleccién de valores se realiza en funcion de la identificacién mediante el andlisls fundamental de
situaciones en las que el valor intrinseco de los titulos no haya sido recogido por su cotizaclén burs4til,

La gestion de la cartera ha priorizado la presencia en los sectores tecnoldglco, financiero y consumo discrecional
en detrimento de los sectores de salud, eléctrico y materiales. A lo largo del afio el Fondo incremento la exposicidn
a los sectores de tecnologia, consumo no ciclico y financiero, reduciéndola a los sectores de consumo discrecional
y e inmobiliario. Desde un punto de vista geografico la cartera ha primado la presencia en China, Indla, Corea del
Sur, Taiwén y Brasil.

La revalorizacién acumulada del Fondo en el afio 2023 ha sido de +1,25%.

El valor liquidativo de la participacion de la clase Base al clerre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 15,8215
y 15,7248 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Base a 31 de diciembre de 2023 s
de 18.078.412,39 euros (21.974.324,03 eurcs a 31 de diciembre de 2022),

El valor de la participacién de la clase Plus al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 16,7732 y 15,4688
y euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Plus a 31 de diciembre de 2023 es de
4.360.482,47 euros (5.581.001,72 euros a 31 de diclembre de 2022).

El valor de la participaci6n de |a clase Cartera al cierre de los ejerciclos 2023 y 2022 asciende a 17,4644 y 17,0088
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Cartera a 31 de diciembre de 2023 es de
68.336.112,03 euros (78.205.528,27 euros a 31 de diciembre de 2022).

El valor de la participacién de la clase PYME al cierre de [os ejercicios 2023 y 2022 asciende a 16,7615y 16,5046
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase PYME a 31 de diclembre de 2023 es de
1.124.770,85 euros (1.683.962,42 euros a 31 de diciembre de 2022},

El valor de la participacion de la clase Empresa al cierre del ejercicio 2022 ascendia a 18,8155. Al 31 de diclembre
de 2023 no hay participaciones en la Clase Empresa.
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Uso de inatrumentos flnancleros por el Fondo

De acuerdc con o establecido en ¢l articulo 50, apartado 2, del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la
Comision, de 6 de abril de 2022, por el que se completa el Reglamento (UE) 2018/2088 del Parlamento Europeo
y del Consejo, la Informacién sobre las caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por el producto
financlero esta disponible en un anexo del presente informe anual.

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejerciclo 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigaclén y desarrollo y Medlo Ambients

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desamollo durante el ejercicio 2023.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el perlodo medio de pago a proveedores en operaclones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



