Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

Informe de auditoria

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2025
Informe de gestion



pwc

Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, .., por encargo de los
administradores de Mediolanum Gestién, S.G.I.I.C., S.A. (la Sociedad gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I. (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 aplicacion (que se identifica en la nota 2 de Ia
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin 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 oncurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada norrnativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto,
y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos: una opinién por separado sobre
esas cuestiones.
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Cartera de Inversiones Financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo se
encuentra descrita en la nota 3 de la memoria
adjunta y en la nota 6 de la misma, se detalla la
cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2025.

Identificamos esta area como una de las
cuestiones clave a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo diario
de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor
liquidativo del mismo.

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Mediolanum Gestion S.G.I.1.C ., S.A. como
Sociedad gestora, asimismo la Sociedad gestora
delega la gestion del Fondo a Trea Asset
Management, S.G.L.I.C ., S.A.U . Hemos obtenido
un entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora, en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de mainera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras del
Fondo.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia ,
supervision, custodia y administracion para el
Fondo, las confirmaciones relativas a la existencia
de la totalidad de los titulos recogidos en la cartera
de inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2025, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora del mismo.

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
titulos liquidos; negociados en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2025, mediante la re-ejecucion de los
calculos realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis. Dichas re-ejecuciones reflejan
que las diferencias en las valoraciones obtenidas
respecto a las valoraciones registradas en la
contabilidad del Fondo, no son significativas.
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Fusion por absorcion

De acuerdo con la nota 1 de la memoria
adjunta, con fecha 28 de enero de 2025, el
Consejo de Administracion de Mediolanum

En relacion con la fusion por absorcion llevada a
cabo durante el ejercicio, hemos realizado los
siguientes procedimientos:

Gestion, S.G.1.1.C., S.A., como Sociedad
Gestora, aprobo la fusion por absorcion de
Mediolanum Europa RV, F.l. y Mediolanum Real
Estate Global, F.I. por Mediolanum Renta
Variable Global Seleccion, F.l., que
posteriormente fue autorizada por la Comision
Nacional de Mercado de Valores el 7 de marzo

Lectura del acuerdo de fusion tomado por
Mediolanum Gestion, S.G.I.1.C., S.A. y la
comprobacion de la correspondiente
autorizacion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores para realizar dicha
fusion.

de 2025.

° Validacion del célculo de la ecuacién de
canje resultado del cociente entre el valor
liquidativo de los Fondos absorbidos y el
valor liquidativo del Fondo absorbente.

Como consecuencia de la fusion por absorcion,
el Fondo ha adquirido en bloque a titulo de
sucesion universal, todos los activos y pasivos
de Mediolanum Europa RV, F.I. y Mediolanum
Real Estate Global, F.|. quedando plenamente
subrogados en cuanto a derechos y
obligaciones que proceden de este Fondo.

» Comprobacion de la adquisicion en bloque a
titulo universal de todos los activos de los
Fondos absorbidos y de los asientos
contables realizados en el Fondo absorbente

Identificamos esta area como una de las como consecuencia del proceso de fusion.

cuestiones clave a considerar en la auditoria del
Fondo, por su singularidad y su repercusién en

&| Patrimonio Neto del Fonda ® Analisis del balance, asi como del resultado

acumulado de la cuenta de pérdidas y
ganancias a la fecha de fusion de los Fondos
absorbidos mediante el analisis del valor
liquidativo diario.

En términos generales los resultados de los
procedimientos anteriores han sido satisfactorios y
no se han identificado aspectos que pudieran
afectar de forma significativa a las cuentas anuales
adjuntas.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinion 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 gestion 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 gestion 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con las
cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son responsables
de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun 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, o 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 incorreccion 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 auditaria 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.

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 incorreccién 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 opinion. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

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

2 Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion 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, baséndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material,
se requiere que llamemos la atencion 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.
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o 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 relacién con, entre otras
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.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad gestora una declaracion de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relativos a independencia y nos hemos comunicado con los
mismos para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer una amenaza para
nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda adoptadas para eliminar o reducir
la amenaza.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la Sociedad gestora,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave cle la auditoria.

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para los administradores de la Sociedad gestora

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para los administradores de la Sociedad gestora de fecha 19 de marzo de 2026.

Periodo de contratacion

Los administradores de la Sociedad gestora, en la reunion celebrada el 22 de julio de 2025, nos
nombraron como auditores por un periodo de un afo para el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2025.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo de los administradores de la Sociedad gestora para el
periodo de 3 afios y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida
desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020.

Servicios prestados

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. no ha prestado servicios distintos de la auditoria de cuentas a
la entidad auditada.

PricewaterhquseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

Collegi de Ceinsors Jurats
de Comptes cle Catalunya

=EL CAL-L361
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Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

Cuentas anuales e
Informe de gestion al 31 de diciembre de 2025



Mediolanum Renta Variable Global Seleccidn, F.I.

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

-
S

el Nl

ACTIVO

2025

2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos par impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

182 360 938,24
1579 832,75

165 352 245,65

64 535 386,11
676 291,72

59 210 283,46

5 684 896,75 923 756,65
5684 896,75 923 756,65
159 667 348,90 58 286 526,81

159 375 913,52

291 435,38

15 428 859,84

58 269 516,81

17 010,00

4648 810,93

TOTAL ACTIVO

182 360 938,24

64 535 386,11

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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Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.
Balance al 31 de diciembre de 2025
(Expresado en euros)
PATRIMONIO Y PASIVO 2025 2024
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 182110 010,49 64 402 012,37

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

182 110 010,49

64 402 012,37

170 060 441,69

12 066 757,93
(17 189,13)

250 927,75

250 927,75

60 844 599,11

3 557 413,26

133 373,74

133 373,74

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

182 360 938,24

64 535 386,11

CUENTAS DE ORDEN 2025 2024

Cuentas de compromiso 25 661 307,23 8 627 851,35
Compromisos por operaciones largas de derivados 13 486 950,00 8 627 851,35
Compromisos por operaciones cortas de derivados 12 174 357,23 -

Otras cuentas de orden - 7491 764,61
Valores cedidos en préstamo por |a IIC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la lIC = 2
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
Perdidas fiscales a compensar - 7 491 764,61

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

25 661 307,23

16 119 615,96

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

2025.



Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

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

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

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

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

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

2025

2024

(1667 338,12

(355 414,03

(1545 937,08

)
)
(96 326,42)
(25 074.62;

)
(317 895,85)
(21 220,12)

)

(16 298,06

Resultado de explotacion (1667 338,12) (355 414,03)
Ingresos financieros 1589 089,78 311 354,21
Gastos financieros (125,60) (56,76)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 8 921 540,09 2 994 153,71
Por operaciones de la cartera interior 582 492,33 (8 277,66)
Por operaciones de la cartera exterior 8 639 994,56 3034 214,22
Por operaciones con derivados (300 924,94) (31775,31)
Otros (21,88) (7,54)
Diferencias de cambio (194 116,61) (80 010,14)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3 465 929,82 723 655,51
Deterioros = =
Resultados por operaciones de la cartera interior (15 663,84) -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1765 695,18 480 025,27
Resultados por operaciones con derivados 1715 898,48 263 630,24
Otros - -
Resultado financiero 13782 317,48 3 949 096,53
Resultado antes de impuestos 12 114 979,36 3 593 682,50
Impuesto sobre beneficios (48 221,43) (36 269,24)
RESULTADO DEL EJERCICIO 12 066 757,93 3 557 413,26

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,



'GZ0Z 8p 21quWainip ap LE |8 opeuIwa)]
lenue opojauafe |e slusipuodseiod 0jau ojuowiied |3 us solquwes ap opejss [ap ajueibajul aued UELLIO} ‘Blun(pe BLOWSW B US SBJLIOSap ‘€| B | SBION SeT

SOpE}pne ou soples (,)

670L00LL 281 : (EL'68L LL)  ©£6'/5/990 2} = 69'L¥¥ 090 01 S20¢ @p aiqwialdlip ap Lg |e sop|esg
(EL'68L £1) s (ciL'egl L1) - - - oluowned |9p SBUOIDELEA SEIIO
LVIE LLL G2 x = = - QL'PIE LLL ST uoIsny ap sjuspesosd ajusueLWSY
(96'601°689°Z2) ¢ - = = (96'601°689°22) Sos|joquasy
0S'v9l 2€¢ €01 o e = & 0S'v9l Ze2 €01 sauooduosng
sadiojued uoo sauopeladg
¥ 3 = (9z'¢ly 266 €) = 9CELP LGS E oio10s8la |ap opejnsal [op ugeal|dy
£6'4G. 990 ¢L m = £6'262 990 21 = 4 soptoouooal sojseb A sosalbul [ejo |
LE'2L0 2OV 9 al = 9Z'CL¥ LSG € . LL'66S ¥¥8 09 opejsnle opjeg
= = = - - = sa10448 Jod sa)snly
- - - - - - 0uB}112 ap soiqued sod sa)snly
LE'T10 20 #9 7 - 9Z'ELy LSS € - L1665 8 09 Y202 2p aiquialdip ap L¢ |B sop|es
- - - - - oluoLwied [@p Sauoioeuea Seng
08'151 896 1 = = » - 09'L5L 295 61 ugisny sp sjuspasoid BjusUBLISY
(91'266 L9G ¥) = . - = (9¥'2S6 196 ¥) sosjoquuaey
L1 BGE BEY 6F 5 2 = - //'BBE BEY 6 sauotoduosng
sadionied uod sauoelado
- - - = = - oiniale |ap opeynsal jap ugeddy
9ZEly LG5 € - = 9Z'ECLy LGS £ = = sopioouodal sojseb A sosalbul |ejo |
00'000 052 = = = = 00'000 05. opejsnle opjesg
- - + - - ~ s3J0.i8 Jod salsnly
- - - - - - oua11o 3p soigwes Jod sajsniy
00'000 05. ¥ = - 7 s 00'000 0S. (-)€20z ap ai1quwia1o1p ap L |B SOp|ES
|10 opinguie BjUang o121043fa Ssalolajue SEAIDSOY sadioijed
oluowinyed o) e opuspiAl]  |9p OpE}NSay sola1o.3fa

op sopejjnsay
olau ojuowiied |8 ua soiquwed ap |ejo} opejsy (g

92'CLy LGS € €645, 990 21 sop1oouoaal sojseb A sosasbul ap |ejo)
- seioueueb A sepipsad ap ejuano g e sepuaiajsuel) |Bj0]
- sejsiuolooe A sedionsed e opinquie ojuowed (2 us sjusweap sopeinduwl sojseb A sosalbul |ejo |
9Z2'Cly LSS € £6'/G/ 990 21 seoueueb A sepipiad ap ejuano e| ap opensey

veoe gzoz soploouoaal solseb A sosaibul ep opeis3 (v

2P 2IQWIBIDIP AP LE 9P SIGWIAIDIP 3P LT

(soine ua opesaidx3)
GZ0Z 9P 2iquIaidip ap Lg | opeulwld)} [enue ola1aJala |e sjuaipuodsaliod ojau ojuowiied |2 Us SoIquIED ap Ope)ST

'I'd ‘UQI023J3S [BGOID S|qELIEA BIUSY WNUBIOIPA



Mediolanum Renta Variable Global Seleccién, F.I.

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

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Barcelona
el 10 de noviembre de 2023. Tiene su domicilio social en Calle Agustina Saragossa 3-5 Bajos.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 9 de febrero de 2024 con el nimero 5829, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversién a partir de entonces. En este sentido, el Fondo
dio comienzo a sus operaciones sociales el dia en el que quedd inscrito en el Registro Administrativo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por lo que no se devengaron comisiones y gastos
entre el ejercicio comprendido entre la constitucion del Fondo, el 10 de noviembre de 2023, vy la
inscripcion en la C.N.M.V., el 9 de febrero de 2024, dada la inactividad de la misma.

La Sociedad Gestora del Fondo creo, el 9 de febrero de 2024, clases de serie de participaciones en las
que se divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

= Clase L: Participacion denominada en euros con una inversion minima de 5,00 euros.
¢ Clase E: Participacion denominada en euros con una inversion minima de 5,00 euros.

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 Inversién Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Mediolanum Gestidn,
S.G.II.C., 8.A,, sociedad participada al 99,99% por Banco Mediolanum, S.A.

Durante el ejercicic 2025 se ha producido el cambio de Entidad Depositaria del Fondo. Banco
Mediolanum S.A. ha sido sustituido por BNP Paribas S.A., Sucursal en Espana siendo esta tltima la
Entidad Depositaria del Fondo a 31 de diciembre de 2025.

Con fecha 5 de febrero de 2024 se inscribio en el registro administrativo de la C.N.M.V la delegacion de
la gestion de los activos del Fondo a favor de Trea Asset Management, SGIIC S.A.U,

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, con fecha 28 de enero de 2025 aprobo
la fusion por absorcion de Mediolanum Europa RV, F.I. y Mediolanum Real Estate Global, F.l. por
Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.1., que posteriormente fue autorizada por la C.N.M.V
con fecha 07 de marzo de 2025.
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Segun los estados financieros del dia 27 de mayo de 2025, la ecuacion de canje resultado del cociente
entre el valor liquidativo de las clases de los Fondos absorbidos v el valor liquidativo de cada clase del
Fondo absorbente resulto ser:

MEDIOLANUM EUROPA RV, F.I, CLASE S 9,89542
MEDIOLANUM EUROPA RV, F.I., CLASE L 10,61699
MEDIOLANUM EUROPA RV, F.I., CLASE E 12,6864 1
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I., CLASE SA 7,99929
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.l., CLASE SB 5,95908
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I., CLASE LA 8,36824
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I., CLASE LB 6,23049
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.l.,, CLASE EA 9.03324
MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I., CLASE EB 6,72251
MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.I., CLASE L 10,41377
MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.I., CLASE E 10,54089

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Europa RV, F.I., CLASE S recibid
por cada una de sus participaciones:

- 0,950225 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Europa RV, F.I., CLASE L recibié
por cada una de sus participaciones:

- 1,019515 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.l., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Europa RV, F.I., CLASE E recibio
por cada una de sus participaciones:

- 1,203543 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I., CLASE E

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de |a clase Mediolanum Real Estate Global, F.I., CLASE
SA recibio por cada una de sus participaciones:

- 0,768145 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccian, F.l., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Medjolanum Real Estate Global, F.I., CLASE
SB recibio por cada una de sus participaciones:

- 0,572228 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.., CLASE L
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En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Real Estate Global, F.|., CLASE
LA recibi¢ por cada una de sus participaciones:

- 0,803574 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.|., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Real Estate Global, F.|., CLASE
LB recibid por cada una de sus participaciones:

- 0,598293 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccién, F.I., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Real Estate Global, F.l., CLASE
EA recibio por cada una de sus participaciones:

- 0,856971 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.|., CLASE E

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase Mediolanum Real Estate Global, F.|., CLASE
EB recibid por cada una de sus participaciones:

- 0,6377565 participaciones de la clase de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I., CLASE E

Como consecuencia de esta fusion, Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.L., adquirio en
blogue a titulo de sucesion universal todos los activos y pasivos de Mediolanum Europa RV, F.., y
Mediolanum Real Estate Global, F.l., quedando plenamente subrogados en cuanto a derechos y
obligaciones procedentes de estos fondos. Por lo tanto, han quedado disueltos y extinguidos sin
liquidacion los fondos, Mediolanum Europa RV, F.l., y Mediolanum Real Estate Global, F I.

Debido al proceso de fusion contable, el patrimonio de Mediolanum Renta Variable Global Seleccion,
F.l., incluyo un “Remanente procedente de fusion” que recogia, principalmente, los participes aportados
por los Fondos absorbidos, los resultados generados desde el 1 de enero hasta la fecha de la ecuacion
de canje y los resultados de ejercicios anteriores de los mismos.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, con fecha 22 de mayo de 2024 aprobo
la fusion por absorcion de MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I. por MEDIOLANUM
RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.I., que posteriormente fue autorizada por la C.N.M.V con
fecha 28 de junio de 2024.

Segln los estados financieros del dia 25 de septiembre de 2024, |a ecuacion de canje resultado cociente
entre el valor liquidativo de las clases del Fondo absorbido y el valor liquidativo de cada clase del Fondo
absorbente resulto ser:

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I., CLASE S 10.20628
MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I., CLASE L 10,69215
MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I, CLASEE 11,0504
MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.|., CLASE L 10,42614
MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.I., CLASE E 10,48697




Mediolanum Renta Variable Global Seleccién, F.I.

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

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS
ESPANA, F.I., CLASE S recibio por cada una de sus participaciones:

- 0,978912 participaciones de la clase de MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION,
F.1., CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS
ESPANA, F.I., CLASE L recibi6 por cada una de sus participaciones:

- 1,025513 participaciones de la clase de MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION,
F.Il, CLASE L

En aplicacion de esta ecuacion, cada participe de la clase MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS
ESPANA, F.I., CLASE E recibi6 por cada una de sus participaciones:

- 1,063727 participaciones de la clase de MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION,
F.I., CLASEE

Coma consecuencia de esta fusion, MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL SELECCION, F.I.,
adquirio en bloque a titulo de sucesidn universal todos los activos y pasivos de MEDIOLANUM SMALL
& MID CAPS ESPANA, F.I., quedando plenamente subrogados en cuando a derechos y obligaciones
procedentes de estos fondos. Por lo tanto, han quedado disueltos y extinguidos sin liquidacion los
fondos, MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I.

Debido al proceso de fusion contable, el patrimonio de MEDIOLANUM RENTA VARIABLE GLOBAL
SELECCION, F.I., incluyd un “Remanente procedente de fusion” que recogia, principalmente, los
participes aportados por los Fondos absorbidos, los resultados generados desde el 1 de enero hasta la
fecha de ecuacion de canje y los resultados de ejercicios anteriores de los mismos.

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

* El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

s Elndmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100,
Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran

de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.
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» Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice
en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

= Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacién ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos del Fondo
deberan contener una explicacién sobre la politica adoptada a este respecto.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

= ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision anual en concepto de
gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el Patrimonio del Fondo.

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no podra
exceder el maximo legal del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

Durante el periodo comprendido entre el 9 de febrero de 2024 v el 30 de septiembre de 2024, el Fondo
aplica una comision diferente para cada clase y unas comisiones de gestion y depaésito tal y como se
detalla a continuacion:

Clase L Clase E
Comision de Gestion
Sobre patrimonio 2% 1,05%
Comision de Depositaria 0,10% 0,10%

Durante el periodo comprendido entre el 1 de octubre de 2024 y el 30 de junio de 2025, el Fondo aplica
una comision diferente para cada clase y unas comisiones de gestion y depdsito tal y como se detalla a
continuacion:

Clase L Clase E
Comision de Gestién
Sobre patrimonio 2% 1,05%
Comision de Depositaria 0,08% 0,08%
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Durante el periodo comprendido entre el 1 de julio de 2025 y el 31 de diciembre de 2025, el Fondo aplica
una comision diferente para cada clase y unas comisiones de gestion y depésito tal y como se detalla a
continuacion:

Clase L Clase E
Comisian de Gestion
Sobre patrimonio 2% 0,85%
Comisién de Depositaria 0,08% 0,08%

Durante el periodo comprendido entre el 9 de febrero de 2024 y el 31 de diciembre de 2025 la Sociedad
Gestora ha aplicado a los participes del Fondo una comision diferente para cada clase en concepto de
comision de suscripcion tal y como se detalla a continuacion:

Clase L
Porcentaje Base de calculo Tramos / plazos

2,75% Importe suscrito De 0 a 24.999 euros
2,45% Importe suscrito De 25.000 a 49.999 euros
2,25% Importe suscrito De 50.000 a 74.999 euros
2,05% Importe suscrito De 75.000 a 99.999 euros
1,65% Importe suscrito De 100.0100 a 149.999 euros
0,8% Importe suscrito De 150.000 a 249.999 euros
0,4% Importe suscrito De 250.000 a 499.999 euros
0,2% Importe suscrito De 500.000 a 999.999 euros

0% Importe suscrito De 1.000.000 euros en adelante

Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del publico en el registro correspondiente de Ia
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.

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

s 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.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activos en cartera.
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= Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de
acontecimientos externos.

e Riesgo de sostenibilidad: la Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la participacion del Fondo.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los

riesgos de mercado, crédito, liquidez y sostenibilidad, asi como el referido al riesgo operacional. En este

sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) anterior, limitan la
exposicion a algunos de dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.
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Las principales magnitudes de los balances de fusion a fecha 27 de mayo de 2025 del Fondo absorbido

son las siguientes:

MEDIOLANUM EUROPA RV, F.I.

Activo

Otras partidas de activo
Tesoreria

Total Activo

Cuentas de Orden

Cuentas de riesgo y compromiso
Otras cuentas de orden

Total Cuentas de Orden

282 184,05
18 049 447 73

18 331 631,78

37 391 642,29

37 381 642,29

MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I.

Patrimonio y Pasivo

Fondos Propios
Otras partidas de pasivo

Total Patrimonio y Pasivo

18 288 979,92
32 651,86

18 331 631,78

Activo

Otras partidas de activo
Tesoreria

Total Activo

Cuentas de Orden

Cuentas de riesgo y compromiso
Otras cuentas de orden

Total Cuentas de Orden

458 594,05
6412 093,35

6 870 687,40

12772 008,64

12772 008,64

Pattrimonio y Pasivo

Fondos Propios
Otras partidas de pasivo

Tottal Patrimonio y Pasivo

6 795 205,73
75 481,67

6 870 687,40
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Las principales magnitudes de los balances de fusion a fecha 25 de septiembre de 2024 del Fondo
absorbido son las siguientes:

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, FI

Activo Patrimonio y Pasivo

Otras partidas de activo (805 524,39) Fondos Propios 15 968 151,80
Tesoreria 1576394273 Otras partidas de pasivo (1009 733,46)
Total Activo 14 958 418,34 Total Patrimonio y Pasivo 14 958 418,34

Cuentas de Orden

Cuentas de riesgo y compromiso -
Oftras cuentas de orden 7 491 764,61

Total Cuentas de Orden 7 491 764,61

d) Estimaciones contables y correccion de errores

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

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.
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3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion 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 continuaré en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contatiles no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacian.

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.

Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir 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 zalculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente,
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.
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Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

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

e)

Adquisicion y cesion 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
perdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

Valores representativos de deuda

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

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

Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

K)

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

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

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

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

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

Moneda extranjera

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

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

Valor liguidativo de las participaciones

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

Suscripciones vy reembolsos

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

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

4.

De conformidad con el Folleto del Fondo las drdenes cursadas por el participe a partir de las 13:00 horas
o0 en un dia inhabil se tramitaran junto con las realizadas el siguiente dia habil, determinandose de este
modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en
su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo cle "Solicitudes de suscripcién pendientes
de asignar participaciones" del pasivo del balance del Fondo. Para los reembolsos, el importe se registra
en "Salicitudes de reembolso pendientes de liquidar",

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las participaciones sera el valor
liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este modo
tanto el numero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso.
Durante el periodo que media entre la solicitud vy la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes
de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtn caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar.

Deudores

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

2025 2024
Depdsitos de garantia 778 418,50 355 273,60
Administraciones publicas deudoras 764 313,34 314 332,08
Otros 37 100,91 6 686,04

1.579.832,75 676 291,72

El capitulo Depdsitos de garantia, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados
al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones pablicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

El capitulo de Otros recoge derechos de cobro por operaciones con contrapartes extranjeras.
5 Acreedores

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

2025 2024
Administraciones publicas acreedoras 48 221,43 48 854,09
Otros 202 706,32 84 519,65
250 927,75 133 373,74

El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 48 221,43 36 269,24
Otros = 12 584,85
48 221,43 48.854,09

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

Durante el ejercicio 2025, el Fondo no ha realizado pagos que acurnularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de
pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecidao,

6. Cartera de inversiones financieras

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

En los Anexos | y lll adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de
2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos Il y IV 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 titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

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

[ Tesoreria

El detalle de |a tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuacion:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 13 668 608,96 4 156 106,31
Cuentas en divisa 1453 305,18 492 704,62
Otras cuentas de tesoreria
Cuentas en euros 228 000,38 -
Cuentas en divisa 78 945,32 -
15 428 859,84 4 648 810,93

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

8. Patrimonio atribuido a participes

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

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

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

Clase L Clase E
56 330 078,24 125779 932,25
Patrimonio atribuido a participes
. e 4 927 623,84 10 798 075,53
Numero de participaciones emitidas
s Sy i 11,43 11,65
Valor liquidativo por participacion
Numero de participes 6018 17 299
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Mediolanum Renta Variable Global Seleccién, F.l.

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

Adicionalmente se incluye el desglose del patrimonio a 27 de mayo de 2025 de Mediolanum Europa RV, F.l. y
Mediolanum Real Estate Global, F.I., fondos absorbidos durante el ejercicio 2025 por el Fondo.

El resultado del ejercicio de los fondos absorbidos comprende el periodo entre el 01 de enero de 2025 y el 27
de mayo de 2025.

MEDIOLANUM EURQPA RV, F.1.

Participes

Reservas por Valias Valores Deuda

Reservas por Valias Inst. Patrimonio

Efecto impositivo sobre Plusvalias
Remanente

Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores

17 416 426,67

Resultados del Ejercicio 882 553,25
Dividendo a cuenta s
Numero de participaciones emitidas 1719 954 22

Valor liquidativo total / Participaciones emitidas

MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL, F.I.

10,63922496

Participes 10 214 833,37
Reservas por Valias Valores Deuda -
Reservas por Valias Inst. Patrimonio -
Efecto impositivo sobre Plusvalias -
Remanente -
Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores -
Resultados del Ejercicio -3 402 438,51
Dividendo a cuenta -17 189,13
Numero de participaciones emitidas 882 066,23
Valor liquidativo total / Participaciones emitidas 7,70373644
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

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

Clase L Clase E
Patrimonio atribuido a participes 22 1036 615,44 42 365 396,93
Numero de participaciones emitidas 2002 431,22 3 817 837,49
Valor liquidativo por participacion 11,00 11,10
Numero de participes 3 064 6 062

Adicionalmente se incluye el desglose del patrimonio a 25 de septiembre de 2024 de Mediolanum Small & Mid
Caps Espana, F |, fondo absorbido durante el ejercicio 2024 por el Fondo.

El resultado del ejercicio de los fondos absorbidos comprende el periodo entre el 01 de enero de 2024 y el 25
de septiembre de 2024,

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPANA, F.I.

Participes 14 456 357,45
Reservas por Valias Valores Deuda -
Reservas por Valias Inst. Patrimonio -
Efecto impositivo sobre Plusvalias -

Remanente =
Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores B
Resultados del Ejercicio 151179435
Nimero de participaciones emitidas 1509 889,73
Valor liquidativo total / Participaciones emitidas 10,5757073

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

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

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, no habia participes con participacion significativa en el Patrimonio
atribuido a participes del Fondo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 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 publicas y situacion 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 %, 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 la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacion
del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacion
del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo "Acreedores — Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos.

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que estd sujeto desde su constitucion.
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
periodicos incluyen, seguin 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 y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversion 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.

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

19



®
-

)03 . EUROS 8

Mediolanum Renta Variable Global Seleccién, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 8 miles de euros, no habiéndose prestado otros servicios
en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno cle PricewaterhouseCoopers ha prestado
otros servicios al Fondo durante mencionado periodo.

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.
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Mediolanum Renta Variable Global Seleccion, F.I.

Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2025

ENTORNO ECONOMICO EN 2025 Y PERSPECTIVAS PARA 2026

El ejercicio 2025 ha estado caracterizado por un entorna complejo motivado por la elevada incertidumbre
geopolitica y comercial, destacando el giro proteccionista en los Estados Unidos tras la toma de posesion de
Donald Trump en su segundo mandato con medidas de gran impacto en seguridad fronteriza, endurecimiento
de la politica migratoria y elevacion generalizada de aranceles a las importaciones, con especial énfasis en
China. A la tensién comercial se sumo la crisis geopolitica en Oriente Medio, tras el ataque militar directo de
los Estados Unidos a instalaciones nucleares en Iran, elevando el riesgo de guerra regional. No obstante, las
tensiones se han reducido con la firma en octubre del Plan de Paz para Gaza, impulsado por Estados Unidos,
Qatar, Egipto y la ONU. Por otro lado, la guerra en Ucrania continué sin una resolucion definitiva, pese a los
intentos de negociacion entre Estados Unidos y Rusia. El conflicto sigue condicionando la seguridad europea,
impulsando el aumento del gasto militar en la UE y reforzando la estrategia de autonomia energetica y defensa
comun.

Sin embargo, la actividad econdémica ha mostrado una mayor resiliencia a la esperada apoyandose en el
incremento de la produccién y el comercio de bienes en la primera parte del afio para anticiparse a las subidas
de aranceles previstas, la fortaleza de los servicios, unos mercados laborales robustos y condiciones
financieras mas favorables en la segunda mitad del afio. Destaca el impacto gue ha tenido todo lo relacionado
con la inteligencia artificial (IA), sobre todo por su gran relevancia en el comercio mundial y en el crecimiento
de los Estados Unidos en 2025.

En cuanto a las proyecciones, la OCDE, en su Gltimo informe, prevé un crecimiento mundial de 3,2 % en 2025,
moderandose a 2,9 % en 2026, como consecuencia del impacto de las barreras comerciales y la incertidumbre
geopolitica. Destacando la divergencia entre regiones, ya que para las economias avanzadas se proyecta un
crecimiento moderado, en el entorno del 1,5%, tanto en 2025 como en 2026 y para las emergentes y en
desarrollo el crecimiento se situaria en el 4,2% y 4%, respectivamente. Adicionalmente, se espera que en 2026,
la inflacion siga desacelerandose y el mercado laboral continde moderandose, permitiendo a los bancos
centrales continuar con la reduccion de los tipos oficiales.

Por otro lado, en 2025, los mercados financieros han tenido importantes revalorizaciones una vez que se
moderaron las tensiones comerciales y geopoliticas y mejoraron las condiciones de financiacion.

Inflacion y precios energéticos

Durante 2025, la inflacion ha continuado moderandose, con diferencias significativas por regiones. En la Zona
Euro, la inflacién general cerrd el afo en el entorno del objetivo del BCE, reflejando el alivio de los precios
energeticos y una gradual desaceleracion de los servicios. En Estados Unidos, el proceso desinflacionista
avanzo mas lentamente, con una inflacion general adn por encima del 2% y una subyacente persistente, en un
contexto de mercado laboral resistente.

En Japon, la inflacion se mantuvo claramente por encima del objetivo del banco central durante todo el ejercicio,
impulsada por el traspaso de costes y la depreciacion del yen, si bien se: observa una tendencia a la moderacion
de cara a 2026. China, por su parte, cerré 2025 con una inflacidn practicamente nula en promedio anual, reflejo
de una demanda interna deébil y persistentes presiones deflacionistas en precios industriales.
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Entre las principales economias emergentes, la divergencia fue especialmente acusada: Brasil logro cerrar el
afo con una inflacién dentro del rango objetivo, India registré una inflacion general excepcionalmente baja a
final de afo, debido al comportamiento de los precios de los alimentos, mientras que la inflacion subyacente
permanecio elevada, y Turquia, pese a una notable desaceleracion frente a 2024, mantuvo niveles de inflacion
muy elevados, aun en el entorno del 30% interanual.

En cuanto a los precios energéticos, la tendencia ha sido claramente bajista, contribuyendo a aliviar las
presiones inflacionarias globales:

»  Petroleo Brent: tras episodios de volatilidad en junio, el precio retomd la senda descendente y cerrd
diciembre en 60,69 USD/barril, por debajo de los 74,58 USD de finales de 2024. Las proyecciones
para 2026 apuntan a una horquilla de 55-60 USD/barril, condicionada por el exceso de oferta global,
una demanda moderada y la normalizacion de riesgos geopoliticos,

= Gas natural TTF: el precio se redujo a 28,16 €/MWh frente a los 48,89 € MWh de diciembre de 2024,
reflejando menor demanda y mejora en el suministro europeo, factores que han reforzado la
estabilidad del mercado.

Politicas monetarias y condiciones financieras

Durante 2025, las politicas monetarias de la Eurozona y Estados Unidos han mostrado un desacoplamiento
significativo durante gran parte del afio, reflejando diferencias en el ciclo econémico y en las expectativas de
inflacion. Mientras el BCE adopté una postura claramente acomodaticia desde comienzos de afio, la Reserva
Federal mantuvo inicialmente un tono restrictivo, retrasando los recortes hasta septiembre.

Zona Eurg

El Banco Central Europeo (BCE) ejecutd varios recortes consecutivos de 25 puntos basicos, situando en su
tltima reunion de septiembre los tipos de interés oficiales en el 2%, 2,4% y 2,15% para la facilidad de depasito,
facilidad marginal del crédito y operaciones principales de financiacion, respectivamente.

Esta estrategia responde a:

= Inflacion general contenida y proyecciones de inflacidon subyacente en torno al 2.2 % para 2026,

» Necesidad de apoyar la actividad economica en un contexto de desaceleracién del crecimiento y
normalizacion de expectativas salariales.

El efecto sobre el mercado interbancario ha sido notable ya que el Euribor ha reflejado estabilidad durante
2025, con una reduccion interanual de 16,9 pb (-6,9 %), manteniendo las condiciones de financiacion para
hogares y empresas en niveles relajados.
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Estados Unidos

La Reserva Federal (FED) mantuvo una politica restrictiva hasta septiembre, cuando inicio un ciclo de tres
recortes consecutivos de 25 pb (septiembre, octubre y diciembre), situando el rango objetivo en 3,50 %-3.75 %
al cierre del afio. Factores como, la moderacion del crecimiento economico y sefales de enfriamiento en el
mercado laboral, asi como la desinflacién gradual, con una inflacion subyacente del 2,2% esperada para 2026.

A pesar de este cambio, la incertidumbre sobre la senda futura de tipos persiste, condicionada por la evolucion
de la inflacién subyacente, la politica fiscal y los riesgos geopaliticos.

Mercados financieros y divisas en 2025
Renta variable

Durante 2025, los principales mercados bursatiles han mostrado un comportamiento excepcional, impulsado
por la relajacion monetaria en Estados Unidos, la resiliencia econémica global y la recuperacion del apetito por
el riesgo tras la volatilidad generada por las tensiones comerciales en el primer semestre.

El indice MSCI WORLD, que representa la evolucion de los mercados a nivel mundial, alcanza una
revalorizacion del 19,5%. El S&P 500, que superd sus maximos histéricos durante el afio, finalizd con una
revalorizacion del 16,40, situandose en 6.845,50 puntos, por el ascenso imparable de las empresas
tecnologias, con una mas que notable concentracion en los denominados “siete magnificos”. El indice Nikkei
225 se ha revalorizado un 26,2% y e-mail DJ Euro Stoxx 50 un 18,4%

Renta fija

Tras un inicio de afo marcado por tensiones en la deuda estadounidense y rebaja de rating por Moody's de
'‘AAA’ a 'Aal’ con unas perspectivas estables, el mercado se estabilizé en el segundo semestre. De esta forma,
el bono estadounidense corrigié la rentabilidad ofrecida en 2024 del 4,57% hasta niveles del 4,18% a finales
de 2025.

En Europa, el bono aleman aumento su rentabilidad considerablemente, cerrando en el 2,86%, mientras que
las rentabilidades de los bonos italiano y espafol estan convergiendo, situandose en el 3,51 % y 3,29%,
respectivamente.

Sin embargo, Japon sorprendié al superar el 2%, desde el 1,08% en 2024, sefalando un cambio estructural en
su curva de tipos y presionando la reduccion de las estrategias de “cairry trade” consistentes en la compra de
bonos estadounidenses con financiacion en yenes.
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Tipos de cambio

Desde principio de afio, el dolar estadounidense ha experimentado una significativa depreciacion frente a la
mayoria de las principales divisas, tal como lo evidencia la caida sostenida del Dollar Index'. Los factores
determinantes han sido: la creciente incertidumbre fiscal derivada del aumento del déficit publico, el
proteccionismo, las expectativas de relajacion monetaria y la pérdida de confianza global como activo refugio,
acentuada por factores geopoliticos.

Al cierre de 2025, el tipo de cambio EUR/USD se situo en 1,175, desde el 1,04 en 2024, lo que representa una
apreciacion del euro del 13,1%.

Politica de inversiones efectivamente seguida.

En el primer semestre se redujo la exposicion a las grandes tecnoldgicas estadounidenses, especialmente
Apple y Tesla, manteniendo peso indice en Microsoft, Meta y Alphabet. Nvidia se incrementé hasta peso indice
tras la correccion de abril.

Se aumento progresivamente la inversion en salud hasta una sobreponderacion cercana al 2%, con nuevas
posiciones en McKesson, Thermo Fisher y CSL, y se vendié UnitedHealth Group tras dudas sobre su negocio.

El fondo mantuvo un sesgo hacia companias estables y de crecimiento compuesto, con preferencia por salud
y consumo defensivo, y menor exposicion a financiero y tecnologia.

Principales movimientos:

Compras: JD Sports, Puig Brand, HSBC, CSL, McKesson, Air Products, incrementos en CIE Automotive,
Nvidia, reducciones nen LVMH, Chevron y ventas en BYD, Forvia, Kering, Barry Callebaut, Estée Lauder,
Flatexdegiro, UnitedHealth, Checkpoint

Durante el segundo semestre se redujo tecnologia y se incrementd salud, ante la menor visibilidad de retornos
en inversiones en data centers y valoraciones atractivas en el sector salud. Se reforzé la exposicién a banca
europea, especialmente francesa e italiana, y se roto dentro de energia desde E&P hacia empresas de
servicios. Se mantuvo el sesgo hacia empresas compounder y de calidad, destacando el comportamiento
anomalo y débil del estilo quality en 2025, lo que abre la puerta a una mejor evolucién relativa futura.

Los principales movimientos han sido

Compras en UnitedHealth Group, BNP Paribas, Banca Monte dei Paischi Siena, Barry Callebaut, Goodman,
SLB, TSMC, incrementos en Meta, Eli Lilly, Grifols, reducciones en JF'Morgan, Apple, Oracle, ASML y ventas:
ASM, |berdrola, Airbus, JDE Peet's, Salesforce, EOG Resources

! Indicador que mide gl valor del dolar estadounidense (USD) en relaclan con una cesta de seis monedias exlranjeras principales., Euro (EUR) - aproximadamente
57.6% del indice. Yen japonés (JPY); Libra esterlina (GBP); Dolar canadiense (CAD); Corona sueca (SEK) y Franco suizo (CHF)
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El fondo a final de afo 2025 tiene futuros de inversion del indice MSCI. En cuanto a las garantias, quedan
especificadas para cada tipo de contrato en Bloomberg, para el contrato de MCSI World son de 11.500 Usd.

A lo largo de todo el periodo analizado, la IC ha venido cumpliendo el limite maximo de exposicion al riesgo
de mercado asociada a instrumentos financieros derivados, no registrandose excesos sobre el limite del
patrimonio neto de la lIC.

En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 dias.
Remuneracién obtenida por la liquidez mantenida por el fondo.

La liquidez del Fondo en euros se remunera con el indice Estron menos el 0,75%. La cuenta en dolares se
remunera con el indice US Federal Funds menos 1% y las cuentas de libras con el indice Sonia Interest menos
1%.

Riesgo de contraparte.
No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.
Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la sociedad.



