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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administraclidn de RENTA 4 GESTORA, 5.G.1.1.C.. 5.4,, Sociedad Gestora de ALHAJA
INVERSIONES RV MIXTO, FONDO DE INVERSION

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO, FONDO DE INVERSION (el

Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimanio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado

en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuvales adjuntas expresan, en tedos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo, a 31 de diciembre de 2023, asl
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con &l marco normative de informacidn financiera que resulta de aplicacidn (que se identifica en la
nota 2 de la memoria} y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
misma.

Fundamento de |a opinidn

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de confarmidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccidn Fesponsabiidades del aualtor en relacidn con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe,

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

Consideramos que |a evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn,
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Aspectos mas relevantes de |a auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segan nueskro juicio profesional, ham
sido considerados como los riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, v en la formacidn de nuestra opinidn sobre éstas, y
NG expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia ¥ valoracidn de la cartera de inversiones financleras

Descripcidn  De acuerdo con lo describo en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto secial del
Fondo es la captacion de fondos del publico para gestionarlos & invertirlos en
instrumentos financieros, en los que esta fundamentalmente invertido su patrimaonia
(ver Mota &), por lo que la cartera de inversiones financieras supcne un importe
significativo del activo del Fondo. Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen en [a nota 3.d de la memaoria adjunta.

Identificarmos esta drea como aspecto mds relevante de nuestra auditorfa del Fondo
por la repercusidn que la existencia y valoracidn de la cartera de inversiones
financieras thene on su patrimonio v, por tanto, en el calculo diario del valor
liquidativo del mismo.

Muestra

respuesta Coma parte de nuestra auditorfa, hemos obtenido un entendimiento y evaluada los
procedimientos de control interno implantados por la Socledad Gestora del Fondo en
relacidn con la existencia y valorackon de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimlentos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan 1os siguientes:

Hemaos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, socledades
gestoras o contrapartes, segdn la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar [a existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2023, cotejandolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracion de la totalidad de la cartera de inverslones
financieras, mediante el cotejo de los precios utiizados por la Socledad Gestora
del Fondo ¥ 102 valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestidn

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestién del gjercicio 2023, cuya
formulacidn es responsabilidad de los administraderes de la Sociedad Gestora del Fondo v no forma
parte integrante de |as coentas anuales.

Muestra opinidn de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
requladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e imformar sobre |a
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuvales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacidn de la auditorfa de las citadas cuentas, asi como en evaluar e Informar de 5i
el contenido v presentacidn del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulia de
aplicacidn, Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello,
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Sobre la base del trabajo realizado, seqgun lo descrito en el pdrralo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn,

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

Los administradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular |as cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera v de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco narmativo de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espaifia, que se identifica en la nota 2 de la memaoria adjunta, y del cantral interno gue
consideren necesario para permitic la preparacidn de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o érrar.

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

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

Muestros objetivos son obtener una sequridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiena nuestra opinidn.

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

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

Identificamas y valoramos los rigsgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamas y aplicamos procedimientos de auditoria para responder 2 dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn, El riesgo de ne detectar una incorreccidn material debida a fraude es
mas elevado que en &l caso de una Incorreccitn mabterial debida a errar, ya que el fraude
puede implicar colusidn, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencicnadamente errdneas, o la elusion del control interna.

Qbienemos conocimiento del control interno refevante para la auditoria con el fin de disefiar

procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no conla
finalidad de expresar una opinidn sobre |a eficacia del control interno del Fendo.
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Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.

Concluimaos sobre 51 es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Socledad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento v, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, conciuimos sobre si existe o no una Incertidumbre material
retacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. 51 concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere gue llamemaos la atencidn en nuestro infarme
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, gque expresemaos una opinidn modificada. Nuesiras
conclusiones se basan en la evidencia de avditoria obtenida hasta la fecha de nuestro inferme
de auditorfa. 5in embargo, los hechos o condlclones fuluros pueden ser la causa de gue el
Fondo deje de ser una empresa en funclonamiento.

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

Mos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con, entre
otras cugstiones, el alcance v el momento de realizacién de la auditoria planificados v los hallazgos
significativos de la auditoria, asf como cualquier deficlencia significativa del control interno qgue
identificamos en el transcurso de fa auditoria.

Entre los riesgos signilicativos gue han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los gue han side de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestidn,
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ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganandias
para los ejercicios anuales larminadaos @l 31 de diciembre

Euras =,
Mota 2023 222

Comishones dé détoudnia por Suscrpionsd ywo reambalsns -
Comishonas retrocedicas a la LG 18,13 |
Otros gastos do explolacion (BE. 185 93) (75854 45)
Comision de gestitn 9 (B0.2TET4)  (57.28254)
Comisidn depositara L] {3,857 43) {4,407, 15)
(éros (12.021.76} (14.158,76)
Excascs de provisionas 5 t
A1) AESULTADO DE EXPLOTACION (B6.148.80) __[75.858 45)
Ingresas narchens 116.980,14 65502 20
Gasics financiars {1,634 34) 4,791, 58)
Varaciin dal valor razonable do instrumenos linanciercs 2 A0 46 (36745013
Por operaciones de la cartera inbarior 18UB30.53 4. 7R, 2T
Por aperaciones oe |8 cariera exingior 302850,74  (A71.851,07)
l;-u- Gperacionsd con dervados 18 (423.3N
m - -
Diferencias o cambio {857} i9.82)
Distariors y resullads por enajenaconss oo instrumenios linenciéns (51.74B85) (173867 35)
Dl Esricrcs B -
Rasultados por Gperaciones o la caneda intaror 1.625,54 (2265050
Resultados por operaciones da la carlera exterior 4467816 (226543, 13
Resuados pof operacionss con darados (08, D52 45) TH.326 27
Oiros ‘ T
4.2} RESULTADO FINANCIERD —ree79 QS00RE
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS JE2 65280 _(525.940.87)

Enpuesio schine Deneficiog 11 =
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 32265299 _ (525.940.67)




ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO,
FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Ewos
Foirg) Pl
Resultado di la cuants de pérdidas v ganancias 32265299  (525.940,87)
Totsl Ingresos y gastos imputades direclamants al patrimonbs nefo atribuldo a
parlicipes y acclon|stas !
Total ransferencias a la cupnta do pérdidas ¥ ganancias =
TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDDS J22 652.98 {525.940,87)

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A

LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
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ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO, FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales comaspondienie al ejercicio anual terminado al 31 de diciembre de
2023

1. MATURALEZA ¥ ACTIVIDADES PRINCIPALES

ALHAJA INVERSIOMES RV MIXTO, Fondo de Inversidn (en adelante “el Fondo™) se constiluyd en
Espana el 9 de diciembre de 2014, Tiene su domicifio social en Paseo de la Habana 74, Madrid.

El 30 de abril de 2020, de acuerdo con el proyecto de fusidn por absoncidn autorzado por la Comisidn
Macional del Mercado de Valoras, Alhaja Inversiones RY Mixto, Fondo de Inversién (Fondo absorbente)
ha absorbido a Presea Talento Seleccidn, Fondo de Inversidn (Fondo absorbido). La fusién por
absorcion se hize efectiva el 29 de Junio de 2020, con disoluciin sin liquidacién del Fende absorbide
y con fa transmisidn en blogue de todos sus actives y pasivos al Fondo absorbente, sucediente éste a
titulo universal a todos sus derechos y obligaciones al Fondo absorbida,

La normativa bdsica del Fondo se recoge en la Ley 35,2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobada por Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julic. Asimismo, el Fondo ostd sujelo a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las
nofmas citadas, y a ofra normativa legal, v en especial a las Circulares emitidas por la ComisiGn
MNacional del Marcado de Valores (CHNMY) gue regulan las Instituciones de Inversidn Colecliva.

El Fondo estd inscrito con e nimero 4 837 en el Registro Administrativo especifico de la Comisiin
Macional dal Mercado de Valores,

El Fonda tiene por obelo social exclusivo la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para
gestionarkos @ invertinos en bienes, derechos, valores o olros instrumentos, financieros o no, siempre
que al randimianto del inversor se astablezca en funcion de los resultados colectivos,

La politica de inversidn del Fondo se encuenira definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
dispasicidn del publico en el registro cormespondiente de la Comisidn Macional del Mercado de Valores,

Araceli de Frutos Casado presta servicios de asesoramiento financiero sobre las inversiones
mantenidas por el Fondo. Los gastos derivados de dicho contrate son scporados por la Seciedad
Gesiora del Fondo,

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patimonio minimo de 3 millones de euros,

. inversion en valores negociables e instrumenios financlercs, admitidos a cotizacidn en
mercados regulados o sistemas mullilaterales de negociacidn, cualguiera que sea el Estado
@n gue se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en a legislacion vigante.
Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarnios, acciones y paricipacionas de otras
LLG., instrumenios financieros derivados, insttumentios del mencado monetano v valoras no
colizados.,

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 108272012, donde sa eslablecen determinados limites para la utilizacién de estos
instrumentes y por la Orden EHA BBB2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de imeersidn colectiva de cardcter financiero con Instrumentos financiaros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior,

" Establecimiento de unos porcantajes maximos de concentracidn de inversiones.

. Ohbligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

v i)



ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO, FONDO DE INVERSION

Memona de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2023

® Namero de paricipes no podrd ser inferior a 100,

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 21 de la
Circular 372008 a la Comisidn Macional del Mercado de Valores en el plazo indicade en dicha
Morma.

. Régimen especial de tributacion.

La gestion y administracién del Fondo esta encomendada a Renta 4 Gestora, 5.G.1.1.C., 5.A., inscrita
con & ndmero 43 en el Registro Administrative de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva de la Comisidn Macional del Mercado de Valores, con domicilio en Paseo de la
Habana 74, Madrid.

Los valores se encuentran deposilados en Aenta 4 Banco, SA., inscrita con o numar 234 en o
Regisiro Administrative de Entidades Depositarias de Instiluciones de Inversién Colectiva de la
Comisidn Macional del Mercado de Valoras, con domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid,
siendo dicha enlidad la depositaria del Fondao.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fial

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables ¥ normas de valoracion contenidos en la Circular 372008, de 11
de septiembre de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, con el objelo de mostrar la imagen
fiel dal patrimonio v de la situacikdn financiera del Fondo al 31 de diciambre de 2023 y de los resultados
de sus operaciones gua se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.,

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracsdn de la Sociedad
Gestora, y se someterdn a aprobacidn, estimandose que serdn aprobadas sin ningln cambio
significativo,

Las cifras incluidas en las cuentas anuakes astin expresadas an guros con dos decimakes, salvo que
s indigue lo contrano.

b} Principics contables

Para la elaboracion de estas cuenilas anuales se han seguido los principios y criterios contables v de
clasificacién recogidos fundamentaimente, en la Gircular 32008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principlos mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningdn principio contable de aplicacidn obligatoria que, siendo significativo su efeclo sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

cl Lilizacidn de juicios ¥ estimaciones an la elaboracién de las cuentas anuales

En la preparacidn de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asuncipnes que afectan a la aplicacidn de las politicas
conables vy a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en fa fecha
de amisidn de las presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos linancieros, si los hubsera.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experencia histdrica v en ofros factores
diversos gue son entendidos como razonables de acuerdo con las circunslancias y cuyos resullados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos gue no

o
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son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y [as asunciones son revisadas
de forma continuada, Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asuncionas podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. 5i
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
pernodos SUCESIVeS,

d) Comparacion de la informacitn

A efectos de comparar la informacién del ejercicic anual cerrado el 31 de diciembre de 2023 con la ded
afio anterior, 3€ adjuntan las cifras del ejercicio 2022 en el balance, cuenta de pérdidas y ganancias y
en el estado de cambios en el patrimonio neto, Las cifras relativas al éjercicio 2022 contanidas en aslas
cuentas anuales se presentan Onicamente a efeclos comparativos.

< PRINCIPIOS CONTABLES ¥ NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los prncipales principios contables aplicados en la elaboracidn de estas cuenfas anuales son |08
sigulentes:

a) Emprasa an funcionamiento,

El Consejo de Administracidn da Renta 4 Geslora, 5.G.11.C., 5.A. ha considerado que |a gesticn del
Fondo continuard en un futurs previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios confables
no tiene como propdsito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o
parcial, ni el importe resullanie an caso de su liquidacidn iotal,

No obstanie, dada la naturaleza especifica del Fondo v su caracter abierio, las normas contables
tendrin como finalidad la determinacidn del valor liquidativo de las participaciones.

b Reconacimiento de ingresos v gastos

Los ingresos y gastos se reconocen n [a cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacidn de este criterio y a efectos del cilculo del valor liquidativo, las perodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue;

- Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias an la fecha an
la gue se declare el derecho a parcibirlos,

. El resto de ingresos o gasios referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
FrESmIC,

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo an la cuenta de activo “intereses de la Cartera de
Inwersidn” y abono simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

&) Daudores
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La valoracion inicial e realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrano, s el precio de
la transaccion gue equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mds los costes de
transaccion que ke sean diractamentea atribuibles.

Mientras la valoracion posterior & hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan an la cuenta de pérdidas y ganancias apficando el método del tipo de interds efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir an un plazo de tiempo inferior a un ano, se
valoran por su valor nominal,

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar sa calculan teniendo an cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de inlerés efectivo calculade en el momeanto dal
raconocimiento, Las correcciones valorativas por deleriarg asi comd Su réversion S& reconcoan Como
un gasto o un ingreéso an la cuenta de pérdidas y ganancias.

dj Canera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en gl balance cuando ol Fondo se convierte en una parte obligada
del contrate o negocio juridico conforme a las disposiciones del misma.

Las activos financieros se clasifican en:

. Valores represantativos de deuda.
. Instrumenios de patrimonic,

. Instituciones de Inversién Colectiva.
. Dapdsitos an Entidades de Crédito,
. Instrumenios derivados.

- Otros.

Clasificacion

Los activos financienos en los que invierte @ Fondo se clasifican, a efectos de su valoracién, como
*“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias®.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Yaloracion inickl

" Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valorarén inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccian, que equivale al valor razonable de la contraprestacion enfregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directaments atribuibles a la operacion.

De esta valoracidn inicial sa axcluyen los intereses por aplazamienic de pago, que se entiende
gque se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contralo y en cuyo caso, s
considera como tipo de intarés el de mercado,

. En la valoracidn inicial de los actives, los intereses explicilos devengados desde la ditima
liguidacion v no vancides o “cupdn comdo”, e registran en la cuenta de cartera de inversioneas
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financiaras “Intereses do la Cartera de Inversion™ del activo del balance, canceldndose an ol
momento del vencimiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte div fa valoracion inicial.

Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisician da los titulos,

En su caso, s contratos de fuluros v las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momenta de su contratacidn y hasta e momento del cierre de la pesicién o el vencimianto
dal confrato segin comesponda, en las cuentas de compromiso, por & importe nominal
comprometido, Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depdsilos de garantia en mercados organizados de derivados” u "Otros depdsitos
de Garantia" en el epigrafe de “Deudores”. Los inloreses de estos fondos depositados se
periodifican dianamente segin la tasa interna de rentabilidad, El valor razonable de 108 valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuenias de orden, en la ribrica “Valores
aportados coma garantia®.

En su caso, las opciones y wamanis sobre valores se regisiran en & momenio de su
contratacion y hasta el momeanto dal cierre de [a posicién o del vencimiento del contrato, en la
nibrica correspondiente de las cuentas de orden, por &l importe nominal comprometide. En
caso de qgue el Fondo aporte valores y efectivo en conceplo de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
conceplo de garantia se contabilizan en & activo del balance en la parida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados™ dal activo o del pasivo del balance, respectivamenta, en la fecha de
ejecucion de la operacidn,

Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en & momento de su
coniratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimeento del contrato, en la
ribrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros 0 pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o axterior dal activo o ¢ pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracion postanar

Los actives financieros se valoran diariamente a valor razonabile, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta "Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas.

Instrumentos de patrimonio cotizados: su vakor razonable s su valor de marcado considerado
como tal el que resulte de aphcar of cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exists, o
inmediate habil amerior, o el cambio medio pravalorado si no existiera precio aficial de clerra.

Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacidn, &l valor razonable se corresponde con al
precio de la transaccién mds reclente siempre que no haya habido un cambio significative en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccidn, En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de gue no axista marcado activo se
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aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan an la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular ka situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracion, como precios suministrados por intermediaros, emiscres o difusores da
informacidn; utiizacion de transacciones recienies de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momente actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo;
y modalos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

Valores no admitidos aun a colizacidn: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulien de colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anferiores, leniendo an cuanta las diferencias gue puedan existir en sus derechios econdmicos.

Valores no colizados: su valor razonable se calcula de acuerde a kos eriterios de valoracién
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Dapdsitos an entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio qua
iguale la tasa intema de rentabilidad de la inversion a los tipes dé mercado vigentes en cada
momenio, sin penuicic de otras consideraciones, como por ejemplo las condicones de
cancelackdn anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para lag acciones o paricipaciones de otras instituciones de inversidn colectiva, al valor
raronable se calcula en funcion del dltima valor liquidative publicado & dia de la valoracian,

Las inversionas en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cieme publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos an funcion de la divisa.

Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que s el que resulta
de aplicar el cambio oficial de cieme del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liguido, o se irate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sisternas multilaterales de negociacin, se valorardn mediante la aplicacion de
métodes o modeles de valoracion adecuados v reconocidos que deberdan cumplir con los
requisitos v condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumenios darivados.

Cancelacion
Los activos financiaros se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efective del active financiers, siendo necesario que se

hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
axistends transmisidn ni retencion sustancial da éstos, se transmita @l control del active financiero,

En todo caso se dan de baja entre otros:

a)
b)

c)

Las activos financieros vendidos en firme o incondicionalmeania.

Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razenable en la fecha de
recompra.

Los activos en los que concurra un deteriomn notorio @ imecuperable de su inversion, con cargo
a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.
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Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) antericres, la diferencia entre
la confraprastacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumida, y el valor en libros del activo financierg,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formard pane del resultado
del ejercicic en que esta se produce

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

al Las ventas de actives financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés,

b Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, olros sustancialmente iguales,
u ofros similares gue tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumglan los términos del contrato y se pierda @l derecho a recuperar los activos an
garaniia en cuyo caso se dardn de baja.

En los casos a) v b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) v ¢) el Fondo reconoce an las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
aclivos prestados o cedidos en garantia.

Deteriorg
El Fondo efectuara diariamente las corecciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia

objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccién o retraso en los flujos de
efective estimados futuros, que pueden venir motivados por la insalvencia del deudor,

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las comecciones
valorativas por deterioro asi coma su reversidn Se reconocen comao un gasto o un ingresa en la cuenta
de pérdidas v ganancias.

) Adquisickin temporal de aclivos

La adquisicion temporal de activos as una operacidn que, a efectos contables, se entiende gue nace
el dia de su desembolso v vence el dia en gue se resuelve el citado pacio. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesaramente realizarse, pere puede
axigirse opcionalmants a lo large de un pericdo de tiempo,

Estas operaciones se contabilizan por el importe efecilivo desembolsado en las cuenlas dal activo del
balance. La diferencia entre este imporie v el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés afectiva,

Las diferencias de valor raronable que surfan diariamente en la adquisicidn temporal de aclivos se

imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrale “Varacion de valor razonable en

instrumenios financieros”.

fi Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiara

<0 =
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Las dilerancias que surjan coma consecuencia de kos cambios en el valor razonable de esios contratos
=@ reflejan en pérdidas v ganancias de la siguiente forma: los pagos o dilerencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciongs con derivados” o “Vanacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor s& hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta "Derivados®, de la cartera
interior o exteror dal activo o el pasivo del balance, seglin commesponda,

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenla "Resulflados por operaciones con derivados”,

al Opclones y Warranis

Las primas por opciones y warmants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos s& ragistran
en la cuenta de “Dervados” del activo'pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucién
de la operacién. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenia de pérdidas v ganancias, de la siguiente forma: los pages o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta "Resultado de cperacicnes con
darivados™, o “Waracion de wvalor raronable an instrumentos financlercs, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor s hayan liquidado o no, ufilizando comao contrapartida la cuenta
“Derivados” de la carlera interor o extenor del activo o del pasivo del bakance, segun cormaspanda.

En caso de oparaciones sobre vabores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias, En
caso de adguisicion, sin embargo la valoracidn inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose |a diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias,

hj Moneda extranjera
La moneda funcional v de presentacion del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fonda la tesorena, kos valores representativos de dewda
v los débitos v créditos ajenos a la carlera de instrumantos financlanos.

Se consideran como partidas no monelarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, enire ellas
los instrumentos financieros dervados y los instrumentos de patrimanio.

Los saldos activos v pasives en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierme publicado
por &l Banco Central Europeo o por los marcados mas representativas an funcidn de la divisa. Las
diferancias que se producen respecto al cambio histdrico s registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias vy las partidas no monetarias que formen parte de la carera de
instrumentos financieros sa valoran al tipo de cambio de conlado de la fecha de valoracian, o
an su defecto, del Witimo dia habil anterior a esa fecha,

En el caso de partidas monetarias que sean tesorara ¥ débitos v créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, gue s& originen en este proceso, 58 reconocan en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe “Diferencias de cambia™.

. Para el resto de partidas monetanas v las partidas no monetarias que formen parte de la carlera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas v ganancias dervadas de la valoracidn,

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inickal.
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i) Pasivos financieros

Los pasivos financienos se reconocen en @l balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contralo o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidas por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su todalidad o en una de sus partes, siempre gue de acuerdo con su realidad econdmica
supongan para el Fondo una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar electivo u otro
active financiero, o de inlercamblar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
polencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las soliciludes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clgsificacs

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como debitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos dervados, financiacidn por vonta de valores recibidos en
présiamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquirdos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, gue se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pandidas y ganancias,

Valoracion inicial y posterigr

L] Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmante por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccidon, que equivaldrd al valor razonable de la
contraprestacidén recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamentie
afribuibles,

La valoracidn posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo, No obstante, aguellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior & un aho, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecio de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativa.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambics en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracidn inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta calegonia se realiza de acuerdo a
los criterios sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
v ganancias (Ver apariado d) de esta Mota).

En &l caso particular de financiacidn por venta de valores recibidos an préstamo y pasivos
surgidos por venla en firme de activos adquindos termporalmente o actives aportados en
garanlia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucidn de los actives adquiridos temporalmente o aportados en
garantia,

Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia entra al
valor en libmos del pasive financiero o de la parte del mismo que se haya dado de bajas vy la
contraprestacidn pagada incluidos los costes de transaccion alribuibles y én la que se recoge asimismo
cualguier activo cadido diferante del efective o pasivo asumida, se reconcce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

i Valor liquidativo
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El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién
Macicnal del Mercado de Valores v en el arliculo 78 del Real Decreto 10822012, enire el numero de
participaciones en circulacion a la fecha de caleulo.

Kk} Suscripciones y raembolsos

Se contabilizan por el imporle efectivamente suscrilo o reembolsado con carge o abono,
respeclivamente, al epigrate “Participes” de pasivo dal balance del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al misme dia de solicitud del
interesado o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que esté previsto an al folleto, determindndose
de este modo tante el nemero de panicipaciones suscritas o reembolsadas como el efective a
rambaolsar en su Caso,

En &l periodo que media antre la solicitud y ta determinacién efectiva del precio da las participaciones,
el imporie solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcicn de participaciones” del Activo
del balance del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasive del balance del Fondo.

Una vaz finalizado el ejercicio econdmico, el resullado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pardida,
¥ que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
*Participes” del patfimonio dal Fondo,

)] Impuesio sobre beneficios

El impuesio sobre benelicios se considera en general como un gasio a reconocer en ke cuenta de
pérdidas v ganancias, y st constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasio o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto comriente sé cormesponde con la cantidad que satistace el
Fondo como consecuancia de las liquidaciones fiscales del impuesto scbre beneficios una vez
consideradas las deducciones, oilras vantajas fiscales no ulilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
v al darecho a compensar kas pardidas fiscales, y no teniendo en cuanta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con al reconacimiento y la cancalacién
de los pasivos vy activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferenle valoracion, contable y fiscal, de los elementos palrimoniales. Las diferencias
temporaras imponibles (gue dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por @l impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporaras deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el Impuesto en ejercicios futuros) v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
guedan pandientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido,

La Circular 372008 de 11 de septiembre, en su Morma 17", establece que los pasivos por impuasto
diferido se reconocen siampre; por &l contrano, los acthvos por impuesto diferido solo S8 reconocan an
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales fuluras que permitan
la aplicacidn de estos activos. Los derechos a compensar en ajercicios postedores las pérdidas fiscales
o dan lugar al reconocimiento dé un activo por impuesto diferido en ningln casa, y solo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resullados positivos. Esta
compensacitn, cuando aplica, se realiza diaramente v se calcula aplicando el fipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse so
registran en las cuentas de orden.

Asimizmo y a efectos de calcular al valor liquidative, de cada participacidn, se realiza diaramente la
provisién para al Impuesto sobre beneficios,
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIERQS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo és gestionado por la Sociedad Gestora
a fravés de un proceso de identificackin, medicion v seguimiento continug, venficando el cumplimiento
de delerminades limites y controles, Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcidn de los principales riesgos asoclados,
se describen en el folleto registrado ¥ estan a disposicidn del pablico en los registros habillados al
efacto en la CHMY,

El Fondo esta expuesio al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo da cambio), riesgo de crédito, riesge de liquidez y riesgo de sostenibilidad dervados de la
operaliva con instrumentas financiaros que mantiane an su carera. En este sentido, @l Real Decrato
10822012, de 13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion
y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacidn se indican los principales
coeficientas normativos a los que estd sujeto e Fondo:

. Limites & la inversidn en olras Instituciones de Inversidn Colactiva

La inversidn en acciones o paricipaciones emitidas por una unica [IC, no podra superar el 200
del patrimonio, sahwo en las 1IC cuya politica de inversidn se basa an a inversion en un Unico
fondo. Asimismo, la imersidn total en IIC de las mencionadas en el ariculo 48.1.d) del Real
Decreto 10822012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julic, no podrad superar al 30% del patrimonio del Fondo,

. Limite general a la inversidn en valores colizados

a) La imversion en Ios activos e ingtrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo
emisor no podrd superar al 5% del patrimonio del Fondo. Este limite guedard ampliado
al 1056 siempre que |a Inversicn en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio del Fondo.

by  Quedard ampliado al 35% cuando se Irate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad autdénoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, ne inferior a la del Reing
de Espafia.

Asimismo, la entidad gesiora deberd realizar un andlisis exhaustivo de dicha amision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100 de su patimanic
an dichos valores, sard necesano que se diversifique, al mencs, en seis emisiones
diferentes ¥ que la inversidn en valores de una misma emisién no supere el 30% del
activa.

Cuando s& deses superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo debera hacerse
constar de forma bien visible esta circunstancia, v se especificardn los emisores en
cuyos valores se tiene intencidén de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio,

g)  Quedard ampliado al 25% cuando se irale de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que fengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las
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inversiones an este tipo de cbligaciones an las que se supere el limile del 5% no podra
superar ¢l 80% del patrimonio del Fonda,

. Limite general a la inversion an derivados

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no
podrd superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al resgo se enlendaerd
cualquier obligaciin aclual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos
financieros derivados, o cualquier inversion que genere una exposicidn similar a las mismas.

Las primas pagadas por la compra de opclones, bien sean contratadas aksladamente, bien
incarporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podréan superar el 10%: del
patrimonio del Fondo.

La exposicidn al desgo frente a una misma contrapare asociada a los derivados OTC se limita
al 5% del patimonio con cardcler general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una
entidad de crédita con claras limitackones,

Las posiclones frente a un dnico emisor en productos denvados, aclivos e instrumentos
financiaros, obligacionas emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
aclivos que cubran suficienternants s compromisos de la emisién v queden afectados de
forma privilegiada al reembalso del principal @ interases y depdsitos que el Fondo lenga en
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo.

Las posiciones frente a un dnico emisor en producios dervados, activos @ instrumantos
financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenecientas a un misma Grupo econdmico s& consideran un
wnico emisor.

" Limites a la inversidn en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no colizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podra
tener invertida mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos
o avalados a entidades perenacientes a un mismo grupo,

. Coeficlente de libre disposicion dal 107
Se autoriza la inversidn, con un Hmite méximo conjurto del 109 del patrimonio, en:
+  Agciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistemna
de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles
o no esté sometido a regulacion o que disponga de ofros mecanismos que garanticen su
liquidez al manos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los
resmbolsos.

#  Valores no colizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49 del Real Decreio
10822012,
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=  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
similares,

" Oibfigacionas frante a lerceros

El Fonde podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicidn de aclivos con page aplazado, con las condiclones que establezca la
CHMY. Mo se tendran en cuenta, a estos efectos, los débilos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de ligquidacidn de la operacidn que establezca el mercado
donde se hayan confralado,

Los coeficlentes legales antericras mifigan los siguientas riesgos a los gue sa expong el Fondo quea,
en todo caso, son objeto de seqguirniants especifico por la Socledad Gestora.

4.1, Politica y Gestidn de Riesgos

Los riesgos a los que se expone &l Fonde que, en lodo caso, son objato de seguimianto especifico por
la Sociedad Gestora se detallan a confinuacion;

4.1.1. Hiesgo de mercado

Este riesgo compranda los riesgos resullanies de posibles variaciones adversas de los tipos de interds
de los activos y pasivos, de los lipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
v da las precios de maercado de los instrumentos financieros.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y
confralar todos kos riesgos inherantes a ka politica de inversidn del Fondo, asi como para determinar la
adecuacion del perfil de riesgo a la politica v estrategia dea inversicn.

4.1.2, Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo da interds deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interas afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites ¥ confroles para gestionar dicho riesgo.

4,1.3. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que @ valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tpos de cambio. El Fondo invierte en activos financieras y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distinfas de la moneda funcional establecida (eura). Por ello, el valor de los

activos del Fondo puede verse alectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambig,

4.1.4. Riesgo de precis

Este riesgo se define como aguel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
marcado, provocados bien por factores especiiicos del propio instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumantos negociados en el mercado.

El Fando mide penddicamenie e riesgo de las posiciones gue mantieng en su carera de inversicnes
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida méxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histdrico de un
valor o carera,
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4.1.5. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fonde para disponer de fendos liguidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en lodo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez ghobal de la carera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venla de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requenmientos da sus participas.

La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liguidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo, para representar el
impacto an el perfil de liquidez del Fonda,

4.1.6. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contraparies sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fendo no espara incurrr én pérdidas significativas derivadas del incumplimianto de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionaimente se ve reducido con los limiles a la inversian y
concentracidn de riesgos anles descrilos,

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la carera del Fondo (concentracion) y
su comelacidon con al lotal de activos,

4.1.7. Riesgo de sostenibilidad

Este riesgo se define como todo acontecimiento o estade medicambiental, social o de gobernanza que,
de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversion.

La Sociedad Gestora del Fondo tiens en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de
inversion. El resgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre ofros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayaor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precic de los actives subyacentes vy,
por tanto, afectar negativamente al valor liquidative del Fondo.

Este Fondo promueve caracleristcas medioambientales o sociales (arl. 8 Reglamento (UE)
2019/2084).

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el follato,
segun lo establecido en la normativa aplicable.
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5. DEUDORES
El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como sigue:

Euwts

20 2022
Dienndores Bor CoMiskones. . T
Deudores por dividéndos pendsantes de kgudar 1.178,97 126,62
Drepdsics e garantls por peracionas. de fesgo y Compromiss 19.200,00 81500 00
Adminiatraciones Pliblcas deudoras 200900,37 FRED.10
Oiros deudanes 147205 1,530 46

51.740.30 123. 27508

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicidn de la carfera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2023 y 2022, es la
siguiente:

Euras
2023 M2
Carers inbamor J16.£61,39 21185340
instrumanics do pairmonic 250 &08, 0 211853, 40
Insditucionss da Inversitn Colbcliva S0.053,39 :
Canera exienior 319166748  3.030670,73
Vilores reprosentativos da deuda 1.153. 423,78 545.461 98
Inestrumngrices o patrimanio 1.766. 368 560 2204 BET06
Institucionas de nvarsidn Colectiva 2T 8T 248 842 24
Dirivados = 11,778, 45
Imteresas de la caerh dé Fvaisadn 14857 By 21577

352209676  3.242.739.90

Al 31 de diciembra de 2023 y 2022 no exisien Inversiones congideradas morosas, dudosas o an litigio.

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memaoria, sa detalla |a cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2023 y 2022, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
*Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién”,

Al 31 da diciemnbre el desglose por plazos da vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguienta:

Eunas
2023 2022
Enfarior a 1 afia H20UBS3 85 185905 56
Gomorendicde gntm 1 y 2 aflos BEE 142,54 170. 754 37
Comgprendds entre 2 y 3 afos A52.179,96 BO.354 43
Comprendido entng 3 y 4 ankos 86,795 46 "
Comprondido entre 4 y 5 ahos 26.,608,17 £0.447 62

1153423, 78 54546158

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 los valores del Fondo son cusiodiados por Renta 4 Banco, S.A
{que es la Entidad depositaria legal), no encontrdndose pignoradoes ni cedidos en garantia de otras
OPETACIDNESs,
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En la Mola 10 s& detallan al 31 de diciembre de 2023 v 2022 las posiciones mantenidas en confratos
derivados.

7. TESORERIA

El detalle de esie capitulo del activo del balance al 31 de diclembre de 2023 v 2022 es como sigue:

Eurpa
2023 2022
Ciusenia en &l Deposians (eurcs) 184, 166 44 41E.780,18
Otras coantas 9o MEsofedia (eunds) 750031 10L078, 52

191,668,715 42603867

Los sakios de las cuentas corrantas en euras san remunearadas al tipo de interds de marncado, tomanda
coma referencia el €ESTH, aplicando un diferencial sobre dicha indice, y son de libre dispesicidén por el
Fondo.

El resto de los saldos de las cuentas corenies son remunarades a los tipos de interés de mercado y
son de libre disposicidn por el Fondo,

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, &l patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo,

El nimero de participaciones no as limitado v su suscripcion o reembolso dependeran de la demanda
o da la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcién o reembaolso se fija, diaramente, en
funcidén del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo astablecido en la Circular 62008 de la CNMY v en el anicule 78 del Real Decrato
1082/2012 de la CNMVY,

El valor liquidativo de cada participacidn al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se ha oblenido de la
siguiante forma:

Ewos
2023 2022
Fatimonip airibuido o paricipas A.751.857 41 O TEZ 664,08
Mdmere de panicipacines smitdas 291 384 R 320183 08
Walar Bguidalivo 12,58 19,81
Hamern de paficipos 152 163

Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondas de Inversidn ne debe
sar inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimera minima de paricipes.

Al 31 de diclembre de 2023 y 2022 no exisien parlicipes que posean una paricipacién individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el aniculo 31 del Reglamento de Instituciones de
Iinversion Colectiva.
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9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasive del balance al 31 de diciembre de 2023 v 2022 83 como sigue;

Euros
2023 2022
Feembcisas pendicntes do pago a parkicpes 2.500,00 -
Administracicnes Publicas acresdarns (Mota 11) . GES, 14
Otros 9,683,680 583,54
12.193,80 10L168, 68

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalments, el imporie de las comisiones de gestidn y
depositaria pandienies de pago al cierre del ejercicio cormespondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestidn y administracian del Fondo estid encomendada a Renta 4
Gestora, 3.G.1.1.C,, 5.A.. Por esta servicio el Fondo paga una comisidn de gastion del 1,30% anual
sobre el valor patrimonial. Adicionalmente, e Fondo devenga como gasto que se liquida anualmente
una comision del 6,00% scbre los resultados positivos en el ajercicio. Al 31 de dicsembre de 2023,
coma consecusncia de no haber superado la marca de agua, e Fondo no ha devengado importe
alguno por este concepto. Al 31 de diciembre de 2022, como consacuencia de haber oblenido unos
resullados negativos, ol Fondo no devengd importe alguno por este conceplo.

Este porcentaje no supera el lipo maximo que se indica en el articulo 5 del Real Decretp 1082/2012,
de 13 de julio, engue 5o fija al 1,35% del patrimonio ¥ &l 9% de los resullados cuando sa utilicsn ambas
variables.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisidn de depositaria del 0,10% anual, calculada
sobre @l patrimonio del Fondo, E| citado Real Decreio establece como fipo maximo aplicable el 0,.20%
anual.

El Fondo podrd soportar los gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre Inversicnes
incluido en el servicio de intermediacion.

10. CUENTAS DE COMPROMISO
El detalle al 31 de diciembre de 2023 y 2022 de las posiciones abierlas en instrumentos derivados es

COMo Sigue:
g3 — s
Morminal

D rrados Db VanoimbErio compromselida

Comrgroenigod PO DRATACIgS Corias

FUTURDIEURLISDEZS00 usD IBDA024 TIEAT1,81

FUTURG|ELRUED| 128000 UsD TR _ m4sa450.3
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222 Eurca
Mesranal
[n T Cwins Vancimisnic o

CoaTiCima i [rOF Oy a0 Doring

FUTUROELARISDISSEN0 LEELy 10023 1. 088 20
FUTLRC ELUSRUISDI T 25000 LESDy pRY s b 248 44E, 50
FUTURCHSNSE Hhin| 21 EUR 17032023 551 530,00
FUTURO{LSF K Irede] 50 LEEDy A0 185,353,046

1506, 355,20

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2023 y 2022 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los apigrafes de “Resultados
por operaciones con dervados”,

11. SITUACION FISCAL

El Fondo esla acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades ¥ al resto de la normaliva fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, ks impuesios no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccicnadas por las auloridades
fiscales o haya transcurrido €l plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2023,
Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacidn de los Gltimes 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Geslora no esperan
que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

Mo exisien diterencias significativas enfre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se ganeran resultados positivos, ¢ Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuents de pérdidas y ganancias un gasto en concapto de impuasto sobre baneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre
baneficics en el case de que el Fondo cbtenga resultados negativos.

Conforme a las declaracionas del Impuasto de Socledades presentadas y lenendo an cuana @ cdloulo
estimado para 2023, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
conira eventuales beneficios fiscales futuros:

Ao de origen Euros
g2 1652 580,47
152 280 47

12, OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas an el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los arliculos 144 y 145 del Real Decrato
10827201 2. Para ¢lio, la Socledad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y agegurarse de que las operacionas vinculadas se realizan en interds exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Los informes peribdicos incluyen, segun ko establecido en la Circular 42008 de la
C.M.M.V.,, v sucesivas modificacionas, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimisma, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, nesgos y funciones asumidas en dichas operacionas.
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Memoria de las cuentas anualas correspondiente al ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de
2023

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
qua mantiena al Fondo con el Depositano y en los Anexos | y Il s recogen las adguisicioneas lamporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2023 y 2022,

13. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE ¥ DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERD

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimes, y en lodo caso
adecuadamente cubierios los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y
estiman qué no surgirdn pasivos adicionales relacicnados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos fasgos, durante |08 ejercicios lerminados
a 31 de diciembre de 2023 y 2022,

Azimismo durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha tenida darachos da amisidn de gases de
efecio invernadero.

14, OTRA INFORMACION
" Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria cormespondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023
y 2022 han ascendido a 3 miles de auros, en ambos ajercicios, con independencia del momento de su
facturacitn. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022 no se ha prastado ningun ofro semvicio por
la sociedad auvditora ni por ofras sociedades vinculadas a ella,

L] Informacién sobre el periodo medio de pago a proveadores, Disposicidn adicional tercara.
«=Dabar de informaciones de la Ley 152010, de 5 de julio

Al 31 de diciermbre de 2023 y 2022, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinicn de los
Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendienies de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos
proveedores durante el ejercicio 2023 y 2022, cumplen o han cumplido con los limites legales de
aplazamiento.

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacidn por & Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las
nolas anteriores.
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Anexo | Detalle de la Carlera de Inversiones Financieras a 31 de diciernbre de 2023

Divisa __IBIN Descripoion Euras
| EUR ESD16T050915 ACCIONES|ACS ACTIVIDADES CONS ¥ 5 40.160.00
EUR ESD130670112 Endesa SA 44.304,00
EUR (ESOTR4262212 | ACCIONES|Viscolan SA 28.408,00 |
EUR ES0T73816115 | ACGIONE SlRpe0lSA w3000
EUR ESD1445807 14 AGCIDNES] £1.041.00
EUR ES0132105018 ACERINOX SA 31.065.00
EURA ESOI0S0ZE003 | ACCICNES|MERLIN PROPERTIES SOCIMI 30,180,00 |
Total - in&lrsmenios de pairimaonio
ELR ESO17PB408005 | PARTICIPACIONES[WAM Duracion 0-3 Fi B,
Total Cartera lierior - Ingtituciones de Wi
EUR [ iTo0a5s 75482 PAGARE|BLON] DRDINARI DEL TES[3,47]2024-12-13 56, 794 51
EUR ITOC0SST 1960 PAGARE|BUON ORDINARI DEL TES[, T4|2024-05-31 49,154 32 |
EUR TOD0S538507 BLIONI POIL i -5 51.133.70
ELR K52630111062 BOND| R 28 50, THB. 16
EUA FRDOTA00F 200 R FRANCE-KLM7 25[2026-04-30 107.441,02 |
EUA 1 BONO|RCI BANGUE SAM, 132025-09-01 264,14
(EUR %5 1410869885 TELECOM ITALIA SP 57.192,85 |
[ EUR X50213101073 PET 05 MEXICAND 2025-02-24 0. 204,32
Ush USHZEZCHURD | BOND|US TREASURY mﬁ%%m 45.624,14
Lsn USH1 28286152 1
USD LSB1282CFP14 20,516,168
UsD USHIZazCF A48 043540
UsD USH1ZHECCNTA B4, 309,42 |
UED LIS91 2R2CEWTS . 790,46 |
usD IS0 128282526 0, 435,58
USD USE01060ADED 26.606.17
(1] 26.441,12
Exterior - Valores 1.163.423,78
EUR GBODBPEMXDA4 #7.267.00
EUR NLDO14EGH4TS ES[TECHNIP ENERGIES NV 31.740.00
EUR 150001 ACCIONES|Fial Chrysier Automoliles NV 40, 185,00 |
EUR FROO13447729 ACCIONES|VERALLIA SA 0.

EUR FTJMTOAEDOOD] AWIQ%;A B1.747.20 |
EUR PTGALOAMOOES ES|GALF ENERGIA SGFS S5A 32.016,00
[ EUR NLOGT 0273215 ﬁﬁsim HOLDING NV E8. 170,00 |
ELR MLODODZ2E223 ACCIONES|S TMicrosiectronics NV 2.350.18

| EUR [TOOO4D056880 ACCIONES|AMPLIFON SPA 8. 206.00
EUA ITOOOIAZRITT ACCIONES|Recordati 48, 530,00 |
" EUR 0003128367 ACCIDONES|ENEL 5PA 1.631
EUR TO00007 2618 ACCIONES|INTESA SANFADLD SFPA #0.076.50 |
EUR TO000062072 AAZICNI GENERALI 31,714,30
ELR FRDO1 ACCIONES|ARKEMA 3, 690,00
ELURA FROOD01 30452 ACCIONES|EIFFAGE SA 48.510,00
A FRDODO1 20321 ACCIONES|LOREAL SA 54.07R.00
ELUR FRDO0O1 20073 ACCIONES|AIR LIDUIDE SA 58.119,60
EUR DEDOOE231004 ACCIOMES|INFINEON TECHNOLDGIES AG %2,130,00
EUR DEONIS552004 ACCIONES|DEUTSCHE POST AG 53.E26,00 |
EUR ITODOS239360 AGGION REDIT SPA 31.034.50
EUR FRCOC 25338 CAPGEMINI SE 56,625.00
EUR 150 ACCIOMES|NRBUS SE £7,300,80 |
A TOO04965 148 ACCIONES|Monclor SpA 28.964,00 |
ELFA FADD 0206468 ACC IE SA 35.010,60 |
EUR FRANICOTZE007 ACCIOMES|CIE DE SAINT-GOBAIN SA 35, 596,40
EUR FRDODO121014 ACCIONES|LVMH MOET HENMESSY VUITT B4, 36400 |
EUA FRO0001 20628 ACCIONES|AXA SA 28.310.40
EUR FRDOD0I 202 T TOTAL SE 33.680.00
EUR 1 ACC SAP SE 41,6:44.00 |
USD Lk5031 1421030 IOMES[WALMART ING 32 B4 73
(UsD US32826CE8354 S[VISA | 56.602.95
=T USG5 1 ACCIONES|MASTERCARD ING 50,727 65
=) LS 1667641005 ACCIONES|Chavron Carp 18.016.63
=) US020 ACCIONES|Aphabet Inc £4.536.55
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Anexo | Detalle de la Cartera de Inversionas Financieras a 31 de diciembre de 2023

Divisa FSIN Dascripcidn Euros
uso USER01 351007 ADCIONES|MCDONALD'S CORP &0LZ280.53
LSD LIS 1912161007 ACCIONES|COCA-COLA CONTHE 32.030,08
| USC LSEQ40 181045 AEE:D_NEEWICFIDEH-'F CORP BA.129,35 |
| USO LIS 254667 1060 ACCIONES|WALT DISNEY COMPANY/THE 24.537 55
UsD USORSETOTORG | [BERKSHIRE HATHAWAY INC 96 927,26
GBP | GBOOBLGZI8E2 | ACCIONES(Teseo PLC 26267
| CHF CHIOIBARIZS0 ACCIONES|Nastie 584 _PE344.25 |
Total Cartera Exterior - Instrumentos de pairimonio 1.766.366.,50
EUR LU GART 10927 PAATICEPACIOMESIELY & Hild Lusernbaung-BaH Boand 115831,
EUR | IEQOBEAS203S | PARTICIPACIONESkShares Gold Producers UCITS E 71.633.61
;) LU 353002 PARTICIFACKINES|DWS Floaling Rate Notes 84,412,000 |
| Total Carbera Exterior - Institucicnes de inversin colectiva T T
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Anexo |l Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2022

Diviss 1SN Deaetipeidn Euros
EUR ESD1ET0S0915 ACCIOMES[ACS ACTIVIDADES CONS ¥ 5 45, 508,00
| EUR ESD1BAI62312 ACE Wi 54 51.6006,00 |
| EUR ES01 516115 1_::% £9.700,00
EUR 144EA0Y 14 ACCIONE 54 3457600
LR ES0N X2 105018 ACCIONESIACERINGY SA 43.437.40
EUR ES01 05025003 ACCIONESMERLIN PROPERTIES SOCIMI 26.325.00
Total Cartera Inferior - Imrmu:_n_tugirn_y_h 211,853,40 |
Ush FX4l BONO[US TREASURY NEE,502024-11-30 B3.456,85
usD USH12KCCKT4 BOMO|US TREASURY N 15 BE. 204 52
LISD USH2E2CEWTS BONO|US TREASURY N 7-06-30 0. 447 62
LUSD USH ZBIEFERE TREASURY NE|1 0131 B3, 354,43
LISD) 1 | BONOIUS TREASURY N/B(1,36/2023-02-15 4,348
LIS0 2R0EWEET BONO|US TREASUIRY NB|Z 751302331115 01.565 B1
Total Carters Exterior - Vs 545,461,598
EUR FROO1400A45 ESMichelin £5.8985,00
EUR Dad mm@ PLC 34.424,00
EUR NI 50001 08 E&{Fial Chrysler Aulomobiins NV 42.444 B0
EUR FROD1 3447720 ACCIMONES|VERALLIA SA 38.016.00
ELR PTJMTOAEDOO] ACCIONE Mamns SGFS 54 54, 486,00 |
EUR | PTGALOAMOODS | ACCION EMNERAGIA SGPS 54 41.612.00
EUR PTEDPOAMODOD | ACCIONES|ENERGIAS DE POATLIGAL SA 34.820.00
|_EUR NLDI0S45661 ACCIONES|CHH Industrial NV #4.885.00
EUR LG i _Wmmmm a5, G4E,
EUR HLOO00226223 ES|STMicrosdacironics MY 005 (1]
EUR ITOOE0SEE80 Aﬂﬂﬂﬂwﬁ 37.557,00
EUR ITO0aaE BT | ACCIDNES|Recardati SpA 38,750,000
EUR ITOOOITIE1 71 ACCIONES|POSTE ITALIANE SPA 25
ELR TOOO312B367 [ ACGIONES|EMEL SPA 23.641,00
EUR [TOOC007 2618 ACCIONES ADLO SPA 33.248,00
EUR ITOOOG06207 A | GEMERALI 36.553,00
EUR [ 1827041 ACC RH PLG 44.412,00
ELUR FR001 0313823 ACC EMA a7.7486,00
EUR FROC001 30452 ACC 45. 960,00
| EUR FROODO121405 EINEEIHEHIHG A2 755,00
EUR F 120500 IONES|BOUYGUES SA .
| ELR FRO0001 20321 AGGPDI'.‘E_‘E-IL"DFEM. B4 50.040,00
EUR FROOQ120073 | ACCIONES|Air Liguide SA 4360200
| EUR E%jm SE 31,185,060
ELIR DED0O623 1004 ACG [INFIREON TECHNCLOGIES AG 24.165,60
_ EUR DEDDO5552004 ACCIONES|DEUTSCHE POST AG 80.914,00
ELR FROO0O125338 ACCIONES|CAPGEMINI SE 46, 705,00
EUR HLOCCRAS 150 ACCIONES|AIRBUS SE 77714 B0
ELIA ITOK0496514R AC 43.560,00
EUR FROOO2084E3 ACCIONESIENGIE SA 20.453,60
| EUR FRCGH 25007 ACCIONES|CIE DE SANT-GOBAIN 34,237 50
ELIA FRGOO0 T2 1BET IONES|EssilorLuxnitica SA 25,380, 06 |
EUR FRC0G0M21014 mminm MOET HENNESSY VUITT T8.188,60
EUR FRGOC 20628 ACCICHES|AXA BA 34.853,15
ELR FHODOM 2057 SAMNOFE 40.412,00
EUR FROOO01 20271 m%rﬁ’r’m 5E &0
| EUR DEQOOT 1 64500 ACCIONES[SAP &g 28,0700
S0 LIS0311421039 30.463,09
LU5D m%m NG 46 578 61
IS0 ] 153661058 | ACCIONESIMOODYS CORPORATION 28.629 B0
| USD 113 1040 ACCICHE T 42.297 B4
LUSD LISDE0S05 1046 IGNE OF CORP 40,230,486
5D MIM% I G777
USD AMBOBAST 1086 | ACCIONE S| Schiumbergar Lid B4.033 21
USD S50 351017 ACCIONESIMCDONALD'S CORP 45,004, 05
1B US1812161 ACCIONES|COCA-COLA 4
[UsD US5340181045 ACCIONES|MICROSOFT CORP £7.207 85
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Anexo | Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciambra de 2022

| Divisa [ Descripeion Eurgs

| UsD LIS254687 1060 ACCIONESIWALT Dl ANYITHE 24,547 50
usD LISOBAETOFORE ACCIONES|IBERRSHIRE HATHAWAY INC B, 567 .02
GEP GBOOBLGZE8ES ACCIOMNES|Tescn PLC 3544504 |
GEP GEO0ZIT4006 ONES{Dageo PLE 41.218.72
CHF CHO0IS663350 ACCIORES Hestio SA 27.0467.58
Total Carters - da 2.224.887.06
ELURA 158811 FPARTICIPACIONES|BUY & Hold Lusambourg-BaH Hond Ba5, 768,40 |
EUR IECOB1FZECAT PARTICIPACIONES|IShares USD TIPS UCITS ETE 31783008
EUR IEMIBERS2036 PARTICIPACIONES|iSharns TS E 7640230 |
usn LG TRAERF VKD PARTICIPACIONES|SPDR S&P 500 ETF Thus! 53,586,468 |
Total Cartera Exterior - instiluclones de inversion colectiva 248.542.24
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Informe de gaslibn

Ejercicio 2023
ALHAJA INVERSIONES BV MIXTO FI
Informe de Gestion
31 de dickermbre de 2023
SITUACION D

El valor liguidativo de la participaciin del fondo al cierme de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 12,88
y 11,81 auros, respactivamente. El patrimonio del fondo a 31 de diciembre de 2023 a5 de 3.751.957 41
euros (3.782 664 98 euros a 31 de diciembre de 2022).

M ECOM ¥

El ejercicio 2023 ha cerrado con subidas significativas en renta variable global (MSC| World +21,8%
en USD), recuparando las pérdidas de 2022, v con revalorizaciones mas moderadas en la renta fija
(gue no han recuperado el descenso de valoraciones del afo anterior). 2023 ha sido la confirmacion
de un mundo mullipolar, con fipos de interés mas nomalizados, faciores inflacionistas de caracter
estructural, lendencias de desglobalizacién y riesgos geopoliticos cracientes.

Por alro lado, ha sido un afio sorprendente v lleno de evenios inesperados. A principios de diciembre
de 2022, el mencado descontaba subidas de tipos de Y0 punlos bdsicos por parte de la Fed (han sido
150}, y 140 por parte del BCE (han sido 250). Se comeanzd el ejercicio descontando una recesion
economica, con la inevitable desaceleracidn del consume, Los beneficios y los margenes iban a verse
afectados v el apalancamiento iba a ser un problema en un mundo con un mayor coste del capital. EI
debale sobre la inflacidn estaba muy presenie: cdmo de alla y durante cudnto tiempo. La axposicidn
bruta a riesgo se habia reducido, los niveles de iquidez/tesoreria eran muy alios a principios de ano, y
las estimaciones macroecondmicas y de beneficios se habian reducido significativamente. Lo que
ceurrd fue una sorpresa positiva muy temprana en forma de crisis del gas/energia o de escalada en
RusiaUcrania, que luego se vio impulsada por la fortaleza de los baneficios empresariales, y levo a
un repunia bursadtl a principios del afio. Posteriormente, en varios momenios, se ha tenido gue hacer
frente a varas “conmociones”; guisbras de bancos regionales en Estades Unidos v Cradit Suisse en
Europa, conficto en Oriente Prdesdamo, alc. Y hiemos tenido un final de afo alcista, apoyado en la caida
de las yields, recogiendo la hipdtesis de relajacion de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales, escenario reforzado por la buena evolucidn de los datos de inflacidn,

Los tipos de intervenciin habrian alcanzado su techo tras 525 puntos basicos de subida en EE. UL y
450 en la Eurczona, una subida que ha sido especlalmente rapida e intensa. Al mismeo tiempo, lejos
de los temores de recesidn que dominaban el mercado hace un aho, se descuenta un escenario de
aterrizaje suave de la economia (o no aterrizaje, al no haber pasado por la fase de recesidn). En la
ultima reunidn de la FED, su presidents Jerome Powel declard que [a inflacion seguird bajando, y que
no conlempla escenarnios economicos recesivos para 2024,

En esencia, ha sido un afo quizd mas impulsado por la macroeéconomia (tiposfinflacion) y ol
posicionamiento, que por los fundamentales. Temas como la calidad, e apalancamiento y la
rentabliidad han importado mas o menos, en distintos momentos del ano, a medida que |a
duracidn/mittiplos, y la dindmica de asumir/no asumir nesgos s& han inclinado en uno u otro sentido.
También ha sido un afio de grandes tematicas, con la Inteligencia Artificial a la cabeza, seguido de
cerca por GLP-1, pero fambign han sido protagonistas [a dependencia energética, la debilidad de los
balances, los riesgos de refimanciacidn, o China.

Dasde un punio de vista geografico y sectorial, ha destacado especiaimente la tecnologia
estadounidense. Los llamados 7 magniflicos® (Alphabet, Apple, Meta, Micresolt, Amazon, MNvidia y
Tesla, que ya suponen c.30% del S&F 500) han subido un 70% de media este afio. Ademas del
tamafio, calidad y rentabilidad de estas compafiias, el mercado descuenta que algunas de ellas van a
ser grandes beneficiadas de la implantacion de la Inteligencia Arificial Generativa en proximos anos.
Con ello, el Masdag Composile ha subido un 43,4% an & 2023, el S&P un 24,2% v &l Dow Jones un
13,7% (en délares). Sin el espectacular comportamiento de los *7 magnificos”, el retormo del S&P 500
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s& habeia reducido a digito simple medio. Ademds de tecnologia, en Estados Unidos ha destacado
positivamente el sector de consumo discrecional, apoyado en un mejor componamiento del consumidor
frente al descontado hace un afo. En negative, energia, consumo basico y saled,

En Europa, el Eurostoxx 50 acaba 2023 con una subida del 19,2%, y o Stow 600 con un +12,7%.
Destacan en positivo el 28% del MIB 30 italiano, el 22.8% del Ibex 35, o el 20,3% del DAX alemdn. Las
boleas britdnica y suiza mostraron un paor comportamiento relativa (FTSE 100 y SMI +3.8%). Por
sectores, el mejar comportamianto sa ha observado en lecnologla, bancos, autos & indusiriales. El
peor, &n alimentacion y bebidas, salud, recursos basicos y energia.

Otras bolsas como la japonasa (MNikkei +28%) o Latinoamérica (Ibovespa brasilefio +22%, México y
Chila +18%) han tenido un buen comportamiento. Por su parta, |a bolsa china acaba o aho con
descensos del 14%, frenla a las fueres subidas de los mercados occidentales, La recuperacion mas
diébil de lo esperado tras pandemia, juntoe a los vaivenes regulatorios, con impacto en distintos seclores,
crean incerfidumbre y falla de confianza en los inversores intemacionales. El proceso de
endurecimiento de la regulacion sobre ka industria lecnoldgica del pais, comenzado hace 3 anos, se
ha trasladado a otros sectores como educacion y videojueges. La prima de riesgo por lanio se ha
ajustado al alza, provocando una caida de los miltiplos a los que cotizan las acciones chinas (con
descuento frente a comparables de Estados Unidos o Europa).

Respecio a la Renta Fija, en 2023 hemos asistido a un fuene repunte da los tramos cortos de los tpos
de la deuda piblica, a medida gue ks bancos cenfrales iban endureciende sus paliticas monatarias,
ocaslonando una inversian de estas curvas (lipos a corto mas altes gue a larga). Al mismo tiempo, la
resistencia de la inflacion v del crecimienio econdmico fueron cambiando las expectativas de lipos,
hacia ipos méds altos, con méds subidas en 2023, durante mas tiempo, con menos bajadas proyectadas
en 2024, el denominado “higher lor longes”, que presiond al alza los tramos de la curva hasta finales
del tercar timestre. No obatante, en el cuario inmestre del afo, y con los bancos centrales ya an lo
que parece el pico del ciclo de subidas de tipos, se produjo una fuerle cormeccidn de las expeclativas
de tipos para 2024, afio en & que se proyectan alrededor de 150 puntos basicos (p.b.) de bajadas,
gracias a la moderacion de las presiones inflacionistas. Esto volvié a empujar los tipos a la baja,
cerrando todos los tramos de la curva de dewda pdblica alemana a partir de ks 2 afos por debajo de
ddnde estaban al cierre de 2022.

Con todo, siguiendo las alzas del banco central, el tipo a 6 meses de la deuda alemana aumentd en
2023 1.5 punios porceniuales (p.p.) hasta el 3.6% v el a 1 afe 0.7 p.p. hasta el 3,1%. Por &l contraria,
con las perspectivas de bajadas para 2024 &l tipo a 10 afios acabd el afio retrocediendo 0.6 p.p. hasta
el 1,9%,

Por su lado, las pimas de riesgo de la deuda espafola e Rallana se mantuvieron muy contenidas
durante gran parte del afio, muy apoyvada esta dewda por la demanda minorista en sus respectivos
paises, al ofrecer tipos de interés no vistos desde hace mucho tiempo.

En lo que hace referencia a la renta fija privada, los diferanciales de crédito (prima de riesgo del crédito
frente a la deuda péblica) ampliaron significativamente en marzo con un repunte muy acusado a raiz
de las tensiones en el sector bancario, que za fue corrigiendo posieriormente, gracias a gue las
medidas adoptadas por la Reserva Federal para dar estabilidad a este sector consiguieron estabilizar
la sitluacién. Posteriormente, fras un repunta temporal en oclubre, los dilerenciales de crédito
continuarcn cediendo posiciones, con especial inlensidad a cierma de ano, al aposiar los inversores por
un aterrizaje suave de la economia, con bajadas de tipos imporantas an 2024 pero sin que haya un
deterigro significativo &n los resullados empresanales.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2023, El Bren
acabd el afio en 77,3 USDvbarril, un 10% por dabajo del nivel de un afo antes. En positivo, destaca el
oro {+13,5%, hasta 2.072 USDvoz, actueands como activo refugio en al actual comtexio geopaolitico) y el
cobre (+2%), ¥ en negativo el niqual {-45%) o al trgo (-21%).

. 2



ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO, FONDO DE INVERSION

Informe de gastion
Ejercicio 2023

Respecto a divisas, el Euro se apreciado fgeramente frente al délar, un 3% {a 1,11 EVRASD),
habiéndose movido en el afio en un rango de 1,04 = 1,12 EUR/USD. Por su pare, las monedas
latincamernicanas se han apreciado frente al euro, un 8% en el caso del real brasilafo y un 11% en el
caso del peso mexicana,

PERSPECTIVAS 2024

Los altimes dos afos han marcado o fin de una época de politica monetania. Nos encontrames en una
nueva normalidad, donde no tenemos ni tipos cero, ni barra libre de liguidez. Con un menar crecimiento,
mayor inflacion, mayores tipos de interds y mayores niveles de deuda, los agentes acondmicos y
mercados se estan ajustando al nuevo régimen, Los bancos centrales se enfrentan a una siteaciin
miés compleja en su lucha contra la inflacidn, ¥ no pueden responder a un contaxio de crecimiento débil
como lo hacian antas, o que lleva a una mayor dispersiin de escenanos. De hecho, es dificil recordar
ofro momento donde las perspectivas macroecondmicas sean fan inciertas y dispersas. Recesion,
alerrizaje suave o expansién, inflacidn o deffacion, tipos de interés mas allos por mas tiempo, o
menores y volviendo a niveles neutrales. Hay argumentos que se pueden considerar validos para
cualquiar escenano. Nuestro escenarnio central para 2024 es de tipos todavia altas (sl bien estardn por
debajo de como finalizamos 2023), una inflacién tedavia alejada del 2%, y bajo crecimiento (por mas
tiempa).

Uno de los aspectos mads clanos, es que los ahoradoresinversores mas consenvadores son grandes
beneficiados de la normalizacidn de los tipos de interés que hemos visto. La renta fija vuelve a ofrecer
rentabilidades atractivas con un nivel de resgo confrolado. En renla varable, sequird habiendo
ganadores y perdedoras an @l actual entorno, donde |a gestion activa y seleccion de sectores y valores
saguird siendo fundamenial, si bien & punto de enirada hoy es algo peor que hace un afo, despuds
de un ano 2023 muy positivo.

Desda un punto da vista de politica monetaria, ios lipos de intervencidn habrian alcanzado su techo
tras 525 punios basicos de subida en EE. UU. y 450 en la Eurczona, una subida que ha sido
especialmente rapida e infensa. Los balances de los bancos centrales continuaran reduciéndose
(desde maximos, acumulan un -11% en la FED y -21% en BCE) pero de forma gradual, para conirolar
gpisodios de inestabilidad financiera, Parece que la inflacién ha tocado techo y continuard
moderdndose, pero el 2% objetivo serd complicado de alcanzar, vy en su caso, eslana aum lejos (2025
como pronto), con posibles altibajos en el camino. El IPC subyacente sigue estando por debajo de los
chijetives de inflacidn del 2%, v el caming desinflacionista tendra "baches”. Los pesibles focos de
presiin inflacionista son precios de la energia (riesgo geopolitico) salarios (mercados laborales adin
fuerdes), v a nivel regional, vivienda en Estados Unidos, y servicios en la Eurczona. A medio plazo, hay
gue tener en cuenta que hay presiones inflacionistas  estructurales  (desglobalizacidn,
descarbonizacion, demografia). A pesar de esto, el mercado estd descontando comlenzo de bajada
de tipos en 2T24 por parte de la Fed, con un tolal para 2024 de 5-6 bajadas y 125-150 puntos basicos,
llegando a finales de 2024 al 4,0-4,25% en USA y al 2,75-3,0% en Europa. Quiza sean expectativas
demasiado optimistas, y el proceso de ajuste sea mas lento de lo esperado. Los niveles "neutrales™
estarian en torno al 3% an Estados Unidos, v 2-2,.5% en Eurozona, v lardarian mds en alcanzarse.

Desde un punto de vista de crecimiento scondmico, tras un 2023 an que =& ha evilado la temida
recesion, el escenario més probable es un aterrizaje suave, con un débil crecimiento {c.1% para las
economias desarrolladas), una desaceleracidn frente a 2023, recogiendo @l impacto tolal de las
subidas de tipos v unas condiciones financieras mas restrictivas que tendran un impacto en inversion
y consumo, Las politicas fiscales no contribuirdn al crecimianto, ya que los alevados nivales de deuda
¥ 5u creciente coste exigen consolidacion fiscal. Mo obstante, hay divergencias geograficas. En
Estados Unidos, tras un crecimianta mas fuere de lo esperado en 2023 (gracias al mercado laboral y
consumo privade), aumentan las probabilidades de un aterizaje suave en 2024, donde la evolucion
del mercado laboral sera clave, Europa por su parte seguird estancada, con paises como Alemania
acusando |a mayor dependencia energética y de China, En China, la burbuja inmobiliaria seguira
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drenando al crecimiento. Sin reformas estruciurales que imputsen la productividad, es dificll recuperar
los crecimientos del pasado. En Espafia, se espera una desaceleracidn del PIB (hacia 1,5-1,7%),
afectado por consumo de hogares desacelerdndose por moderacidn del empleo y salarias. Por tanto,
consideramos para 2024 un escenario central de crecimienio econdmico débil, pero sin caer en una
recesidn. No pensamos que la Fed vaya a activar de nuevo la expansion de balance (QE), salvo
auténtica catéstrofe en la economia vy, si realmeante os lipes bajan desde el 5,25% al 4,0-4.5%, no
vemos gue eso impligue un gran impulso monetario, Es un escenario que se podria denominar
“desinflacién ordenada®, con atemizaje suave seguido de bajo crecimianto prolongado, y con la
incdgnita de hasta ddnde va a bajar la inflacidn.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue hablendo resgos geopolllicos: una
ascalada en el conflicto Israel-Hamds (;potencial extension a todo Oriente Medio?), en el de Rusia-
Licrania, o la postura de China respecio a Talwan. Se frata de posibles “ciznes negros® de naturaleza
binaria & imposiblas de pradecir con cereza. Cualquiera de esios escenarios seria muy negativo para
los mercados financiercs mundiales, anadiendo volatiidad y aumentando primas de nesgo. Por otro
lado, los acontecimientos vistos s0ko servirdn para reforzar ciertas tendencias que ya eran evidenies
antes de la crisis actual. La seguridad nacional, enargética, alimentaria, ciberseguridad, que ocupan
ahora un lugar mucho més destacado en las agendas de los goblemos y las empresas que en la
década pasada. Ademds de los conflictos geopoliticos, hay que recordar los procesos electorales del
2024; Taiwan (enero), Partaments europes (mayo), ¥ elecciones presidenciales en Estados Unides
{noviembre), Cualguier combinacién de errores politicos, acontecimientos mundiales y de politicas
intermas, podrian converir una desacelaracion econdmica en un peor escenario, o bien estimular la
inflacidn. Para conseguir una modesta desaceleracion seguida de una modesta recuperacion, los
bancos cenirales tendran gue mantenar bajo contral estas {uerzas opuestas.

Escenario y perspectivas en renta variable. El profundo proceso de transformacién y ajuste
econdmico iniciado an 2022, creemos que va a continuar en 2024-25, Tras el shock del afic 2022,
donde ks mercados descontaron la magnitud de los ajustes a realizar (que se tradujo en una
contraccion significativa de molipkos), en 2023 hemos asistido a un “rally de alivio®, al descontar que
una gran depresién o recesién profunda es evitable (no estamos ante un escenario de Gran Depresidn
o da astanflacién), Iogue s& tradujo en expansicn de multiplos (mayor en Estados Unidos que Eurapa).
De cara a 2024, la consecuencia para los mercados del escenano macr descrito, serian bolsas an un
rango lateral amplic, ligeramente alcistas o bajistas, pero con muchas divergencias entre companilas y
sactores, igual gue ha pasado en 2022 y en 2023, Esperamos por lanto un ano de consolidacson, perc
con divergencia en la creacion de valor, donde la gestidn activa y seleccidn de valores seguira siendo
fundarmental.

Hay sefales mixtas sobre la direccidn de la economia y pollticas monetarias. Pero cuando hablamos
de renta variable, es preciso centrarse én la eveluclén de los beneficios empresariales. El dltimo
ano ha sorprendido positivamente por la resistencia de los resultados a la desaceleracitn economica,
y la ausencia de la tan temida recesion (crecimiento medio de BPAs del 4% an Europa y dal 2% en
Estados Unidos). En 2022, a pesar de la cormeccldn en renta varable, los beneficios también crecieron.
Para 2024, en Europa & mercado espera un moderado crecimianto da BPAs (+5%). recogiendo la
mayor debilidad de demanda y deterioro del ciclo, menor poder de fijacidn de precios, y mayores gastos
financieras. En ol caso del S&P 500, el mercado espera un cracimienio de dobla digito bajo (+11%).
Con todo, el nivel de baneficios an Europa en 2024e seria un 20-25% superior a 2021, v en Estados
Unidos un 18-20%. Esto compara con un S&P 500 que se encuenira en mismos niveles que en
diciembre 2021, y un Sloxx 600 geramente por debajo.

Los niveles de valoracion se pueden considerar nautrales a nivel global (con mayor alractivo en
Eurcpa frente a Estados Unidos), en linea con miliplos histdnicos de largo plazo. En Europa, la
expansion de multiplos ha sido limitada en 2023, y los faclores que explican los retomos positivos en
el afo estdn mas equillbrados (ligera expansidn de miltiplos, crecimiento en beneficios c.4%, ¥
rentabilidad por dividendo). El punto da partida @5 un PER 12m de 13x, un descuento de ¢.7% frente
a la media desde 2000 (14x PER12m). En Estados Unidos, en 2023 ha habido una expansion de
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multiplos (recuperando la compresitn de 2022), siendo el principal factor explicative de la
revalorizacion en 2023 (BPA ha crecido apenas un 2%). El punto de partida es un PER 12m de 19x,
una prima del 14% frenta a la media desde 2000 (16,6x beneficios de préximas 12 meses). Sin
embargo, el elevado peso de las 7 compaiias tecnoldgicas con mayor pondaracion en el S&P, esconde
una valoracitn muy razonable de 15-16x PER24e para &l resto del indice, lo que aporta mas apoyo an
irminos de valoracion de lo que en un primer momento parece, Las valoraciones no son tan exigenies
si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor paso en los indices de compafias con modelos
da negocio mas ligers y mayor capacidad de conversién a caja libre.

For tanto, teniendo en cuenta los dos factores clave (beneficios y malliplos), el escenano a priod en
Estados Unidos es el de un mayor crecimiento en beneficios, pero con un maltiplo de partida mayor, y
Europa con una valoracion mas atractiva, pero menor crecimiento en beneficios. Con un multiplo
eslable ¥ curnplimiento da la estimacion de beneficios, llegariamos a rentabilidades cercanas a doble
digito en S&P 500, quizd con una contribucidn mas equilibrada entre sectores que la vista en el Glimo
ejarcicio (mencr dilerencial entre los “Siete magnificos” v resto de S&P). Y en Europa, con una ligera
expansion de multiplos del 5-10% y crecimiento en beneficios de digito simple bajo, llegariamos a la
misma rentabilidad cercana a doble digito. Parte del mercado considera optimista esa E de “eamings”
Los electos retardados de las subidas de tipos de interés y unas condiciones financieras aun
restrictivas serdn clave para el ajusie de baneficios. Por otro lado, tas previsiones de expansidn de
marganes podrian ser oplimistas (en un contexto donde ftodavia hay presiones inflacionistas y
salariales, v quizd menor capacidad de fjacién de precios). En nuestro escenano base (ausencia de
recesidn), no contemplames una caida en beneficios,

Respecte a emergentes, las valoraciones atractivas, junto a los estimulos monetarios y fiscales, v
potencial de mejora de estimaciones de beneficios, deberian apoyar el buen comportamiento, China
a5 una de las grandes dudas para este afo, Por un lado, el apoyo de politicas fiscales, unidos a cierta
recuperacion macro, y valoraciones razonables, podria apoyar el buen comporamianto de companias
de la regidn. Latinoamdnca por su pare mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como
proveedor necesario en la transicion energética, digitalizacion, etc. Su exposician al crecimiento global
brinda al continenta una opcionakdad positiva en caso de Que asislamos a una recuperacion acondmica
superior a ko que se descuenta.

Calidad y crecimlento vs. valor. Tras un 2022 en el que vimos un major compoartamiento "value®
frente al “growth”, en 2023 hemas visto lo contrario, con un vuelo hacia la calidad y crecimiento.
Seguimos pensando que no hay que tener un enfoque binario o excluyente, Per un lado, vemos comao
las “megatendencias” siguen cobrando importancia. Como inversoras a largo plazo, creemos que
85 conveniente centrarse en dichas tendencias, grandes fuerzas en el desarmollo humane y tecnolégico
con el peder de transformar la economia, los negocios v la sociedad. La identificacidn dal cambiao
estructural ¥ la inversidn en una fase lemprana es fundamental para posicionar las caneras atendiendo
a las oportunidades de crecimiento a largo plazo. De forma clara, creemos que |a innovacién y la
tecnologia permitirdn aumentar la eficiencia y la productividad. La inteligencia artificial, migracion a la
nubea, la robditica, la computacion cudntica, la ciberseguridad o el software son seclores que seguiran
creciendo por encima de la media de la economia global. En salud, el desarmmollo de la tecnologia
médica, la investigacidn en obesidad vy diabetes, oncologia, Alzheimer, o la innovacién gencmica. En
medic ambienta, la aficiencia energética, energlas limpias, gesticn de residucs, tratamiento de agua,
packaging v transporie sostenible, Al mismao tiempo, seguimos viendo segmenios de mercado mas
tradicional infravalorados, que generan buenos relomos ¥ estan en niveles de valoracién atractivos:
nichos industrales, materias primas o energla son buenos ejemplos,

Por otro lado, ia establlidad y visibilidad en resultados e5 una de las caracteristicas de la inversion
en calidad, y en el actual entomo, asle tipo de empresas debarian mitigar mejor los actuales resgos.
En esle contexto, cobra mayor importancia si cabe la seleccidén de valores, creemos que Seguird
habiendo una bdsqueda de calidad en la renta variable. Por ello, e2 un momanio particulasmente
bueno para lener en carera “quality compounders”, empresas que puedan aumentar sus beneficios de
forma constante a bo largo dea los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en sectores mas resislentes,
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sus ingresos recurrentes y poder de fijacidn de precios, con mayor congisiencia de los beneficios en
tiempas dificiles. Vermnos aspecialmante atraclivos seclores que histdricamente se han considerado
mids defensivos, como sector salud o consumo estable, donde ademas de su visibilidad de sus
ingresos, cotizan actualmente a una valoracion relativa atractiva (frenle a mercado y su historia). Es
fundamental adoptar un enfoque de andlisis “boftom-up”, buscando compaiias de aita calidad a
precios razonables, con potencial de generar ingresos y resultades sdlidos a lo largo de los ciclos
acondmicos. Creemos gque, en un entomo como e actual, la gestién activa es crucial para generar
crecimiento rentable en las carleras, v especialmante til para ayudar a los inversores a mantener un
ses500 de calidad cuando navagan por un terreno de mercado potancialmante volatil por delante.

Respecto a renta fija, fras el inlenso endurecimienta de la politica menataria por los bancos centrales
¥ el consigulente aumento de las rentabilidades de la deuda piblica, creemos gue este mercado
presenta cporunidades de inversion a renfabilidades que son atractivas, Las perspectivas de bajadas
de tipos nos han levado a aumentar algo ka duracidn. En este segmento del mercado, ademds,
consideramos que los bonos de los organismos supranacionales son especialmente atraclivos,
ofrecienda rentabilidades en algunos casos supeniones al Goblemo espancl con una mejor calidad
crediticia, Igualmente, creemos que s oporiuno aprovechar las distorsiones que los factores técnicos
(ofertaidemanda) causan en &l mercado, habiendo enconfrado ocasionas en los que, por ejamplo, la
rentabilidad de la deuda francesa era mas atraciiva que k& de la espanola, a pesar de lener un mejor
rating crediticio.

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grada de inversion, Creemos que
los niveles actuales son una oportunidad para seguir mejorande la calidad crediticia de la canera. No
abstante, fras el estrechamiento de hos diferanciales de crédito a finales de 2023, creemos que éslos
ampliardn a lo largo de 2024, En cualgquier caso, esto serd mas que compensado por las bajadas de
log tipos de la dewda pablica. Por tanto, creemos que la deuda corporativa grado de inversign ofrece
una rentabilidad atractiva que nos protege. ademdas, de gue se dé un escenano de delenor econdmico
mayor de o esperado. Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de inceridumbre
macro al gue nos enfrentamos, ¥ prevemos un incremeanto de las tasas de default,

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de
diciembre de 2023 en 630,129 milones de euros, ciftra un 10,80 % superior a la de finales de 2022,
mieniras que &l nomens de paricipes v accionistas es de 22492478, lo que supone una disminucién
de un 1,30 %.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fi);

El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2023, en 347 912 millcnes de eurcs, o que supone
que se ha producido un incremento de activos dal 13.80% respecto al ano 2022

El nimero de participes se situd en 16.036.208, con una disminucidn 0,60% en &l conjunto del
ejercicio.

El patrimanic alcaned la Gira de 16.962 millonas de euros, que reprasanta un 1,20% menos que en
2022,

El nimaero de accionistas se ha sifvado en 102,947, un 26,60% menos gue on diciembre de
2022,
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fi r n

Dada su actividad, el uso da instrumeantos financieras por el Fondo es1a destinads a la consecucion de
su abjato social, ajustando sus objatives y politica de gestidn de los riesgos de precio, crédito, liquidez,
sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientas aemitidas por
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su
folleto,

Nada que resafar distinio de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrcllo y Medio Ambiente

El Fendo no ha desarrollado ninguna actividad en mafteria de investigacién y desamolle durante &
ejercicio 2023,

Informacion sobre sostenibilidad

El Grupo Renta 4 considera que los criterios ESG forman parte de los riesgas y opertunidades a los
que se enfrentan las companias en &l mundo actual y, por lanto, la integracidn de aslos aspectos an
£u esiralegia de negocio y cullura corporativa es no solo una acCion positiva, sing necesaria. Una
invarsién sostenible es una de las principales palancas para el progreso de las entidades y de la
sociedad.

Muesira Politica ESG esta alineada con los desarrollos normativos y expectativas supervisoras en el
ambito ESG, enfre los que o encuentra ¢f Reglameants (UE) 20192088 del Pariamenta Europeo vy del
Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacidn de informacidn relativa a la sostenibilidad
an al sactor da los servicios financierss.

La sociedad gestora aplica una metodologia de seleccidn de inversiones en base a las puniuaciones
sobre aspectos medivambientales, sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por un proveedor
axterno (Clarity) y contrastado con otras agencias de calificacion ASG (Bloomberg, Sustainalytics, etc).

Ademas, la sociedad gestora esta en continuo contaclo con las compafias promoviendo el
engagermant an cuastiones ASG v votando a favor o en contra en las Juntas Generales de Accionistas
(JGA) con la ayuda de un asesor externo (GlassLewis).

El fondo promueve caracteristicas medioambientalas o socialas (ar. B Raglamento (UE) 2012/2088).

La informacian periddeca de los productos financiercs a que se refiere el articulo 8, aparados 1, 2y 2
bis, del Reglamento (UE) 20192088 y el articulo 6, parrafo primero, del Reglamento (UE) 2020v852,
se adjunta como documantacion anexa a las cuentas anuales del fondo, en el documento “ANEXO DE
SOSTENIBILIDAD-INFORME AMNLUIAL",

Nada que resafar distinto de lo comeantado en la Mamoria.



