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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Bankinter Multiestrategia, F.I. por encargo de los administradores de Bankinter
Gestion de Activos, S.A., S.G.I.1.C. (la Sociedad gestora}:

Opinién
Hemos auditado las cuentas anuales de Bankinter Multiestrategia, F.l. (el Fondo), que comprenden el

balance a 31 de diciembre de 2025, 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de
sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en &l mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a participes del
Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) del Fondo se encuentra
descrita en la nota 3 de la memoria adjunta y el
detalle de |a cartera, por tipo de activo, a 31 de
diciembre de 2025 se muestra en el balance
adjunto.

Identificamos esta drea como uno de los
aspectos mas relevantes a considerar en la
auditoria del Fondo, por la repercusion que la
cartera tiene en el calculo del valor liquidativo.

Analisis de fusion por absorcion

De acuerdo con la nota 1 de la memoria
adjunta, durante el ejercicio 2025 el Consejo de
Administracion de la Sociedad gestora del
Fondo aprobd la fusién par absorcién de
Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, F. 1.,
por el Fondo, siendo la fecha efectiva de fusion
el 15 de enero de 2025.

Como consecuencia de esta fusion el Fondo
adquirié en blogue a titulo de sucesion
universal, todos los activos y pasivos de
Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, F.I.,
quedando plenamente subrogado en cuantos
derechos y obligaciones procedan de este
fondo. Por tanto, quedd disuelto y extinguido sin
liquidacion dicho fondo.

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.1.C, como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y los criterios
empleados por esta en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado ciertos
procedimientos sobre la cartera del Fondo, entre
los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza de los
instrumentos financieros, las confirmaciones
relativas a la existencia de la totalidad de los titulos
recogidos en la cartera del Fondo a 31 de
diciembre de 2025, comparando las respuestas
recibidas con los registros contables del Fondo,
proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera del Fondo
a 31 de diciembre de 2025, mediante la re-
gjecucién de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han identificado diferencias
significativas.

Para analizar la correcta incorporacion del
Patrimonio atribuido a participes del fondo
absaorbido en los estados financieros del fondo
absorbente, hemos realizado una serie de
procedimientos de auditoria, entre los que
destacamos los siguientes:

. Obtencion del acuerdo de fusién adoptado
por la Sociedad gestora y la Entidad
depositaria sobre los fondos involucrados,
asi como obtencién de las correspondientes
autorizaciones de la C.N.M.V. para realizar
dicha fusion.
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Identificamos esta area como uno de los . Re-ejecucion del calculo de la ecuacion de
aspectos mas relevante a considerar en la canje de las participaciones, proporcionado
auditoria del Fondo, por su repercusion en el por la Sociedad gestora del Fondo.
Patrimonio atribuido a participes.

. Comprobacién de la correcta incorporacion
de los estados financieros del fondo
absorbido en los estados financieros del
fondo absorbente mediante la re-ejecucion
de este proceso, a la fecha de fusion.

Como consecuencia de los procedimientos
llevados a cabo, no hemos detectado aspectos
significativos a mencionar.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no farma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacidn que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacion con las
cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados administradores tienen intencion de
liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

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

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

contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion 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 econémicas que los usuarios toman basandose en las

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

) Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria 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 incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

. 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.

° Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos 0
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre ofras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas

significativos.
Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
F i
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CLASE 87

Bankinter Multiestrategia, F.L
Balance al 31 de diciembre de 2025

{Expresado en euros)

0,03 _
-

i~ EUROS

OM6221852

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

[nmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de [nversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédite

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

17.187.932,10
56.217,48

16.245.683,90

13.851.029,41
118.325,27

13.002.889,99

2.903.840,49

4.349.095,70

2.903.840,49

13.210.507,68

4,349.095,70

8.587.297,76

10.727.317,86

2.483.189,82

131.335,73

886.030,72

6.269.503,08

2.317.794,68

66.496,53

729.814,15

TOTAL ACTIVO

17.187.932,10

13.851.029,41

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 8.

Bankinter Multiestrategia, F.L.

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

3

0M6221853

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

17.169.606,83
17.169.606,83

13.824.414,82
13.824.414,82

Capital - -
Participes -43.325.173,87 -44.843.392,22
Prima de emisién - -
Reservas 383.471,82 304.595,43
(Acciones propias) - “
Resultados de ejercicios anteriores 59.409.334,16 58.058.473,88
Otras aportaciones de socios -
Resultado del ejercicio 701.974,72 304.737,73
{Dividendo a cuenta} - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -
Otro patrimonio atribuide .
Pasivo no corriente -
Provisiones a largo plazo -
Deudas a largo plazo -
Pasivos por impuesto diferido -
Pasivo corriente 18.325,27 26.614,59
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo -
Acreedores 17.147,19 15.678,53
Pasivos financieros 1.178.08
Derivados - 10.936,06
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.187.932,10 13.851.029,41
CUENTAS DE ORDEN 2025 2024
Cuentas de compromiso 2.252.020,64 6.706.942,74
Compromisos por operaciones largas de derivados 2.114.698,28 6.468.913,59
Compromisos por operaciones cortas de derivados 137.322,36 238.029,15
Otras cuentas de orden 24.555.804,31 21.246.197,29
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantia per la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
Pérdidas fiscales a compensar 10.894.804,31 10.787.197,29
Otros 13.661.000,00 10.459.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 26.807.824,95 27.953.140,03

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

0M6221854

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Cornisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién -178.854,10 -134.629,86
Comisidn de gestion -152,133,24 -107.892,50
Comisidn de depositario -18.156,44 -18.280,15
Ingreso/ gasto por compensacion compartimento - -
Otros -8.564,42 -8.457,21
Amortizacidn del inmovilizado material -
Excesos de provisiones s 211347
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
Resultado de explotacién -178.854,10 -132.516,39
Ingresos financieros 389.102,54 359.062,78
Gastos financieros -3.905,06 -7.81547
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 413.684,15 -270.110,60
Por operaciones de la cartera interior 12.952,38 19,208,36
Por operaciones de la cartera exterior 108.599,17 -12.318,13
Por operaciones con derivados 292.132,60 -277.000,83
Otros -
Diferencias de cambio -60.586,68 44,150,39
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 142.533,87 311.967,02
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 3.862,89 -624,37
Resultados por operaciones de la cartera exterior 168.734,88 279.217,83
Resultados por operaciones con derivades -30.063,90 33.373,56
Otros -
Resultado financiero 880.828,82 437.254,12
Resultado antes de impuestos 701.974,72 304.737,73
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 701.974,72 304.737,73

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025,
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CLASE 82

Bankinter Multiestrategia, F.1.

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

1. Actividad y gestidn del riesgo
a) Actividad

Bankinter Multiestrategia F.L, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 4 de marzo de 1992 bajo
la denominacion social de Cuenta Fiscal Ore Il Bankinter, F.LM,, pasando por varias dencminaciones hasta
obtener la actual el 6 de julio de 2019. Tiene su domicilio social en Avenida de Bruselas 12, Alcobendas,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (C.N.M.V.) desde el 12 de marzo de 1392 con el nimero 303, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Fondo de Inversién a partir de entonces.

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

La gestién, administracion y representacion del Fondo estid encomendada a Bankinter Gestion de Activos,
SA, S.GILC, sociedad participada al 99,99% por Bankinter 5.A, que adicionalmente es la Entidad
Depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisidn, custodia y administracién parael Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

La Sociedad Gestora del Fondo ha creado 2 clases de participaciones en las que se divide el Patrimonio
atribuido a participes del Fondo:

e C(lase C: Participacién denominada en euros con una inversién minima de 1,00 euro. Clase destinada a
clientes con contrato de gestién discrecional de cartera o asesoramiento independiente e Instituciones
de Inversién Colectiva del grupo Bankinter.

e Clase R: Participacién denominada en euros con una inversidn minima de 1,00 euro. Clase destinada a
aquellos participes que no cumplan los requisitos de [a Clase C.

Durante el ejercicio 2024, el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora aprobé la fusién por
absorcién de Bankinter Cesta Seleccion Garantizado, F.L, por Bankinter Multiestrategia, FL

Segin los estados financieros del dia 10 de julio de 2024, fecha efectiva de la fusion, se determind ia ecuacién
de canje resultado del cociente entre el valor liquidativo del fondo absorbido y el valor liquidativo del fondo
absorbente, De este modo, cada participe de Bankinter Cesta Seleccién Garantizado, F.I. recibi6 por cada una
de sus participaciones 0,7778 participaciones de Bankinter Multiestrategia, F.I. de la clase R.

Como consecuencia de esta fusion, Bankinter Multiestrategia, F.L, adquirié en bioque a titulo de sucesién
universal, todos los activos y pasivos de Bankinter Cesta Seleccién Garantizado, F.1, quedando plenamente
subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan de este fondo. Por tanto, quedd disuelto y
extinguido sin liquidacién Bankinter Cesta Seleccién Garantizado, F.I
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Durante el ejercicio 2025, el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora aprobd la fusién por
absorcién de Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, F.I, por Bankinter Multiestrategia, F.L.

Segiin los estados financieros del dia 15 de enero de 2025, fecha efectiva de la fusién, se determind la
ecuacién de canje resultado del cociente entre el valor liguidativo del fondo absarbido y el valor liquidativo
del fondo absorbente. De este modo, cada participe de Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, L,
recibié por cada una de sus participaciones 0,07537 participaciones de Bankinter Multiestrategia, F.I. dela
clase R.

Como consecuencia de esta fusién, Bankinter Multiestrategia, F.I, adquirié en bloque a titulo de sucesion
universal, todos los activos y pasivos de Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, F.I, quedando
plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan de este fondo. Por tanto, quedd disuelto
y extinguido sin liquidacién Bankinter indice Espafia 2024 Garantizado, F.L

Debido al proceso de fusién contable, el patrimanio de Bankinter Multiestrategia, F.L, incluye un Remanente
procedente de fusién que recoge, principalmente, los participes aportados por el Fondo absorbido, los
resultados generados desde el 1 de enero hasta la fecha de la ecuacion de canje y los resultados de gjercicio
anteriores del mismo.

El Fondo est sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida principalmente
por el Real Decreto 108272012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante “Real Decreto
1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los principales aspectos
de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

s Cambio de forma automdtica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacién
Fondo de Inversién Mobiliaria y sus diferentes variantes, por Fondo de Inversion.

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor, el
patrimeonio o el niimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
ménimos establecidos en el Real Decreto 1082,/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podrdn continuar operando coma tales,

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

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

e El Fondo se encuentra sujeto 2 unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, as{ como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibirdn una
comision anual en concepto de gastos de gestidn y gastos de depositaria, respectivamente, que no podran
exceder los limites establecidos en la normativa vigente. Durante los ejercicios 2025 y 2024, ambas
entidades han recibido una comisién anual segln el siguiente detalle:

Clase C Clase R
Comisidn de gestion
Sobre patrimonio 0,45% 0,85%
Comision de Depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,10% 0,10%

Durante kos ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del Fondo comisi6n
sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

b} Gestién iesg:
La politica de inversion del Fondo, asi como la descripeién de los principales riesgos asociados, se detailan

en el folleto registrado y estin a disposicidn del pablico en el registro correspondiente de la CN.M.V.y enla
Sociedad Gestora.

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

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

tenga en cartera.

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

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

s Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultade de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos

externos.
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» Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando el Fondo promueve caracteristicas
medioambientales ¢ sociales, como se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unién Europea
2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza gue, de
ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion. El proceso de inversién
tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis propios. Para elle la Sociedad
Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion ASG publicada por las propias
compafifas o emisores de los activos en los que invierte, asi como “ratings” publicados por proveedores
externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones depender4, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacién del Fondo. La Sociedad Gestora tiene
en cuenta las incidencias adversas de las decisiones de inversidn sobre los factores de sostenibilidad, en
linea con su Declaracién de Principales Incidencias Adversas (PIAS) que se informan a los participes en
los informes periddicos.

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

riesgos.
2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

c) Comparabilidad

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

Los Administradores de 1a Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas
del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de
las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

4
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024.

Ademds, a efectos de comparacion de la informacién, los datos que aparecen en los balances y en las cuentas
de pérdidas y ganancias adjuntas, no son comparables, dado que el ejercicio 2024 corresponde al fondo
absorbente antes de la fusién mencionada en la Nota 1 de esta memoria.

d) Estimacjones contables y correccién de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidative del Fondo se ver4 afectado por las fluctuaciones de los precios del
mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

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

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b) Principio del devengo

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

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan una
remuneracién consistente en un interés establecide contractualmente.

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

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

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

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

e Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepcion
de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesorerfa.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de
mercado vigentes en cada momente.
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e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se establece
en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia
de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el altimo valor liquidativo disponible. Para
las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversién
Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dfa de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracién en funcién
de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CN.MV,
sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversi6n se dardn de baja con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

e) Adquisicién y cesitn temporal de activos

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimenio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién.
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Las diferencias que surjan comao consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros o de Variacién del vator razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera
interiot o exterior, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos uda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor razonable de
la contraprestacién entregada, incluyendo los castes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacidn.

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

h) Operaciones de derivados

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

Los fondos depositades en concepto de garantia tienen la consideracién contable de depésito cedido,
registrandose en el capftulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantfa se registra en cuentas de orden en el epigrafe de
Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversion Colectiva.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivadas del
activo o pasivo del halance, en la fecha de ejecucion de la operacidn.

La contrapartida de los cobros o pagos asoctados a cada contrato de permuta financiera, se registran en el
epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del active o del pasivo corriente del balance, segin
corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambies en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por operaciones con derivados o de Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segin estos se hayan liguidado o no,
utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o exterior del activo o del
pasivo corriente del balance.
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i) Maoneda extranjera

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

Para el resto de las partidas monetarias y ne monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se tratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la
valoracion.

i Valor liguidative de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célcule del valor liquidativo de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CN.M.V., sobre la determinacion del valor liguidativo y aspectos
operativos de las Instituciones de [nversién Colectiva.

k) Suscripciones y reembolsos

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

El precio de las participaciones serd el valor liguidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinindose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como ol efectivo a reembalsar en su case, Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacién
efectiva del precio de las participaciones, el imparte solicitado se registra en el capitulo de Solicitudes de
suscripeién pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance del Fondo.

N Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activas por impuestos diferidos
sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucidn disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

Los dereches a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento
de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconocen mediante la compensacién del gasto
por impuesto con la frecuencia del célculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se regisiran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar.
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4. Deudores

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

2025 2024
Depdsitos de garantia 46.818,92 103.596,34
Operaciones pendientes de liquidar 0,17 -
Administraciones piblicas deudoras 8.746,22 13.988,42
Otros 652,17 740,51
56.217,48 118.325,27

El capitulo Depésitos de garantia, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivadosal clerre
del ejercicio correspondiente.

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

£l capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de
capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

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

2025 2024
Otros 17.147,19 15.678,53
17.147,19 15.678,53

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestién y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establectdos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de
2025 y 2024, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025y 2024
se muestra en el balance adjunto.
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En los Anexos [ v 11 adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2025
y 2024, respectivamente. En los Anexos [y [V adjuntos, se detallan las inversiones en derivados del Fondo, al 31 de
diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

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

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacién:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 202.575,12 216.690,63
Cuentas en divisa 683.455,60 513.123,52
886.030,72 729.814,15

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

8. Patrimonio atribuido a participes

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

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

patrimonio.

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

Clase C ClaseR
Patrimonlo atribuido a participes 522.042,82 16.647.564,01
Ndmero de participaciones emitidas 438,83 14.432,51
Valor liquidativo por participacidn 1.189,61 1.153,48
Ntimero de participes 178 941
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El valor liquidative de las participaciones al 31 de diciembre de 2024 se ha obtenido de la siguiente forma:

Clase € ClaseR
Patrimonio atribuido a participes 575.832,57 13.248.582,25
Nitmero de participaciones emitidas 503,93 11.909,74
Valor liquidativo por participacién 1.142,68 1.112,42
Numero de participes 205 802

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

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacién significativa aquella que
supera el 209 del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habfa participes con participacidn significativa en el Patrimonio atribuido
a participes del Fonda.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos [1 y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en: derivados
del Fondo al 31 de diciembre de 2025 ¥ 2024, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
11.  Administraciones puiblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 24, siempre
que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003.
Adicionalmente, el articulo 26 de ka Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién del Fondo respecto a las

mismas.
La base imponible del ejercicio se ha deducido del epigrafe Pérdidas fiscales a compensar en Cuentas de orden.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que el Fondo esté syjeto
no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripeién de cuatro afios,

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esté sujeto de los altimos cuatro ejercicios.

12



o,uf__:,;,, _EUR0S OMB6221868

CLASE 82 Lo

]
Bankinter Multiestrategia, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2025
[Expresada en euros)

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

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo.y a precios de mercado. Los informes periédicos
incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V,, informacién sobre las operaciones vinculadas

realizadas, si las hubiera.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que mantiene
el Fondo con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. Adicionalmente, en los Anexos [y IIt se recogen las
adquisiciones temporales de activos contratadas con este, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

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

Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 3 y 2 miles de euros, respectivamente, no habiéndose prestado
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha
prestado otros servicios al Fondo durante los mencionados ejercicios.

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

13



(&)
w
QO
i
QN
QY
w
=
L
[ ) | |
e 14 {1
= B L.
i —— e
M m—
S AL
¥9'0Z9 L1 6F'0F8'E06'Z 9L'68F'EZ S8'61TT68'C JoLu] vI1a)Ie) TV.LOL
99'9Z- P6'VEY 00S IT'LE 09'194°005 soanoe ap [eroduwe) uonISMbpy SATV.LOL
SO¥ZT00000S3  99°9Z- ¥6'FEY'00S 1L 09'T9%' 008 HNH Z0-10-9202 S6'T 139
soAnoe ap [erodwa) ugpsmbpy
0€'L¥9TT SS'SOP'E0F' T STIOVEZ ST'BSLI6ET eonqnd epns( STIVLOL
= 68¥ZT0000053  0S'LP9TT SS'S0FE0FZ  SZ'Z9FET  ST'BSLTEET ¥Nd 1€-0T-£20Z S¥'T TONVJSH OaV.LSd
] eornd epnag
L
v NISI eneasnid / Iqeuozel sasaIau] eI esialg J0LI3U] BIILIE)
M (eneasnuip) J0[EA UQIIBIO[EA
o

[soana ua opesaadxy)
SZ0Z 3P SIqUISIP 3P TE [ SEII[IURUL SAUOIS.IDAU] 3P BIILIE) '] OX3UY

14 ‘eiSarensanny Jajunjueg



(e 4
m SLEA9069SZSK  0L06Z 0Z'9TEH0T £9'795°€ 09°920°'%0T e 11-10-6Z07 0S¥ J71d MINVH HSL STAOT]
i PIBEEZ6ZSEZSX  TTLETT 96'TSS'LST 88'L6T SLPIFIST una 90-60-£20Z SLF ¥dS OTOVINYS VSILNI
O 9¥590506£2SX  S6'YE0T SY169'F6 0T'SLST 05'959'¢h and 6Z-60-820Z 8E0 dHOUD INI
A C9LETELSHISK SBZST S8'066'86 18°70%¢ 00'8EL'86 und 71-20-£20Z £1'Z ITd SANVHE TYHIdIT
m 8000MWONdAILd S0'989 SO'ZZF'EOT FEBFET 00'9€L'20T and 9Z-90-8707 88'€ TYDNLYOd 3d SYIDUINT
O POTA007T00Hd 8L ¥VPF 8Z'T06'€0T 0T'81%'1 05'9SH'E0T ung T1-£0-620Z SZ'% 31021V LIGTYD
8689TE0F0ESY  81'90E- ZS'E9L002 FO'VI6'E 00°0L0TOZ and ¥0-¥0-820Z S4°Z NIVH0D LNIVS DVJINOD
6SEELTLTIISY  9¥BLE 96'895°L6 96'SHL'T 05061 L6 g ¥1-90-£20Z 8ET NIVIOD LNIVS DVdINOD
£9ASYZI0004d 6V FLTT 66'9L0'00C £8'%09 05'208'861 and 80-21-820Z £9'Z INVHZUAWWOD
OHXA00¥T004d 05054 05'T96'202 9E'060°E 00'TTZZ0Z 403 81-50-£202 £1'C NO4 LNIWAIDNVYNIF HID
SOYERESBETZSY  S6'SOE SH'EI6S6 022891 05°L09°56 ana ST-60-420Z 00T WOJHTHL XINTTID
T8ITOSEZ9ZSX  0L'€89 0L°£92°S0E ¥H1ERS 00985 ¥0¢€ dani 91-50-£202 E9F INVAVXIVD
9.68TTOTEZSY  EF1Z1 EFE0F 96T ¥0'862% 00287961 and 81-£0-9202 ST'T ANYEVXIVD
CI0¥6L0¥E999  LO'BIET L0'PT10°901 SE'TLET 00'969'70T dnd 61-10-8Z07 ST'S AN/ VS JINVd S1I4199
GRE68ZZTEISX  EELLTT £€'966961 28'V¥TT 00'618'¥6T una ¥2-€0-£207 €10 YAST
BISZ6SESTISY  S9'P99°T 59'0L6'202 6E'SLT Y 0090£10Z und L0-F0-BZ0Z £1°E 0'1d AONVNIA TLNI LYVH
YTFES6SLESZSX 190 ITHH0TOT 157092 05'€P0'T0T ana 91-T0-9207 S4'€ ¥IANVINVYS OONVE
8ZS0ZTL0ATSX 80TSZ 8015686 ZS'€6TT 00'669'86 und 50-60-920Z 08'T LBLV
6¥SL00081ZSX  SE'LOE- 59'989'F61 ZL'¥8S2T 00766 76T ani 61-50-820Z2 09'T 1RLY
9¥L090LESTSK  80'89LT 85665601 6E'95.L°C- 051£8'20T uni 9Z-60-9Z0Z B8'F HOTHIUY
epezod epeattd efy ejuay
SYOEF1Z SP'6186Z19 STI¥E¥FE 006858019 eatjqund epnaq SATV.LOL
¥Z¥ZOTT0003d B6'T96°C 86'648'SE9'T 2L'SLT ST 00'816'2E9'T  ¥N3 S1-80-£20Z 05'0 YNYIWHTV TvddJdd 'dHY
ERLLTETTOONA  #¥'2E89 ¥6'SITSLTE ¥6'9L09 0S'€8E'89Z'z  WNA §Z-0T-L202 54'2 VIDNVY4 0QV.LSH
890005S000LI  £09€9°T1 €9'EZLBTTT 67'886'C 05'L80°L027C dNd 10-21-£Z02 §9°Z VI'TV.LI OQV.LSd vanidd
: w, 3 earjqnd epnag
\ o
; 7 ﬁ NISI erjeasnyd / s|qruozel sasaIau] el BSIAI(] J01131X] BI13LIED
2 J = (er(eASHOIRN) Jores uprRIo[EA
\ (=]

(soane ua opesaldxy)
SZ0Z 2P 2IqUIAIP 9P TE [E SEIIDURU] SIUOISIIAUL 3P vI3NIe) 1 0XoUy

T'q ‘e18a1ea3son Ny JIaNIHUey



0M6221871

!

FURO

TRES CENTIMOS

CLASE 82

£

TEHIA#I90041
98/ TNDE00E]
$96£1ZEVIPSN
FOEEATEYITSIL
VL6996ZF97SN
6SHZOEAH004]
SZ8ZOEAH004I
TSHHABA00E]
£ZNMMW9BE004]
18Z5£9200040
SEPZHOIRITAT
0681¥0T89TNT

E€BLYBEIFTFISX
£26vL0T6¥ZSX

16Z19180L1SX
5Z058888575X
166688.9Z75X
ZL9L6TSTLTSX
L¥BHSTIEFZSX
00F100YT00U
PLOBSFEFEZSK
EPTTI66VHTSK

NISI

SL'88LE
T8'6TEET
19'L%2
68'E19'T
9L'zLEL-
62'TLIT
66700
T6'59S-
88TFET
¥6'99%F
86'CETT
11'8¥T'2

88'050°C
TLO8L
YTF9TT

8L'87L81
8¥'85¢E
0Z'06L
S¥'219
GE'EEE
z7'e89
15°L0L

AN AAY
18'901-

ejeasnid /
(erjeasnuipy)

89'STE'0L
68'8¥191E
S.'6BS89
50'881'S8
Sg'8be'est
97'222°69
0£'£85°69
99'€85°TL1
97'LZE'95T
LT'SOSELT
S¥'5E£'88
95681 ICT

88'S80°'T6E
¥L¥65061
1164002

€£S'TIF 90T ¥
8¥%°L8E'86
0Z'880'951
S6'916'E6T
S8'99£Z01
Z2'9%8°061T
1528£'501
TEVETTOT
61'82T'L6T

ajqeuozel
10[EA

- £6'925'99
¥ 80'6Z8°20¢
= ¥6'TFE8Y
- 91'¥L5'E8
g 18027581
L6'0S599
TETVS'LY
- LE'6FTZLY
- 8E'¥86'%ST
= £Z'820°691
- L¥'10L98
SEIVO6TL
19'S¥L9 00'SE0'68E
6L%88'E 00'808'68T
28'098'¢C 00°LZZ66T
T19°6SL99  SL'E89°L8T¥
886171 00'620'86
66'66LF 00'862°55T
¥e'81IF' 1T 0S¥0cEsT
TR'9E0'Z 0S'EE0'20T
96'L98'E 00°€9T06T
777951 00°'S¥9¥0T
T0'509F 00'ZIB'EST
TZ'BOGE 00'SEZL6T
SasaIa] [e1duL
UOIIRIOIEA

asn
and
asn
asn
asn
asn
asn
asn
ynd
and
und
unia

uni
ani

and
unia
dania
and
and
and
dnia
4and

esiAlq

DNI HD0UADVTE
ONI MD0WIDYIE
UNNA 10UV
aNNd ¥D0INOVTE
ANMd ¥D0YA0Yd
ANNA MD0UAIV1E
LASSY MD0uNoV'Id
LASSY JID0WHOVId
LASSY MDOHOvVTE
L1ASSY MD0WNOV1d
LNAWLSTANI IANNIY
LNANLSTIANI IANNIAY
BANPIII(] mwﬂc_umn_uﬂhma A SIUOIY
mO—uﬂnﬁﬂmhmm oIpa. op sapepnua Ip sagoreA SATY.LOL
87-20-8707 S4'0 NV HLTVIMNOWWOD G2 S¥1NdID
62-90-L702 S5 ANYTVAZ MEN JNVH 030
mcdwﬂﬁﬁm.—mm OJ1pg.ad Ip sapepiul ap saI0[eA
epeznoo epeaitd ely ejuay STTVLOL
LZ-0T1-9Z07 8E'T INNWWOD NOZIYIA
91-20-6202 S¥% ONVITV.LI OLIAHEDING
#0-21-820Z 00'Z SYD d1dd WVYNS
L1-%0-L20Z L6'E dN0YD ZOUNVS
9Z-¥0-LZ0Z £1'D VAYNYD 40 INVE TYAOY
¥1-90-8207 $8'F ANONVE 104
81-50-9207 £9°0 (SS) AV NV YITHON
Z0-£0-£Z0Z 8E'T MNVE LSHMLYN

JI0LIIXY BIaLIE)

[souna ua opesaxdxg)

GZ07Z 9P 2IGUIIDIP 9P 1§ [€ SLIIDULU]] SOUOISIIAUL P RIDLIE) '] OX3UY

14 ‘e1Sajensannp Joupjueq



OM6221872

CLASE 82

SO0F9¥6TE6SN
S559.8ZF9%5M
680%L8Z¥9¥5N

05052£6126S0
0T4aNH840041
T06M INGA00A!
906E522ZE0NT
T09ZOEII00]

NISI

98°0£6'60T

¥9°20€'S
ZT'00%'T
08'665T
TLZ0ET

TT'81+'29
6L'L90'2
L0'T29Y
8Z'TEY'ST
R TATRY
STTLYE
ejjeasald /
(erpeasnuipy)

89'L0SOTZET

TE959'6EZ
£1'286'10T
SO'TSE1S
ET°ETLS8

TIS'SES'E¥TT
00°054°04
819TL 0T
SL'9ST0EE
01'559'£01
0T'#1£'98

ajqeuozen
J0[eA

LEOYE'LOT TB'ILSOOT'ET

$asaIaU]

LYESEVET
10285001
SEZTSE0S
1%'0Z¥%'€8

0¥'STT'I8T'T
12286°L9
T1'%60001
LY'STIFIE
9L'0E0'E0T
SBTYEES

[l
UQPEIO[BA

asn
asn
asn

asn
asn
ang
and
asn

eslAlq

JOLI3)XH BIIMIE] TYLOL

(p 1 9§ BARDAIIQ ou saucnedppued £ sauowdy STIVLOL
dNOUD MUVNINVA
ANNA MD0YHIVTE

ANNA 20DV
(p'1'9¢ ADDRIIQ ou sauoDedpnIed 4 50U0OY

rAIPAII] ssuoedionaed A ssuooy STIVLOL
dNoYY MAVIINYA
dNOYD TUVNINVA
SHYVHSI
IWNNILYTd 8
NI AD0YH0VTH

JOLIF)XH BIaLIE)

[soana ua opesaldxy |

G707Z 9P 2IqUIIIDIP 3p T E [€ SEISDUBUY SIUOISIIAUL 9P BISLIED ] OXdUY

T4 ‘eralensannp Jounjueg



0M6221873

9702/£0/91

9z0Z/E0/ 21
9z0Z/€0/91
9Z0Z/0/91

0JeUOD
[eP oMIBTWDUIA

180V ¥'$92'2

T12'ZSS9ET
12'2559¢1

09'888°LZ1°C
60'209'581
ANAANTTOR
6E'6STLL8

ajqeuozel
Jo[ep

¥9'020'2S2°T

9E'ZTELET

9E'2ZELET asn
87869112
5£'946'%81 Adl
FS'E0E'BSO'T asn
6EBTHTLS asn

epnawmoiduio) eSIAIG
reuiwoy aji1oduy

STIV1OL

sopipuaa soamng SATV.LOL
1€-£0-9207 052 aSN/ASN QUN.LN

SopIpuais soaning

sopexdwod sormng STTV.LOL
T£-£0-9Z02 0000T XANI XIdOL 0dnLNd
1€-£0-920Z 00529 ASN/0UNE OUNLNA

1€-£0-970Z 000SZT 4SN/0¥NT 0¥NLNd
sopeiduos soamng

ugpdLsag

{souna ua opesaidxy)

GZ0Z 3P IqUIADDIP 3P 1§ [E SOPLALIIP U SIUCISIIAUL IP BIILIE) ]| OXUY

T4 ‘eiSajensanniy ILiupjueyg



OM6221874

m | ﬁ *
L | + I
o g, U
M - ___ 1 9%'9ET'S 0L'S60'6YEY  BF'EBBIF YZ'656°0VET J0LI9U] BI9LIED TV.LOL
=] fhaat—
69'581- TL'€Z29'66Y'T ¥8F0T 0¥'608°66%'C SOANDR 3P [elodurs] ugnISMbPY STTV.LOL
SO¥ZT1000008d  69'S81- TL'€29'66V'T  ¥BF0T 0v'e08'66%'Z  UNH Z0-T0-520Z S6'T LA™
soAnE ap [erodura) ugisinbpy
1TT66'L E9'SEQ'LBE - Z¥'E¥0'68E epeznos epeaptd ey enusy SITVLOL
05(689€T5058 12'T66'L £9'SED'L6E - FAR VN and 60-70-5202Z 08'€ 1M4
epeziod epeatxd el pyusy
¥6'6ZE 9L 9EF'TSYT  $9'8L99F Z¥901TSH'L exqnd epnaq SATV.LOL
| TOTTOSZ0TI0SE  +6'62ZE 9L 9EF TS T $9'849'9% TY¥O0TZS¥FT  dNY 01-10-SZ0Z ¥£'€ TONVJST 00V.LSH
fot=1" e eatpqnd epnaq
= 5 w
o M NISI ejeasnid / A[qeUoZE SISAI/N] el esiAIqg JOLIU] BI3)IRD
< — (erreasnuip) J0[ep UQEIofeA
(%]

[soana us opesaadxy )
707 9P ISP 3P € [€ SEIDDUEBUY SIUOISIIAUL 9P BIDIE) ‘[I] 0XUY

T4 "e13ojeaisannjy Iaurjueqg



0MB6221875

EUROS

003 _

CLASE 8¢

Z1d¥T11a90071
$96£AZEFIFSN
Sz8Z0edd004d1

S8S11EVO00NH

L9586¥BZT0Yd

06TLESBCLIONMA
T8Z¥ESS000.LI
£¥90698¢T0dd
80ZLESBZTOUA
BOZLESBZT O

NISI

£TovTI-

8g'080°ZT-
08'206
7196~
90'268'21-

LS'e-
LS'€-

SZ'9¥9'6
5Z9%9'6

L¥'T6TT
0S'Eee
6%'188
10'62
PSLT
L0°04-

effeasnid /
(eneasnunpy)

9L'L6T°LBS8

89'V6LLTET
98'1Z0E¥
6S'EBSET
€Z'681'192°C

EF'7E8'96S
E¥'PERI6S

£7'659°862
£¥'659'862

ZZ'600'FLES
0S'€TZ06¥T
6V TP0Z00T
9L LTTSYL
PIBFZOLL
E6PETIHE

aqeUOZER]
J0[BA

SO'E19°6T 66'E¥S 8858

LS'881'T
L5'88%'1

90'SLEGZET
90'%IT'Z¥
TL6LIET
67'180'%L2°2

00'8£8°965
00'BE8'96S

8T'ST0'68C
8T'ETO'682

8F'FZIBL SLLTBTLES

00F9T'S  00068'68%'T
TZLEFE  00'09T'TO0T
PLVOT'Z  SL'860'STL
9Y'86E'T  00FOFTOT'T
LD'0ZO'T  00'S0ZFY6
SIsIU[ {eiuL
UODEIOBA

asn

asn
asn

ana

ani

und
dand
dand
unda
and

esialq

JI01191X] BIaME]) TVLOL

ean2aa( sauopedinaed 4 sauerdy STTVILOL

SHUVHSI
AN AI0UADVTE
LASSY AI0IAIV'1d
eanaarq sauopedpnaed £ sauopdy
sepejeae sauolsiuy STTV.LOL
£0-20-520T 6L 430
SEPE[RAE SOUOISTIN
epeznod epeatid ely eyusy STTV.LOL
8Z-20-SZ0C 6L'€ VS 42449
epeznod epeapad elly vyusy
exiqnd epnag STIVLOL
21-20-SZ0Z 16°Z STONVYA 0dv.Lsd ¥dNdd
82-£0-9£0Z 0F'E YITV.LI 0AV.LSH Vaniad
6T-20-SZ0¢ 28°7 SIONVHA 0aV.Lsd vdndd
ZT-€0-S202 142 SHONVHA 0QV.LSH vandd
21-£0-5202 992 SAINVML 0Av.LSH vANId
eoijqnd epna(

J01121X] BI3LIED

[soana ua opesatdxg)

$Z0Z 2P 2IqUISINP 3P TE (B SLIIDUBUL SIUOISIAUL 2P BIILIR) "[[] OXaUY

14 ‘e18aea1san Ny Jojunjueg



OM6221876

ES'TEL'ESOD FL'ZF6'90L'9 SATV.LOL
08'SS0'ZET ST'6Z0°8EZ sopIpusa soxmny STIV.LOL
SZ0Z/€0/L1 08's50'2€2 ST'6Z0'8ET asn T£-£0-SZ0Z 0SZT ASN/asn
SOPIpUaA soImNg
EL'SLYTZY9 69'E16'89%'9 sopeadinod soaning STIVLOL
§20Z/£0/90 DO'009'SES'E 00'008'SES'E und 90-£0-S20T T 620111%5 2140
SZ0Z/€0/ET LZ'265061 ZUSPL 061 Al 1E€-£0-9202 S S22 [IMMIN NI
570Z/€0/L1 LO'L9L BEY £T060 Y asn 1€-£0-5202 00529 4S[1/04Nd
SZ0Z/E0/LT 6£'915'952'C ¥Z'8LYL6ZE asn 1€-£0-520Z 000521 Asn/cund
f=uly ©, 5 sopelduod soamng
| [-+] T\ﬂ
... i “ , O1BIIU0D 3[qeuozZEl opnomoaduio;) esialg ugtndrosag
& ; M [@P CJUITWIIUD A JIO[BA [eutuioN 3310duwg
1 [}

[souns u2 opesaidxqg)
$Z0Z 2P 2IqUISIIIP ap [ [€ SOPRALIIP U2 SBUOISISAUL AP BIDMIED "A] OXdUY

T A ‘e1Sajeaysannjy Juryueyg



UROS OMB6221877

e,

003 ;.

CLASE 8

Bankinter Multiestrategia, F.L.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

Fl afio 2025 se cerré como un ejercicio sorprendentemente positivo para la mayorf{a de los activos financieros, a
pesar de haber estado marcado por sobresaltos significativos. La combinacién de crecimiento econémico global,
expectativas crecientes sobre el potencial transformador de la inteligencia artificial y varias rondas de recortes de

tipos por parte de los principales bancos centrales generd un contexto favorable para los activos de riesgo.

Fl elemento dominante del afio fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva administracién
estadounidense. La sucesién de anuncios de aranceles, primero sobre Canad4 y México, posteriormente sobre China,
la Unién Europea y Japén, provocé movimientos bruscos en los mercados, siendo especialmente dramética la caida
del S&P 500 en abril, cuando se desplomé mds de un 10% en solo dos sesiones. Después, la situacidn mejoré gracias
a que se suspendieron el grueso de los aranceles, se establecieron pausas temporales y posteriores acuerdos
bilaterales. Dicho esto, al cierre del afic persistia la incertidumbre legal sobre la autoridad presidencial para

imponer estas medidas.

La geopolitica aporté también momentos de tensién. La reactivacién de negociaciones entre Estados Unidos y Rusia
sobre Ucrania impulsé un nuevo ciclo de gasto en defensa en Europa, mientras que el cruce de ataques entre Israel
e Iran generé un repunte puntual del petréleo, que posteriormente se moderd gracias a un alto el fuego
inesperadamente rapido. En paralelo, el deterioro fiscal en pafses como Estados Unidos, Francia y Reino Unido
aliments dudas sobre la sostenibilidad presupuestaria, lo que se tradujo en episodios de venta en sus respectivos

mercados de deuda.

Mientras tanto, los bancos centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorno donde el crecimiente empezaba
a perder traccién. La Reserva Federal recortd los tipos en tres ocasiones entre septiembre y diciembre, coincidiendo
con un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. Asi, los tipos oficiales cerraron el afio en el rango
3,50%-3,75%. El Banco de Japén siguié endureciendo su politica con dos subidas de tipos, llevando su referenciaa
0,75%, el nivel mas alto desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recortd los tipos en cuatro ocasiones

hasta dejar el tipo de depdsito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto del afio.

La renta variable mundial registré avances sdlidos durante el afio. En Estados Unidos, el S&P500 se revalorizd
£16,4%., El Eurostoxx 50 también acabé el afio en niveles mdximos histéricos, con una subida de +18,3%. Espafia
vivié una remontada especialmente intensa, con un Ibex 35 que subié +49,3% en el conjunto del ejercicio. El indice

glabal MSCI world en délares subi6 +19,5% en 2025. Eso si, si traducimos la rentabilidad a euros, la revalorizacion

se reduciria hasta el +5,4%.
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Entre los sectores europeos, destacaron claramente las financieras, que subieron +41% en el afio. Todos los sectores

registraron avances en 2025 salvo consumo ciclico, que sufrié una ligera caida de -0,1% en el conjunto del ejercicio.

En renta fija, el comportamiento fue mixto. El giro de la Reserva Federal favorecid a los bonos estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, par lo que la curva de tipos gano pendiente. La rentabilidad a diez afios cay6 40
puntos bisicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en cambio, la deuda soberana tuve que asimilar
el fin del ciclo de recortes del BCE y la perspectiva de mayores necesldades de financiacién en algunos pafses,
especialmente Alemania, lo que impulsé al alzala rentabilidad del Bund. Su TiR subié +49 puntos basicos para cerrar

el afio en 2,86%.

En Espafia e [talia las primas de riesgo mostraron un comportamiento muy favorable, con caidas anuales de -26 y -
46 puntos basicos, respectivamente. La situaci6n politica de Francia se fue calmando a lo largo del afio, pero a pesar
de todo su prima de riesgo subid y cerrd 2025 por encima de la de Italia, en 71 puntos basicos vs 70 puntos basicos

en Italia. La prima espafiola acabé el ejercicio en 43 puntos basicos.

El délar fue uno de los grandes perdedores del afio, debilitindose frente a todas las divisas del G10. El cruce

eurodolar subié +13% en el afio, para cerrar en 1,1746.

Los metales preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y paladio vivieron subidas
extraordinarias, impulsadas porla caida de los tipos reales, la incertidumbre geopolitica y la bisqueda de proteccion

frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subi6 +65% en 2025 hasta 4.319 d6lares

la onza.

En el extremo contrario, el petrdleo encadend su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mis débil y porla

resolucién répida de los episodios de tensién en Oriente Medio. Fl precio del brent cayé -18,5% en el afio, hasta

situarse en 60 délares por barril.

Expectativas para el ejercicio 2026

Las previsiones para la economia mundial en 2026 se han revisado al alza, si bien siguen sujetas a un importante
grado de incertidumbre derivado de las tenslones geopoliticas. En principio, en 2026 se lograra un crecimiento
moderado apoyado en la adaptacién gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, a la resiliencia
del consumo privado y al impulso de la inversion en infraestructuras, en un contexto de politicas monetarias menos

restrictivas.

La inflacién continuara desacelerdndose, acercdndose a los objetivos de los bancos centrales, gracias a la relajacién
de los precios energéticos y de los costes laborales. Se prevé que los mercados laborales continGen sélidos, aungue
con cierta moderacién en la creacién de puestos de trabajo, por un mener dinamismo de la actividad.
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Tras las tltimas bajadas de tipos llevadas a cabo por el Banco Central Europeo, se anticipa un periodo de estabilidad
en los tipos de interés, por lo que no deberia haber cambios en 2026, siempre que la inflacién continile contenida y
la actividad prosiga con su recuperacién gradual.

En Estados Unidos hay més incertidumbre sobre la evolucidn de los tipos ya que el mercado laboral ha dado signos
de debilidad al tiempo que la inflacién contindia por encima del objetivo. En este contexto, el mercado descuenta dos
bajadas de tipos adicionales en 2026, teniendo lugar la primera de ellas en el mes de junio.

La politica fiscal en EE. UU, seguird siendo un factor de alencidn, especialmente por la posible revision legal de
algunos aranceles. En Europa, serd relevante la expansién fiscal de Alemania mientras que Francia deberia seguir
ajustando sus cuentas publicas.

Para 2026, anticipamos que las bolsas globales seguirdn mostrando una resiliencia notable, aunque en un contexto
marcado por un delicado equilibrio entre crecimiento econémico moderado y una inflacidn alin persistente en

EE.UU.

El principal catalizador serd un crecimiento sostenido de los beneficios empresariales, estimado en tasas de doble
digito tanto en los mercados desarrollados como en los emergentes, respaldado por unas politicas monetarias
relativamente acomodaticias y por el apoyo de las politicas fiscales.

En Estados Unidos, el liderazgo del mercado seguird apoyéndose en la innovacion tecnoldgica, con especial
protagonismo de la inteligencia artificial y de la inversidn en infraestructuras.

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofrecerdn oportunidades atractivas, impulsadas por una
recuperacién de beneficios, estimulos fiscales, renovados flujos de inversién y valoraciones mas atractivas, lo que
configura un perfil de riesgo-retorno ms favorable.

No obstante, la volatilidad seguird siendo un elemento inherente al mercado, dada la persistencia de riesgos
geopoliticos, desequilibrios fiscales, la elevada concentracién de beneficios en un reducide ntimero de compafias
estadounidenses y unas valoraciones exigentes en dicho mercado.

En este conltexto, sera clave una gestién activa, diversificada y selectiva, priorizando compafifas de calidad y
tematicas estructurales.

De cara a 2026, adoptamos una duracién moderada en nuestras carteras. Nos posicionamos en duraciones medias
en torno a los tres afios, aungque con una construccién diferenciada segiin el tipo de activo.

En concreto, preferimos vencimientos algo mds largos en la renta fija privada con grado de inversién frente a los de
la deuda piblica. Por un lado, las curvas de crédito han ganado pendiente, lo que hace atractivo asumir plazos
ligeramente superiores. Por otre lado, aunque las curvas de deuda soberana también presentan mayor pendiente
que hace un afio, la percepcién de un deterioro fiscal en numerosos paises, junto con fas elevadas necesidades de
financiacién y emisién, nos lleva a mantener una postura mas prudente en los vencimientos gubernamentales.

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 pero si esperamos
que se mantengan contenidos.
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Dentro de los bonos de gobiernos, preferimos la deuda periférica a los bonos alemanes dadas las elevadas
necesidades de emisién de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por [talia y Espafia se encuentran en
minimos histéricos,

:

Respecto al crédito, mantenemos una sobreponderacién en bonos de entidades financieras.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria adjunta,
est4 destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de

mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con les limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para
las actividades econdmicas medioambientales sostenibles.

Gastos de [+D y medioambiente
Alo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

Aéciones propias
Al Fondo no e aplica fo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde ¢l cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestién, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.





