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INGRESOS / (GASTOS) NOTAS 2 0 2 5 2 0 2 4

Comisiones retrocedidas a la IIC 0 0

Otros gastos de explotación: (515) (482)

  Comisión de gestión 5, 10 (474) (445)

  Comisión depositario 5, 10 (20) (19)

  Otros 10 (21) (18)

Exceso de provisiones 2 0

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (514) (482)

Ingresos financieros 856 267

Gastos financieros (27) (25)

Variación valor razonable instrumentos financieros: 1.952 2.358

  Por operaciones de la cartera interior 77 24

  Por operaciones de la cartera exterior 1.754 2.150

  Por operaciones con derivados 121 184

Diferencias de cambio (1) 15

Deterioro y resultado enajenaciones inst. financieros: 302 192

  Resultados por operaciones de la cartera interior 42 29

  Resultados por operaciones de la cartera exterior 352 244

  Resultados por operaciones con derivados (92) (81)

  Otros 0 0

RESULTADO FINANCIERO 3.083 2.807

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.570 2.325

Impuesto sobre beneficios (8) (7)

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.562 2.318

 
 

 

 

 

 

 

 

 

La Memoria adjunta es parte integrante de las cuentas anuales. 
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1. Actividad de la Sociedad  

 

 

 ITH BOLSA Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A. (en adelante ITH BOLSA 

SICAV, S.A.) se constituyó mediante escritura pública de fecha 4 de octubre de 2000 ante el Ilustre 

Notario D. Francisco Javier Cedrón López-Guerrero con el número 2.848 de su protocolo. Su domicilio 

social se encuentra en Madrid, Paseo de la Castellana, número 29. 

 

 La Sociedad se constituyó bajo el régimen jurídico de sociedad de inversión mobiliaria de capital 

variable, tiene carácter mercantil y se rige por la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y su modificación en la 

Ley 31/2011 de 4 de octubre de 2011, por las normas que desarrollan o complementan a la Ley de 

Sociedades de Capital. 

 

 Con fecha 5 de febrero de 2004 entró en vigor la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 

Instituciones de Inversión Colectiva que derogaba la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las 

Instituciones de Inversión Colectiva. Según la disposición adicional tercera de la nueva norma, las 

denominaciones de las IIC se entenderían automáticamente sustituidas por las denominaciones 

equivalentes establecidas en la ley, por lo que éstas IIC pasaron a llamarse “Sociedad de Inversión de 

Capital Variable” (SICAV en lugar de SIMCAV). 

 

 La Sociedad tiene como objeto social la adquisición, tenencia, disfrute, administración en 

general y enajenación de valores mobiliarios y otros activos financieros, para compensar por una 

adecuada composición de sus activos, los riesgos y tipos de rendimiento sin la participación mayoritaria 

económica o política en otras sociedades. 

 

 La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversión de Capital Variable 

de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 1.636. Igualmente, está adscrita al 

Mercado Alternativo Bursátil. 

 

 

 

2. Bases de presentación de las cuentas anuales 

 

 

a) Imagen fiel 

 

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se 

presentan de acuerdo con el marco normativo de información financiera que le resulta de 

aplicación, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera y 

de los resultados de las operaciones correspondientes al ejercicio. El marco normativo de 

información financiera aplicable a la Sociedad es el establecido en: 

 

➢ el Código de Comercio, el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y demás 

legislación mercantil; 

➢ la Ley 35/2003 de 4 de noviembre de Instituciones de Inversión Colectiva, y su 

modificación en la Ley 31/2011 de 4 de octubre, por las normas que desarrollan o 

complementan a la Ley de Sociedades de Capital; 

➢ el Plan General de Contabilidad y, en especial, los criterios establecidos en la Circular 

3/2008 de la Comisión Nacional del Mercado de Valores; 
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➢ las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y 

Auditoría de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas 

complementarias; 

➢ el resto de la normativa contable española que resulte de aplicación. 

 

Las Cuentas Anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterán a la 

aprobación de la Junta General de Accionistas, estimándose que serán aprobadas sin ninguna 

modificación. Por su parte, las cuentas anuales de ejercicio 2024 fueron aprobadas por la Junta 

General de Accionistas el 30 de mayo de 2025. 

 

 

b) Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre 

 

En la preparación de las cuentas anuales, los Administradores han realizado estimaciones que 

están basadas en la experiencia y en otros factores que se consideran razonables de acuerdo 

con las circunstancias actuales y que constituyen la base para establecer el valor contable de 

aquellos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran en ellas y cuya 

valoración no es fácilmente determinable mediante otras fuentes. Principalmente, estas 

estimaciones se refieren a:  

 

• la valoración de los activos para determinar la existencia de pérdidas por deterioro, 

• los métodos empleados para el cálculo del valor razonable de los instrumentos 

financieros, 

• el cálculo de provisiones. 

 

Aunque las estimaciones sobre los hechos analizados se han realizado de acuerdo con la mejor 

información disponible en la fecha de formulación de las Cuentas Anuales, es posible que 

acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la 

baja) en próximos ejercicios, lo que se haría de forma prospectiva, reconociendo los efectos 

del cambio de estimación en las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio en que se 

pusieran de manifiesto. 

 

 

c) Comparación de la información 

 

Las cuentas anuales presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del 

balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambio en el patrimonio neto y de 

la Memoria, además de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior. 

 

 

d) Otra información 

 

Las cuentas anuales se presentan en formato abreviado. Salvo indicación expresa en contra, todas 

las cifras de las cuentas anuales se encuentran expresadas en miles de euros. 

 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no está obligada, de acuerdo con el contenido 

del artículo 42 del Código de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas bien por no 

ser Sociedad dominante de un grupo de sociedades, o no ser la Sociedad de mayor activo a la 

fecha de primera consolidación en relación con el grupo de sociedades al que pertenece, o no 

formar parte de un grupo de Sociedades según los previsto en dicho artículo. 
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3. Distribución de resultados 

 

 El Consejo de Administración propondrá a la Junta General de Accionistas la aprobación de la 

distribución de resultados que a continuación se indica (en euros): 

 

 

2 0 2 5 2 0 2 4

Base de reparto:

     Pérdidas y ganancias 2.561.851,29 2.317.815,91

Distribución:

     A Reserva legal 256.185,13 231.781,59

     A Resultados de ejercicios anteriores 2.305.666,16 2.086.034,32

2.561.851,29 2.317.815,91

 
 

 

4. Normas de valoración 

 

 

Las principales normas de valoración utilizadas por la Sociedad en la elaboración de sus 

cuentas anuales, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad y demás 

legislación aplicable, han sido las siguientes: 

 

 

a) Instrumentos financieros 

 

1. Activos financieros 

 

Los activos financieros en que invierte la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoración y 

de acuerdo con la Circular 3/2008 de la C.N.M.V., como Otros Activos financieros a valor 

razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

Las partidas de tesorería que no constituyen depósitos en entidades de crédito en que pueden 

invertir las IIC, los depósitos por garantías, dividendos a cobrar y otros créditos y activos 

financieros distintos de los anteriores que no sean de origen comercial, se consideran como 

Partidas a cobrar a efectos de su valoración. 

 

- Activos financieros a coste amortizado  

 

Incluye activos financieros, incluso los admitidos a negociación en un mercado 

organizado, para los que la entidad mantiene la inversión con el objetivo de percibir los 

flujos de efectivo derivados de la ejecución del contrato, y las condiciones contractuales 

del activo dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente 

cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. 



ITH BOLSA SICAV, S.A. 
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 

__________ 

 9 

 

 

 

Con carácter general, se incluyen en esta categoría: 

 

a) Créditos por operaciones comerciales: originados en la venta de bienes o en la 

prestación de servicios por operaciones de tráfico con cobro aplazado, y 

b) Créditos por operaciones no comerciales: proceden de operaciones de préstamo o 

crédito concedidos por la entidad cuyos cobros son de cuantía determinada o 

determinable. 

 

Los activos financieros a coste amortizado se registrarán aplicando dicho criterio de 

valoración imputando a la cuenta de pérdidas y ganancias los intereses devengados 

aplicando el método del tipo de interés efectivo. 

 

- Activos financieros a coste 

 

Se incluyen en esta categoría las siguientes inversiones:  

 

a) Instrumentos de patrimonio de empresas vinculadas;  

b) Instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse con 

fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones; 

c) Activos financieros híbridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera 

fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilización a coste 

amortizado;  

d) Aportaciones realizadas en contratos de cuentas en participación y similares;  

e) Préstamos participativos con intereses de carácter contingente;  

f) Activos financieros que deberían clasificarse en la siguiente categoría, pero su 

valor razonable no puede estimarse de forma fiable. 

 

Se valoran por su coste, minorado, en su caso, por el importe acumulado de las 

correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la diferencia 

entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe 

entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de 

efectivo futuros derivados de la inversión. Salvo mejor evidencia del importe recuperable 

de las inversiones en instrumentos de patrimonio, se toma en consideración el patrimonio 

neto de la entidad participada, corregido por las plusvalías tácitas existentes en la fecha de 

la valoración, netas del efecto impositivo. 

 

- Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 

ganancias 

 

Se incluyen aquellos que se originen o adquiera con el propósito de venderlo en el corto 

plazo, formen parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados 

conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para obtener 

ganancias en el corto plazo, o sean un instrumento financiero derivado, siempre que no 

sea un contrato de garantía financiera ni haya sido designado como instrumento de 

cobertura. 

 

Se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones posteriores, por su valor 

razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en la cuenta de 

pérdidas y ganancias del ejercicio. Los costes de transacción directamente atribuibles a la 

adquisición se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. 



ITH BOLSA SICAV, S.A. 
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 

__________ 

 10 

 

 

 

- Intereses y dividendos recibidos de activos financieros 

 

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al 

momento de la adquisición se reconocerán como ingresos en la cuenta de pérdidas y 

ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y 

los dividendos cuando se declara el derecho del socio a recibirlo. 

 

 

- Baja de activos financieros 

 

La Sociedad dará de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiren o se 

hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, 

siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios 

inherentes a su propiedad, en circunstancias que se evaluarán comparando la exposición 

de la empresa, antes y después de la cesión, a la variación en los importes y en el 

calendario de los flujos de efectivo netos del activo transferido. 

 

 

2. Pasivos financieros 

 

- Pasivos financieros a coste amortizado 

 

En esta categoría se clasifican los débitos por operaciones comerciales, que son aquellos 

pasivos financieros que se originan en la compra de bienes y servicios por operaciones de 

tráfico de la Sociedad, y los débitos por operaciones no comerciales, que son aquellos 

pasivos financieros que, no siendo instrumentos derivados, no tienen origen comercial. 

 

Se valoran inicialmente por su valor razonable que será el precio de la transacción. 

Posteriormente se valorarán por su coste amortizado; los intereses devengados se 

contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de 

interés efectivo. Los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a 

un año y que no tengan un interés contractual y los desembolsos exigidos por terceros 

sobre participaciones se podrán valorar por su valor nominal. 

 

 

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 

ganancias 

 

Los instrumentos financieros derivados de pasivo se valoran a su valor razonable, 

siguiendo los mismos criterios que los correspondientes a los activos financieros a valor 

razonable con cambios en pérdidas y ganancias descritos en el apartado anterior. 

 

Los activos y pasivos se presentan separadamente en el balance y únicamente se presentan 

por su importe neto cuando la entidad tiene el derecho exigible a compensar los importes 

reconocidos y, además, tienen la intención de liquidar las cantidades por el neto o de 

realizar el activo y cancelar el pasivo simultáneamente. 

 

La entidad da de baja los pasivos financieros cuando se extinguen las obligaciones que los 

han generado. 



ITH BOLSA SICAV, S.A. 
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 

__________ 

 11 

 

 

 

- Baja de pasivos financieros 

 

La Sociedad dará de baja un pasivo financiero cuando la obligación se haya extinguido. 

También dará de baja los pasivos financieros propios que adquiera, aunque sea con la 

intención de recolocarlos en el futuro. 

 

Si se produce un intercambio de instrumentos de deuda entre prestatario y prestamista y 

estos tienen condiciones sustancialmente diferentes, se registrará la baja del pasivo 

financiero original y el alta del nuevo. 

 

Las diferencias entre los valores en libros de los pasivos financieros dados de baja y las 

contraprestaciones pagadas se llevarán a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en 

que tenga lugar. 

 

3. Derivados y futuros 

 

Los contratos de futuros y opciones se valoran diariamente al cambio de cierre de la sesión, 

reflejándose el resultado positivo o negativo. Al cierre del ejercicio se valoran, por tanto, al 

cambio medio del último día en que hayan cotizado los citados contratos. 

 

b) Transacciones en moneda extranjera 

 

Toda transacción en moneda extranjera se convertirá a moneda funcional, mediante la 

aplicación al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado, es decir, del tipo 

de cambio utilizado en las transacciones con entrega inmediata, entre ambas monedas, en la 

fecha de la transacción, que es aquella en la que se cumplen los requisitos para su 

reconocimiento. 

 

Las partidas monetarias, al cierre del ejercicio, se valoran aplicando el tipo de cambio de 

cierre, entendido como el tipo de cambio medio de contado, existente en esa fecha. Las 

diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originan en este proceso, así 

como las que se producen al liquidar dichos elementos patrimoniales, se reconocen en la 

cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan. 

 

c) Impuesto sobre Sociedades 

 

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios del ejercicio comprende la parte relativa al 

gasto o ingreso del ejercicio por el impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o 

ingreso por el impuesto diferido. 

 

1. Impuesto corriente 

 

El impuesto sobre beneficios se calcula sobre el resultado contable modificado por las 

diferencias permanentes entre éste y el resultado fiscal (base imponible). Las 

bonificaciones y deducciones permitidas en la cuota se consideran como una minoración 

en el importe del impuesto corriente devengado en el ejercicio. Los activos y pasivos por 

impuesto corriente se valoran y registran por las cantidades que se espera pagar o 

recuperar de las autoridades fiscales de acuerdo con la normativa vigente o aprobada y 

pendiente de publicación a la fecha de cierre del ejercicio. 
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En cuanto al Impuesto sobre Sociedades, la regulación de las Instituciones de Inversión 

Colectiva se desarrolla en el capitulo V del Real Decreto Legislativo 4/2004 de 5 de marzo, 

por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. 

 

De acuerdo con el artículo 28 punto 5 a) del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre 

Sociedades, el tipo de gravamen aplicable es del 1%. 

 

2. Impuesto diferido 

 

Surge de la imputación de ingresos y gastos en ejercicios diferentes, a efectos contables y 

fiscales, como consecuencia de las diferencias entre la normativa contable vigente y la 

fiscal. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la 

cancelación de los pasivos y activos por impuesto diferido. Los activos y pasivos por 

impuesto diferido se valoran y registran según los tipos de gravamen esperados en el 

momento de su reversión de acuerdo con la normativa vigente o aprobada y pendiente de 

publicación a la fecha de cierre de ejercicio por las cantidades que se espera pagar o 

recuperar de las autoridades fiscales de acuerdo con la normativa vigente o aprobada y 

pendiente de publicación a la fecha de cierre del ejercicio. 

 

 

d) Ingresos, gastos y prestación de servicios 

 

Los ingresos y gastos del ejercicio se registran diariamente en función del criterio de devengo, 

con independencia de su cobro o pago. Cabe destacar los siguientes casos: 

 

- Los dividendos se registran en pérdidas y ganancias en el momento en que nace el 

momento a percibirlos. 

 

- Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de su 

adquisición se periodifican por aplicación del método del tipo de interés efectivo, que 

es el tipo de actualización que iguala el valor en libros de un instrumento financiero 

con los flujos estimados a lo largo de su vida. No obstante, los intereses de 

inversiones dudosas, morosas o en litigio, si las hay, se llevan a la cuenta de Pérdidas 

y ganancias en el momento efectivo del cobro. 

 

- El beneficio o pérdida derivado de la variación del valor razonable de los activos 

financieros, realizado o no, se registra contra la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 

Los impuestos que gravan estas operaciones y que la empresa debe repercutir a terceros, así 

como las cantidades recibidas por cuenta de terceros no forman parte de la cifra de ingresos. 

 

 

e) Provisiones y contingencias 

 

Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de la mejor 

estimación posible del importe necesario para cancelar o transferir a un tercero la obligación, 

registrándose los ajustes que surjan por la actualización de la provisión como un gasto 

financiero conforme se vayan devengando. Cuando se trate de provisiones con vencimiento 

inferior o igual a un año, y el efecto financiero no sea significativo, no será necesario llevar a 

cabo ningún tipo de descuento. 
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f) Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental 

 

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, 

activos, así como tampoco provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que 

pudieran ser significativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los 

resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses específicos en la presente 

Memoria de las cuentas anuales respecto a la información en cuestiones medioambientales. 

 

g) Operaciones vinculadas 

 

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de la Ley 

35/2003 y su modificación en la Ley 31/2011, y en el artículo 99 del Real Decreto 1.309/2005. 

Los Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar conflictos de 

interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la 

Sociedad y a precios de mercado. Según lo establecido en la normativa vigente al 31 de 

diciembre de 2024, los informes periódicos registrados en la Comisión Nacional del Mercado 

de Valores, incluyen, en su caso, información sobre las operaciones vinculadas realizadas, 

fundamentalmente, comisiones por liquidación e intermediación, el importe de los depósitos y 

adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por 

compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la 

sociedad gestora. 

 

 

5. Cartera de inversiones financieras 

 

 

5.1. Cartera de inversiones financieras 

 

 El detalle de este epígrafe al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente: 

 

2 0 2 5 2 0 2 4

Instrumentos de patrimonio 11.167 7.612

Instituciones de Inversión Colectiva 10.648 10.743

21.815 18.355

 
 

 “Instrumentos de patrimonio” recoge acciones que cotizan en el mercado nacional por importe 

de 453 miles de euros y 400 miles de euros en 2025 y 2024 respectivamente, así como acciones que 

cotizan en mercados extranjeros por 10.714 miles de euros y 7.212 miles de euros respectivamente, cuya 

divisa es el euro. 

 

 “Instituciones de Inversión Colectiva” recoge la inversión en IPF extranjeras por importe de 

10.648 miles de euros y 10.743 miles de euros en 2025 y 2024, respectivamente. 



ITH BOLSA SICAV, S.A. 
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL FINALIZADO 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 

__________ 

 14 

 

 

 La gestión de la cartera de títulos de la Sociedad es efectuada por Bankinter Gestión de Activos, 

S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, quien por este concepto factura una 

comisión fija trimestral del 1,70% sobre la media aritmética del patrimonio de la Sociedad en ese 

periodo, y otra anual variable del 5% del beneficio obtenido. El gasto total por este concepto durante los 

ejercicios 2025 y 2024 ha ascendido a 474 miles de euros y 445 mil euros respectivamente, importes los 

cuales figuran incluidos en el epígrafe de Otros gastos de explotación. 

 

 Como depositario de la Sociedad figura Bankinter, S.A., sucursal en España, quien por este 

importe facturaba una comisión fija del 0,1% sobre el patrimonio de la Sociedad, la cual se devenga 

diariamente. En el ejercicio 2025, se produce la modificación del porcentaje aplicado por esta comisión 

por parte de la depositaria, fijándose en el 0,09%. El gasto total por este concepto durante los ejercicios 

2025 y 2024 ha ascendido a 20 miles de euros y 19 miles de euros respectivamente, importes los cuales 

figuran incluidos en el epígrafe de Otros gastos de explotación. 

 

 Por otra parte, se han producido devoluciones por comisiones de liquidación por parte del 

depositario a favor de la entidad por importe de 608 mil euros, que se encuentran reconocidos en el 

epígrafe de Ingresos Financieros. 

 

 La Sociedad mantiene en cuentas de orden el valor nominal correspondiente a las posiciones 

abiertas en contratos de futuros y de opciones; por importe de 2.196 miles de euros al 31 de diciembre de 

2025 (848 miles de euros en 2024). 

 

5.2. Riesgo procedente de instrumentos financieros 

 

a) El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 

35/2003 de instituciones de inversión colectiva y su modificación en la Ley 31/2011 de 4 de 

octubre de 2011 establecen una serie de coeficientes normativos que limitan la exposición al 

riesgo procedente de instrumentos financieros y que son controlados por la sociedad gestora de la 

Sociedad. Los principales coeficientes normativos a los que está sujeta la Sociedad son: 

 

• Límite general a la inversión en valores cotizados 

 

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrá 

superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este límite se aplicará con las siguientes 

especialidades: 

 

➢ Quedará ampliado al 10%, siempre que la inversión en los emisores en los que supere 

el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. 

 

➢ Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o 

avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, comunidad autónoma, entidad 

local, organismo internacional del que España sea miembro o por cualquier otro 

Estado que presente una calificación de solvencia otorgada por una agencia 

especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del 

Reino de España y superar este límite del 35% si se especifican los emisores en cuyos 

valores se tiene intención de invertir o se tiene invertido más del 35% del patrimonio. 

 

• Límite a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva 

 

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC no podrá superar el 

45% del patrimonio, salvo en las IIC subordinadas. 
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• Límite general a la inversión en derivados 

 

La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no 

podrá superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposición total al riesgo se entenderá 

cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instrumentos 

financieros derivados, entre los que se incluirán las ventas al descubierto. 

 

Las primas pagadas por la compra de opciones bien sean contratadas aisladamente, bien 

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningún caso podrán superar el 10% del 

patrimonio de la Sociedad. 

 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos 

financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por 

activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y queden afectados de 

forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depósitos que la Sociedad tenga en 

dicha entidad, no podrán superar el 35% de patrimonio de la Sociedad. 

 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos 

financieros y depósitos que la Sociedad tenga en dicha entidad, no podrán superar el 20% de 

patrimonio de la Sociedad. A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo 

económico se consideran un único emisor. 

 

• Límites a la inversión en valores no cotizados 

 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su libre 

transmisión. 

 

Queda prohibida la inversión de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades 

pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrá tener 

invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. 

Igualmente, no podrá tener más del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o 

avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo. 

 

Se autoriza la inversión con el límite máximo conjunto del 10% del patrimonio en títulos de 

ICC de inversión libre o de entidades de Capital Riesgo y en depósitos en entidades de crédito 

a más de 12 meses. 

 

• Coeficiente de liquidez 

 

El promedio mensual de los saldos diarios líquidos (efectivo, depósitos o cuentas a la vista y 

compraventas con pacto de recompra a un día en valores de deuda pública) será superior al 

1%.  

 

El Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por el que se modifica el Reglamento de 

desarrollo de la Ley de instituciones de inversión colectiva, elimina la exigencia del 

coeficiente de liquidez del 1 % para las instituciones de inversión colectiva, dado que la 

normativa ya prevé suficientes mecanismos para la gestión de la liquidez y además es una 

exigencia que no está recogida en el derecho de la Unión Europea. Esta modificación entra en 

vigor el 29 de diciembre de 2023. 
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• Obligaciones frente a terceros 

 

La Sociedad podrá endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su activo para resolver 

dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no superior a un 

mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 

CNMV. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos en la compra de 

activos financieros en el período de liquidación de la operación que establezca el mercado 

donde se hayan contratado. 

 

 

b) La gestión de los riesgos financieros de la Sociedad tiene por objeto controlar y mitigar la 

exposición de la misma a los riesgos a los que está expuesta. Los coeficientes legales anteriores 

reducen dichos riesgos que, en todo caso, son objeto de seguimiento específico por la entidad 

gestora. Los principales riesgos son: 

 

 

• Riesgo de crédito 

 

Representa las pérdidas que podría sufrir la Sociedad si alguna contraparte incumpliese sus 

obligaciones contractuales de pago. Dicho riesgo se vería cubierto con los límites a la 

inversión y concentración de riesgos antes descritos. 

 

 

• Riesgo de liquidez 

 

En el supuesto de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalización o en mercados 

con una reducida dimensión y limitado volumen de contratación, o en otras Instituciones de 

Inversión Colectiva con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrían quedan 

privadas de liquidez. Por ello, la entidad gestora controla este riesgo a través del cumplimiento 

del coeficiente de liquidez establecido. 

 

 

• Riesgo de mercado 

 

Representa la pérdida consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los 

factores de riesgo más significativos podrían agruparse en los siguientes: 

 

➢ Riesgo de tipo de interés: La inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de 

tipo de interés, cuya fluctuación de tipos es reducida para activos a corto plazo y 

elevada para activos a largo plazo. 

➢ Riesgo de tipo de cambio: La inversión en activos denominados en divisas distintas 

del euro supone un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. 

➢ Riesgo de precio de acciones o índices bursátiles: La inversión en instrumentos de 

patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la 

volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversión en 

mercados considerados emergentes podría llegar a representar, en su caso, riesgos de 

nacionalización o expropiación de activos o imprevistos de índole político que pueden 

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas más volátiles. 
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6. Deudores 

 

 Este epígrafe recoge, por un lado, retenciones pendientes de cobro por importe de 64 mil euros 

en 2025 (67 mil euros en 2024). Asimismo, en el ejercicio 2025 existen depósitos entregados en garantía 

de operaciones con derivados, pendientes de liquidar en el ejercicio por importe de 77 mil euros (37 

miles de euros en 2024). 

 

Igualmente, incluye saldos con las Administraciones Públicas por un importe de 118 miles de 

euros y 43 miles de euros en 2025 y 2024, respectivamente, que se corresponden con las retenciones 

en origen sobre los rendimientos del capital mobiliario percibidos.  

 

 

7. Tesorería 

 

 

 Este epígrafe recoge el saldo en cuenta corriente en la depositaria. 

 

 

8. Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas 

 

 

a) Capital 

 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el capital está formado por 3.329.643 y 3.329.643 acciones 

nominativas respectivamente, de 6 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y 

desembolsadas, de las que 1.213.853 y 1.234.938 respectivamente se encuentran como acciones 

propias de la Sociedad; estando en poder de 180 y 183 personas físicas y jurídicas, 

respectivamente. El valor liquidativo por acción al 31 de diciembre de 2025 y 2024 asciende a 

10,69392 euros y 9,47636 euros, el cual se ha obtenido de la siguiente manera: 

 

 

2 0 2 5 2 0 2 4

Capital 19.978 19.978

Prima de emisión 1.358 1.212

Reservas 11.843 11.612

Acciones propias (10.124) (10.192)

Resultados de ejercicos anteriores (2.991) (5.077)

Pérdidas y ganancias 2.562 2.318

Patrimonio al 31 de diciembre 22.626 19.851

Número de acciones en circulación 2.115.842 2.094.757

Valor liquidativo por acción (euros) 10,69392 9,47636
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Según consta en la escritura de constitución de la Sociedad, el capital mínimo de ITH BOLSA 

SICAV, S.A. asciende a 2.460 miles de euros, ascendiendo el capital máximo a un importe de 

24.600 miles de euros. 

 

El capital en circulación es superior al capital inicial, cumpliendo con el requisito establecido por 

la normativa aplicable. 

 

La Ley 35/2003 de Instituciones de Inversión Colectiva y su modificación en la Ley 31/2011 de 

4 de octubre de 2011, establece que la adquisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre 

el capital inicial y el capital estatutario máximo, no está sujeta a las limitaciones establecidas en 

la Ley de Sociedades de Capital sobre adquisición derivativa de acciones propias. Estas 

operaciones, por tanto, no precisan autorización de la Junta General y no están sujetas a los 

límites porcentuales sobre el capital social. Por debajo del capital inicial, podrá adquirir sus 

propias acciones con los límites y condiciones establecidas en la citada Ley de Sociedades de 

Capital. 

 

Al 31 de diciembre de 2025 los principales titulares de acciones de la Sociedad son los 

siguientes:  

 

 

Miles de euros Porcentaje

Dª. María Teresa Martínez de Irujo Garnica 1.170 9,21%

Corporación Basagoiti Areitio, S.L. 814 6,41%

Dª Emilia Braschi Lipparini 776 6,12%

Dª. Ana Martínez de Irujo Garnica 476 3,75%

Dª Regina Chavarri de la Mora 420 3,31%

 
 

En 2024: 

 

 

Miles de euros Porcentaje

Dª. María Teresa Martínez de Irujo Garnica 1.099 8,74%

Corporación Basagoiti Areitio, S.L. 814 6,48%

Dª Emilia Braschi Lipparini 776 6,18%

Dª. Ana Martínez de Irujo Garnica 527 4,20%

Dª Regina Chavarri de la Mora 420 3,34%

 
 

Todas las acciones constitutivas del capital suscrito gozan de los mismos derechos y cotizan en 

Mercado Alternativo Bursátil. 
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b) Prima de emisión 

 

Cuando se ponen en circulación acciones propias, las diferencias positivas o negativas entre la 

contraprestación recibida en la colocación o enajenación y el valor nominal o valor razonable 

de dichas acciones, según se trate de acciones puestas en circulación por primera vez o 

previamente adquiridas por la sociedad, se registran en el epígrafe “Prima de emisión” del 

balance de situación. 

 

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilización de este saldo para 

ampliar el capital y no establece restricción específica alguna en cuanto a su disponibilidad. 

Por tanto, pueden ser objeto de reparto si el valor del patrimonio neto contable no resulta 

inferior al capital.  

 

 

c) Reservas 

 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composición del saldo de Reservas es la siguiente (en 

euros): 

 

 

2 0 2 5 2 0 2 4

Reserva legal 1.930.410,29 1.698.628,70

Reserva voluntaria 9.923.947,70 9.924.628,67

Reserva por acciones propias (11.245,47) (11.245,47)

11.843.112,52 11.612.011,90

 
 

La reserva legal se dota de conformidad con el artículo 274 del Texto Refundido de la Ley de 

Sociedades de Capital que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del 

ejercicio se destine a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital 

social. 

 

La reserva legal no puede ser distribuida, y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de 

no existir otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios 

futuros hasta alcanzar el citado 20% de la cifra de capital. 

 

La reserva voluntaria está constituida por los beneficios líquidos, después del Impuesto sobre 

Sociedades, de ejercicios anteriores que no fueron objeto de distribución, ni de asignación a 

reservas de carácter obligatorio. Esta reserva es de libre disposición salvo si el valor del 

patrimonio neto contable fuera o resultara, a consecuencia del reparto, inferior al capital 

social. 

 

Reserva Circular 3/2008 surge de los ajustes derivados de la entrada en vigor de la Circular 

3/2008 de la CNMV. 
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d) Acciones propias 

 

Refleja el precio de coste de 1.213.853 y 1.234.938 acciones propias en cartera al 31 de 

diciembre de 2025 y 2024. 

 

 

e) Resultados de ejercicios anteriores 

 

Este epígrafe refleja en 2025 y 2024 la distribución de resultados correspondiente a ejercicios 

anteriores que no han sido asignados a otras partidas concretas. 

 

 

 

9. Acreedores 

 

 

 Este epígrafe recoge deudas por facturas pendientes de recibir por comisiones y tasas y asciende 

a 235 miles de euros y 217 miles de euros al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente. 

 

 

 Igualmente incluye saldos con las Administraciones Públicas en concepto de Impuesto sobre 

Sociedades por importe de 8 miles de euros en 2025 y 7 miles de euros en 2024.  

 

 

  Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el periodo medio de pago a proveedores asciende a 1 día y 1 

día, respectivamente. 

 

 

 

10. Otros gastos de explotación 

 

 

El detalle de este epígrafe durante el ejercicio es el siguiente (en euros): 

 

 

2 0 2 5 2 0 2 4

Comisión gestión 474.460,24 444.568,63

Comisión depositario 20.011,36 19.322,61

Otros 20.849,22 17.793,04

515.320,82 481.684,28
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11. Información sobre medio ambiente y derechos de emisión de gases de efecto invernadero 

 

 

Se considera actividad medioambiental cualquier operación cuyo propósito principal sea la 

minimización del impacto medioambiental y la protección y mejora del medio ambiente. 

 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad no ha realizado inversiones significativas en 

materia medioambiental.  

 

La Sociedad no ha detectado riesgos o contingencias significativas en relación a 

responsabilidades medioambientales derivadas de su actividad, por lo que no se ha establecido 

ninguna provisión por este concepto.  

 

Asimismo, la Sociedad no tiene asignados derechos de emisión de gases de efecto invernadero 

que pudieran ser derivados de su actividad, por lo que no se ha establecido ninguna provisión por este 

concepto. 

 

 

 

12. Acontecimientos posteriores 

 

 

No existen acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio. 

 

 

 

13. Otra información 

 

 

 Durante los ejercicios 2025 y 2024, los miembros del Consejo de Administración no han 

realizado con la Sociedad ni con Sociedades del Grupo operaciones ajenas al tráfico ordinario o en 

condiciones distintas a las de mercado. Por otra parte, ningún Administrador ha notificado al Consejo 

de Administración la existencia de conflictos de interés, por lo que el Consejo de Administración 

entiende que se ha cumplido el deber de evitar situación de conflicto de interés establecido en el 

artículo 229 de la Ley de Sociedades de Capital. 

 

El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoría de las cuentas anuales 

correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 ha ascendido a 4.000 

euros y 3.500 euros respectivamente. No se ha percibido por parte del auditor ni por sociedades 

vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos. 

 

 

 



 

ITH BOLSA SICAV, S.A. 
INFORME DE GESTIÓN DEL EJERCICIO ANUAL 

FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 

__________ 

 1 

 

 

 

1. Evolución de los negocios (mercados), situación de la Sociedad y evolución previsible 

 

 

El año 2025 se cerró como un ejercicio sorprendentemente positivo para la mayoría de los 

activos financieros, a pesar de haber estado marcado por sobresaltos significativos. La combinación de 

crecimiento económico 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 

generó un contexto favorable para los activos de riesgo.  

 

El elemento dominante del año fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva 

administración estadounidense. La sucesión de anuncios de aranceles, primero sobre Canadá y 

México, posteriormente sobre China, la Unión Europea y Japón, provocó movimientos bruscos en los 

mercados, siendo especialmente dramática la caída del S&P 500 en abril, cuando se desplomó más de 

un 10% en solo dos sesiones. Después, la situación mejoró gracias a que se suspendieron el grueso de 

los aranceles, se establecieron pausas temporales y posteriores acuerdos bilaterales. Dicho esto, al 

cierre del año persistía la incertidumbre legal sobre la autoridad presidencial para imponer estas 

medidas. 

 

La geopolítica aportó también momentos de tensión. La reactivación de negociaciones entre 

Estados Unidos y Rusia sobre Ucrania impulsó un nuevo ciclo de gasto en defensa en Europa, 

mientras que el cruce de ataques entre Israel e Irán generó un repunte puntual del petróleo, que 

posteriormente se moderó gracias a un alto el fuego inesperadamente rápido. En paralelo, el deterioro 

fiscal en países como Estados Unidos, Francia y Reino Unido alimentó 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 

crecimiento empezaba a perder tracción. La Reserva Federal recortó los tipos en tres ocasiones entre 

septiembre y diciembre, coincidiendo con un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. 

Así, los tipos oficiales cerraron el año en el rango 3,50%-3,75%. El Banco de Japón siguió 

endureciendo su política con dos subidas de tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel más alto 

desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recortó los tipos en cuatro ocasiones hasta dejar el 

tipo de depósito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto del año. 

 

La renta variable mundial registró avances sólidos durante el año. En Estados Unidos, el 

S&P500 se revalorizó +16,4%. El Eurostoxx 50 también acabó el año en niveles máximos históricos, 

con una subida de +18,3%. España vivió una remontada especialmente intensa, con un Ibex 35 que 

subió +49,3% en el conjunto del ejercicio. El índice global MSCI world en dólares subió +19,5% en 

2025. Eso sí, si traducimos la rentabilidad a euros, la revalorización se reduciría hasta el +5,4%. 

 

Entre los sectores europeos, destacaron claramente las financieras, que subieron +41% en el 

año. Todos los sectores registraron avances en 2025 salvo consumo cíclico, que sufrió una ligera caída 

de -0,1% en el conjunto del ejercicio. 

 

En renta fija, el comportamiento fue mixto. El giro de la Reserva Federal favoreció a los bonos 

estadounidenses, especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos ganó pendiente. La 

rentabilidad a diez años cayó 40 puntos básicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en 

cambio, la deuda soberana tuvo que asimilar el fin del ciclo de recortes del BCE y la perspectiva de 

mayores necesidades de financiación en algunos países, especialmente Alemania, lo que impulsó al 

alza la rentabilidad del Bund. Su TIR subió +49 puntos básicos para cerrar el año en 2,86%. 
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En España e Italia las primas de riesgo mostraron un comportamiento muy favorable, con 

caídas anuales de -26 y -46 puntos básicos, respectivamente. La situación política de Francia se fue 

calmando a lo largo del año, pero a pesar de todo su prima de riesgo subió y cerró 2025 por encima de 

la de Italia, en 71 puntos básicos vs 70 puntos básicos en Italia. La prima española acabó el ejercicio 

en 43 puntos básicos. 

 

El dólar fue uno de los grandes perdedores del año, debilitándose frente a todas las divisas del 

G10. El cruce eurodólar subió +13% en el año, para cerrar en 1,1746.  

 

Los metales preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y paladio 

vivieron subidas extraordinarias, impulsadas por la caída de los tipos reales, la incertidumbre 

geopolítica y la búsqueda de protección frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el 

precio del oro subió +65% en 2025 hasta 4.319 dólares la onza.  

 

En el extremo contrario, el petróleo encadenó su tercer año de caídas, lastrado por una 

demanda más débil y por la resolución rápida de los episodios de tensión en Oriente Medio. El precio 

del brent cayó -18,5% en el año, hasta situarse en 60 dólares por barril. 

 

El año 2026 se perfila como un ejercicio de crecimiento moderado, sostenido por la resiliencia 

de la actividad económica mundial pese a un entorno aún dominado por la incertidumbre comercial y 

geopolítica. Según el FMI, la economía global crecerá un 3,3%, una ligera revisión al alza respecto a 

las estimaciones de otoño. Este empuje responde al dinamismo de la inversión tecnológica, a unas 

condiciones financieras más favorables y a la notable adaptabilidad del sector privado frente a los 

cambios en los flujos comerciales.  

 

La inflación mundial seguirá una senda de desaceleración gradual, aunque con diferencias 

entre bloques. Los precios retrocederán de forma sostenida gracias a la normalización de los mercados 

energéticos (siempre que el conflicto en Oriente Medio suponga una disrupción temporal) y a la 

moderación salarial, si bien en Estados Unidos el retorno al objetivo será más lento, lo que explica la 

prudencia que seguirá caracterizando la política monetaria estadounidense en 2026.  

 

En la zona euro, las previsiones del Banco Central Europeo reflejan un escenario de 

estabilidad, con un crecimiento cercano al 1% en 2026 y una inflación que se situaría alrededor del 

1,9%, ligeramente al alza respecto a estimaciones previas. El BCE destaca que la economía ha 

mostrado una capacidad de resistencia mayor de lo esperado, apoyada en un mercado laboral todavía 

sólido y en unas condiciones de financiación que comienzan a mejorar tras el ciclo de restricción 

monetaria. La institución remarca, sin embargo, la persistencia de riesgos derivados de las tensiones 

comerciales y geopolíticas, que podrían lastrar tanto el crecimiento como la convergencia inflacionista 

hacia el objetivo del 2% 

 

En relación con la Renta Variable, para 2026, anticipamos que las bolsas globales seguirán 

mostrando una resiliencia notable, aunque en un contexto marcado por un delicado equilibrio entre 

crecimiento económico moderado y una inflación aún persistente en EE.UU. 

 

El principal catalizador será un crecimiento sostenido de los beneficios empresariales, 

estimado en tasas de doble dígito tanto en los mercados desarrollados como en los emergentes, 

respaldado por unas políticas monetarias relativamente acomodaticias y por el apoyo de las políticas 

fiscales. 
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En Estados Unidos, podrían producirse fases de rotación por los elevados niveles de 

valoración que se han alcanzado en determinados segmentos del mercado.  

 

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofrecerán oportunidades atractivas, 

impulsadas por una recuperación de beneficios, estímulos fiscales, renovados flujos de inversión y 

valoraciones más atractivas, lo que configura un perfil de riesgo-retorno más favorable. 

 

No obstante, la volatilidad seguirá siendo un elemento inherente al mercado, dada la 

persistencia de riesgos geopolíticos, desequilibrios fiscales, la elevada concentración de beneficios en 

un reducido número de compañías estadounidenses y unas valoraciones exigentes en dicho mercado. 

 

En este contexto, será clave una gestión activa, diversificada y selectiva, priorizando 

compañías de calidad y temáticas estructurales. 

 

En cuanto a la Renta Fija, de cara a 2026, adoptamos una duración moderada en nuestras 

carteras. Nos posicionamos en duraciones medias en torno a los tres años, aunque con una 

construcción diferenciada según el tipo de activo. 

 

En concreto, preferimos vencimientos algo más largos en la renta fija privada con grado de 

inversión frente a los de la deuda pública. Por un lado, las curvas de crédito han ganado pendiente, lo 

que hace atractivo asumir plazos ligeramente superiores. Por otro lado, aunque las curvas de deuda 

soberana también presentan mayor pendiente que hace un año, la percepción de un deterioro fiscal en 

numerosos países, junto con las elevadas necesidades de financiación y emisión, nos lleva a mantener 

una postura más prudente en los vencimientos gubernamentales.  

 

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 

pero sí esperamos que se mantengan contenidos en términos generales, sin descartar fases de tensión 

puntuales. 

 

Dentro de los bonos de gobiernos, preferimos la deuda periférica a los bonos alemanes dadas 

las elevadas necesidades de emisión de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por Italia y 

España se encuentran en mínimos históricos.  

 

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

 

 

 

2. Uso de instrumentos financieros por la Sociedad 

 

 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la 

Memoria) está destinado a la consecución de su objeto social, ajustando sus objetivos y políticas de 

gestión de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los límites y 

coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y 

Circulares correspondientes emitidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores). 
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3. Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024 

 

 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria 

 

 

 

4. Investigación y desarrollo 

 

 

Nada que reseñar dado el objeto social de la Sociedad. 

 

 

 

5. Adquisición de acciones propias 

 

 

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del 

pasado ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institución de Inversión 

Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y a la 

Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento 

de las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital Variable. 

 

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tenía acciones propias por valor de 10.123.532,09 

euros (véase Nota 8 de la Memoria). 

 

 

 

6. Información sobre los periodos medios de pago a proveedores en operaciones comerciales 

 

 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Nota 9 de la Memoria. 

 

 

 

 

 

 

 

Madrid, 16 de marzo de 2026 
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