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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Fidefondo, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y gananclas, el estado de cambios
en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, [a imagen
fiel del patrimenio y de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a de ia memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.
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Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién material mds significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

-Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Tal y como se describe en {anota 1 dela
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2023. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonioy,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existenciay
valoracién de la cartera de inversiones
financieras como aspectos mds relevantes en
nuestra auditoria.

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

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

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

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



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

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

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

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

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



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

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

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

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos riesgos y
obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la Sociedad Gestora del

Fondo.

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

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



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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.
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FIDEFONDO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

0P1120640

{Euros)
| ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 *) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022
I ACTIVQ NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 8.859.482,81 8.701.888,82
| ACCIONISTAS |
Inmovllizado intangitie . . Fondos reembolsables asirbuldes a 8.889.482,51 8.701.668,82 |
- | participsa o accionistas |
Inmovilizado material - - Capital - -
Blenas lnmuebles de uso proplo - - Farticipas (5.066.995,08) (4.875.272,97)
Mobillaric y enseres - Prima de emision - -
Activos por Impuesto diferide ] - ] - . Reservas 348.358,03 348.355,03
ACTIVO CORRIENTE 8.866.625.85 | 8.711.488,45 {Acciones proplas) - -
Deudores 1.76088 | 13327 | Resultados de sjarciclos anteriores 13.383.710,00 13.383,710,00
Cartera de Inversiones financieras 8.563.08478 |  8.068.85392 @ Otras aportaciones de socics - -

Cartera Intarior _ B.499.03318 | 8.253.088, 42 Resultado del sjercicio 194.409,57 (354.906,54)
Valores repraseniativos de deuda 8.499.933,15 8.253.066,42 | (Diidendo a cusnta) - -
Instrumentos de patrimonio - AJustes por camblos de valor en - -

| Inmovilizade material de uso proplo

Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuldo -

Depositos en EECC - _|

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - Provisiones a largo plazo - .

Cartera exterlor | - I - Deudas a largo plazo - .

Valores representatives de deuda - - Pasives por Impuesto diferido - -

Instrumantoa de patrimonio - ! _

instituciones de Inversién Colectiva - PAGIVO CORRIENTE 244314 | 9.807 97

Depdsitos en EECC - Provisiones a corto piazo - -

Darivados - Deudas a corto plazo . -

Otros - - Atrocdores 9.443,14 9.80T .87
Intereses de la cartera de Inversién 83.151,81 (187.412,80) | Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derivados - .

Perfodificaciones - . Pariodificacionss - .
Teaoreria 304.059.91 858,690,30 = | —
TOTAL ACTIVD 8.888.925 68 4.711.488 48 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVO | 8.588.525 85 B.711.480.4%
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO L - ik -
Compromisca por operacionss largas de -
derivados
Compromisos por operacionss cortas da -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.083.972.78 660.086 24

Valores cedidos en préstamo por Ia lIC -

Valoras aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantia porla lIC -

Capital nominal no suscrito ni an circulacion - -

(SICAV)

Pérdidae flacalas a compenear 1.063.672,78 890.0868,24

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.083.972.78 866.088,24 |

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

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efactos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2023.
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FIDEFONDO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

C D) S ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
(Euros)

i = — 2023 2022 ")
Comisicnea de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC -

Gaatos de Personal - - =,
Otros gastos de explotacién 92.481,04) 183.081,08)
Comislén de gestién (78.048,04) (78.994,45)
Comisién deposttario (8.789,81) (6.915,92)

Ingresc/gasto por compansacién compartimento -
Otros {5.884,28) (5.171,50)

Amortizaclén del Inmovllizado material . -

Excesos de provisionss - -

Deterioro y resultados por snajenaclones de Inmovlilizado - | —— I

RESULTADO DE EXPLOTACION (62.481 041 _183.081,96)

Ingresos financleros 148.508,48 {16.380,89)

| Gaatos financleros - -

Variacldn del vaior razonable en Inatrumentos financiercs 98.764.01 |228.008,T7;
Por operaciones de la cartera Interior 98.754,01 (220.008,77)
Por operacionas de la cartera extsrior . R
Por operaciones con darivados -

Otros -

Difserenclas de camblo (0,08 -

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 39.627 18 (17.437,12)
Detarloros . -
Resultadoa por operaclones de la cartera interior 40,863,009 (10.827 82)
Resultados por operaciones do la cartera exterior -
Resultados por cperaclones con derivados {1.241,80) 2.3680,50
Ctros . -

RESULTADO FINANCIERO 286.880.61 [261.824,88) |

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 184,409 57 |354.908 54) |

Impuesto sobre beneficies - - |

RESULTADO DEL EJERCICIO 184.409 57 |384.808 841 |

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2023,

(") Se prasenta, (nica y axclusivamente, a efectos comparatives,

Las Notas 1 a @ descritas en la Memotia adjunta forman parte integrante
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FIDEFONDO, FONDO DE INVERSION

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

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

- . Euros
I 2023 2022 (%)
| Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas | 194.406,57 ﬁos.u)
Total Ingrescs y gastos Imputados directamente en el patrdmonlo atribuido a participes o acclonistas
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - T - i
Total ds Ingresos y gastos reconocidos | 194.408,87 | (354.908,54) |

(") Se presenta, Gni¢a y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Fidefondo, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia del Fondo

Fidefondo, Fondo de Inversion (en adetante, el Fondo) se constituyé el 14 de diclembre de 1992 bajo la
denominacién de Fidefondo, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha § de febrero de 2004 el Fondo cambid su
denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Institucicnes de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asl como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones (véase Nota 9) por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comigién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 382, en la categorfa de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captaclén de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirios an
bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financleros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismeo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudiaran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacién financlera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decislones de inversidn en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El codigo CNAE
correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valorss,

Con fecha 19 de noviembre de 2014, a instancias de la sociedad gestora del Fendo, se inscribieron en el registro
del Fondo ante la Comisidén Nacional del Mercado de Valores las clases Base, Plus y Premier (cuya inversién
minima asciende a 200, 100.000 y 1.000.000 euros, respectivamente). Dichas clases de participaciones
formalizan el patrimonio del Fondo (Véase Nota 6).

Segun se Indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estdn encomendadas a Sabadell Asset
Management, §.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unlpersonal, entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole.

Los valores mobiliarios estan bajo la custedia de BNP Parlbas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
&l marco normativo de informaclén financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septlembre, de la Comisién Naclonal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la sltuacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operaciones que ss han
generado durante el ejerciclo terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su saciedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin camblos.

Principios contables
En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion

descritos an la Nota 3. No existe ningdn principle contable o norma de valoracién de carécter obligatorio que,
tenlendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparaclén,

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién comrespondiente al ejercicio 2023,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las corespondientes notas de la memonia.

i val

la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo comespondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han

aplicado los siguientes principlos, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacién de los instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos finaricieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsltos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto
de garantias aportadas.

Cartera de Inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interlor y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
como “Activos financieros a valor razonable con cembios en pérdidas y ganancias™

Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, impliclto o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaclones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor. :

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

Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, an su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el eplgrafe “Tesoreria”,

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

Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asl como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epligrafes anteriores.

Intereses en [a cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaclones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
“terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoraci6n como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconecen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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i, Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguisntes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta flnanciera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados Implicitos
incorporados, en su caeso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financleros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluldas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas
pagar”.

Reconocimiento y valoraclén de los activos y pasivos financieros

I, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable" {que salvo evidencia
en contrario sera el preclo de la transaccién), integrando los costes de transacclén directamente atribuibles a
la operacién. Posterlormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengadocs en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gananclas mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo Imperte se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y gananclas”, se valoran Inlclalmente por su “valor razonable” {(que salvo avidencia en
contrario seré el preclo de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccidén explicitos directamente
atribuibles a la operacitn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incumir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financleros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o Inmediato hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficlal de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
hegociacién,

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

- Valores rapresentativos de deuda cotlzades: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté digponible un
precio de cotizaclién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidén mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econtémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencla precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoraclén (preclos suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
infermacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ctros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emlsor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que Iguala el rendimiento
inteno de la Inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
thcrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregldo en el Importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquigiclones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociaclén, se vaiorardn a su valor de cotizaclén del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utllizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derlvados: si estan negoclados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el camblo cficlal de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficlentemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
Integrando los costes de transaccién directamente atribulbles a la operacién. Posteriorments, los paslvos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un aflo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razcnable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valeran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los camblos que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y gananclas (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financleros

Los activos financleros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
Implicltos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adqulere.

Contabilizaclén de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabllizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun comesponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insiituciones de inversién colectiva, se entiande como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de particlpaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidh o el vencimiento del contrato en los eplgrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el Importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaclones de Instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el sjercicio, se ragistran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la facha de su liquidacién.

ili. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultdneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior
de| balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterion)”,

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operagiones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contrataclén y hasta el momento del clerre de la posiclén o el vencimlento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en |la
fecha de ejecuclén de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaclones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operaclén, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se reglstra en el eplgrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del
activo o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabllizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterlor del actlvo subyacente adquirldo o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantlas aporiadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquldados por anticipado que
se devengaran en el slguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se racogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio proplo

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferencladas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas —~ Fondes reembolsables afribuidos a participes o acclonistas — Participes” dasl
balance.

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en ‘caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuldo a participes o acclonistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balanca. Al 31 de diciembre de
2023 y 2022, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores® se recogen los resultades
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 v que se
hablan generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimlento de Ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los Intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adqulsicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses comespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento afectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, comc ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
perclblrios por el Fondo.
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ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o Indirectamente, se registran, en su caso, en el eplgrafe "Comilsiones
retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvelvimiento del Fondo se reglstran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Varniacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaicr razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.1, 3.b.liy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casoc de que exista, se corresponde con el reconocimlento y la
cancelacidon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
orlginadas por la diferente valoracldn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar-al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconecen siempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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[) Transacclones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjers”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccldn, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir ios saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Camblo”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iil).

J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaclones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la sjecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaclones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surglr un conflicto de interés.
Adicionalmente |a sociedad gestora deberé disponer de un procedimiento Intemo formal para cerciorarse de
que ias operaciones vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado.

4. Cartera de inversiones financleras
El detalle de la cartera de inversionas financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC™, “Derivades” ¢ “Intereses de la cartera de inversidn® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afto 2.722.594,13

Comprendido entre 1 y 2 afios 3.634.699,10

Comprendido entre 2 + 3 afios 2.142,639,92

8.499.933.15

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estén en
BNP Parlbas, §.A., Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirgida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serle de coeficlentes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuaclén se indican ios principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el
Fondo:

* LImites a la inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

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

o Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e Instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podré superar
el 5% del patrimonio dei Fondo. Este |imite quedara ampliado al 10%, siempre que la Inversitn en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificaciéon de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ¢l limita del 35%, en el Folleto vy en toda publicacién de
promocidn del Fondo deberéd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificarén los emisores en cuyos valores se tlene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta al 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en sels emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficlentemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en ¢l caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en aste tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar
al 80% del patrimaonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

¢ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podréa
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se Incluiran las ventas al descublerto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar ¢l 10% del patrimonio del
Fondo.

11
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La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un (inico emiser en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
¢l Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debersd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, §1.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivadoes cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tlpos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A eostos efectos, las entldades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

¢ Limites a la inversién en valoras no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion & su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido 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 invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite mé&ximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta flla admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que nc cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.8) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menes con la misma frecuencia con la que
la IIC Inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

»  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48,

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidadas extranjeras similares.

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado scbre
el promedio mensual de saldos diarlos del Fondo {(véase Nota 8).
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»  Obligacionss frente a terceros:

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especlfico por la sociedad gestora,

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarlcs para controlar la exposlcidn a los riesgos de
mercado, crédito v liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los
coaficientes normativos mencionados en este apartado, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Rlesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los [Imites
a la inversitn y conceniracién de riesgos antes descritos.

Rlesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeflcientes de liquidez (véase Nota 9) y garantizar los reembolscs de los participes. La sociedad gestora
dispone, por tanto, de un slstema de gestion de la liquidez, asl como de procedimientos para controlar los
rieegos inherentes a la liquidez del Fondo.

Rlesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los preclos de mercado. Los factores de rlesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Rilesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por las fluctuaclones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio cenlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adiclonalmente, la Inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o Imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de Inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la polltica y estrategia de inversion.
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Riesgo de sostenibllidad

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademés de los aspectos econémicos y
financieros, Ia integracién de las dimensiones ESG en el proceso de inversién, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Riesgos de Sostenlbllidad, permite una evaluacion més completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desamollado su propia metodologia de calificaclén ESG para medir el desempefio
ESG de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparee y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las
oportunidades Inherentes a su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalia también la
capacidad de los emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de sus actividades sobre los
Factores de Sostenibilidad referidos a teméticas de carécter medioambiental, sccial y laboral, relacionadas con
los derschos humanos, la lucha contra la corrupcion y los sobomos. La callficacion Amundi ESG es una
puntuacién cuantitativa ESG que se traduce en siete grados, que van desde la A (la mejor calificacidn) hasta la
G. Ademas, Amundi aplica politicas de exclusién especificas a todas sus estrategias de inversidén activa,
excluyendo a las empresas que entran en contradiccion con la Polltica de Inversién Responsable. En la escala
de calificacion ESG de Amundi, los valores pertenecientes a la lista de exclusién comesponden a una G.
Utilizando las calificaciones ESG de Amundi y cumpliendo con las polliticas de exclusién especificas, los
gestores tienen en cuenta los Riesgos de Sostenibilidad y las principales incidenclas adversas sobre factores de
sostenibllidad en sus decislones de inversién. La exclusién de emisores que no cumplen determinados criterios
ESG del unlverso de Inversion del Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacién
con fondos simllares que no tienen esa politica ESG y que no aplican criterlos de seleccién ESG al seleccionar
las inversiones.

Los riesgos inherentes a las Inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el folleto, seglin o
establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicién del saldo de este epligrafe del balance es la siguiente:

| ! Euros

Cuentas en el depositario:

BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 304.059.91
304.059,91

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningdn caso el Importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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0,03 EUROS

. Participes

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por tres clases de
particlpaciones, representadas por certificados nominativos, sin valor nominat y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonlo (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la slguiente
manera:

Euros
31-12-2023il
Patrimonio atribuido a s e
participes o accionistas del Vallor aliftlim.dm? de N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio 4 participacion |
Clase Base 8.581.538.41 1.665,0720 5.153,8541 ‘_ 2.809
Clase Plus 277.944,10 1.711,2969 162,4172 2
Euros |
31-12-2022
Patrimonio atribuido a P
participes o accionistas del vai?;;;‘éil:iiaat;i?nde NP Participaciones NP Participes
Fondo al cierre del ejercicio
Clase Base 8.339.637.74 1.628,7501 5.120,2685 B 2.821|
Clase Plus 362.250,78 1.668,9527 217,0528 3

A 31 de diciembre de 2023 y 2022 no hay participaciones en |a Clase Premier.

Conforme & la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
Inferior a 100, en cuyo caso digpondran del plazo de un afo para llavar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes.

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fonde estan encomendadas a su socledad gestora.
Por este servicio, el Fondo ha devengado una comisién anual calculada sobre el patrimonio diarlo del Fondo y
que se satlsface mensuaimente. Dependiendo de las clases de particlpacién, dicho porcentaje ha sido de:

Clase de Participaciones (*)
Clase Base = Clase Plus  Clase Premier
2022 0,90% = 060% = 030% |
2023 0,90% 060% | 030%
{*véass Nota 1)

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comislén del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2023 y 2022, que se satisface mensualmante.
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El porcentaje directa o Indirectamente aplicado an concepto de comision de gestién y depésito sobre |a parte de
cartera Invertida, en su caso, en instituclones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Credit Agricols, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comigliones de gestion y depésito que soporta, sobre |a parte de cartera invertida, en su ¢aso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas per entidades no pertenecientes al Grupo Credit Agricole, no supera los limites
establecldos a tal efecto en su Folleto.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fonde de los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a 3 mlles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gasios de
oxplotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el parlodo medlo de pago a proveedores. Disposiclén adiclonal tercera. «Deber de
Informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendlente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diclembre de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los elercicios 2023 y 2022,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Sltuacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los Impuestos
correspondientes a las operaclones efectuadas en los gjercicios 2016 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significativo, en ambos ejercicios.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar® no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondientes al elerclcie 2023.
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9. Acontecimientos posteriores al clerre

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

- Se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.

- Se adapta sl régimen de la comisién de éxito, modificAndose el perlodo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los ditimes 3 afios a comprender como minimo los Gltimos 5 afios.

Con postarioridad al cierre del sjerciclo no se ha producido ningn hecho signlficative adicional no descrito en
esta nota o en las notas anteriores.
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Anexo: Detaile de la Cartera de Inverslones Financieras al 31 de diciembre de 2023

FIDEFONDO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

'EUR | ES0000012L29 | BONO|Tesoro Espanol|2,80/2026-05-31 501.007,43
EUR |ES0000012K38 | BONO|Tesoro Espanol0,00[2025-05-31 748.980,51
EUR | ES0000012H33 | BONO|Tesoro Espanol|0,00/2024-05-31 628.625,59
'EUR | ES0000012G91 | BONO|Tesoro Espanol|0,00/2026-01-31 827.804,49
EUR |ES0000012F92 | BONO|Tesoro Espanol0,00[2025-01-31 | 470649,71
EUR |ES0000012E85 | BONO|Tesoro Espanol|0,25[2024-07-30 827.14526
EUR |ES00000128H5 | OBLIGACION|Tesoro Espanol|1,30{2026-10-31 | 479.734,84

'EUR | ES00000127Z9 | OBLIGACION|Tesoro Espanol[1,9512026-04-30| 334.093,16
EUR |ES00000127G9 | OBLIGACION|Tesoro Espanol2,152025-10-31| 904.061,70
EUR |ES00000126Z1 'OBLIGACION|Tesoro Espanol1,602025-04-30 | 788.285,59
EUR | ES00000124W3 OBLIGACION|Tesoro Espanol{3,80[2024-04-30 | 1.266.823,28

EUR |ES00000122E5 OBLIGACION|Tesoro Espanoll4,65[2025-07-30 | 722.721,59 '
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 8.499.933,15
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Fidefondo, Fondo de Inversién

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

Entorno global y de los mercados de capitales

El afio 2023 se ha caracterizado por la lucha por parte de los bancos centrales contra los elevados niveles de
inflacién. Durante la primera parte del afio, los mercados fueron dominados por el mantra “tipos elevados
durante més tiempo” tanto en Estados Unidos como en Europa, a lo que s le sumaron las turbulencias de la
banca regional en Estados Unidos v la intervencitn del histérico banco suizo Credit Suisse por parte de UBS.
Por otra parte, las preocupaciones sobre el ritmo de crecimiento en China se acentuaban, y el inicio del conflicto
entre |srael y Gaza provocd un repunte en el precio del petréleo a corto plazo que Incrementd los temores hacia
una vuelta hacia niveles de inflacién elevados que llevd a los tipos de interés en los plazos medios y largos a
maximos histéricos. En medio de este entornc, las grandes compafiias tecnolégicas de Estados Unidos se
revalorizaban de una forma muy destacada a ralz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las
muiltiples aplicaciones de la inteligencia artificial, liderando en gran medida la subida de las bolsas en Estados
Unidos. La Gltima parte del afio, estuvo marcada por un giro brusco de las expectativas en cuantc a politica
monetaria por parte de ia Reserva Federal tras unos dates de inflacidn moderdndose y un discurso que ya
apunta a bajadas de tipos de Interés tanto en 2024 como en 2025. En el lado Europeo y pese a unos datos de
crecimiento débiles, el Banco Central Europeo considera que atin es pronto para hablar de bajadas de tipos, aun
asl, las expectatlvas del mercado en cuanto a recortes de tipos en ambos lados del Atlantico para el proximo afio
provocaron una fuerte calda de los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre haciendo que
précticamente todas las clases de activos se revalorizaran de forma notable

Mercados de Renta Fija

El Iniclo del afio en los mercados de renta fija vino marcado por subidas en los tipos de interés de referencia en
Estados Unidos y en Europa hasta el 5,5% y el 4% respectivamente, en un contexto donde la inflacién, pese
estar en una tendencia a la baja, todavia se encontraba significativamente por encima de fos niveles objetivc y la
economla estadounidense segula mostrando una gran solidez, especialments en su mercado laboral, el
consumo interno y el sector servicios. Los tipes de interés continuaron su escalada hasta finales de octubre, y
las curvas de tipos tanto en Estados Unidos como en Europa han permanecido invertidas durante todo el afio, es
decir, los plazos cortos ofreclan mayor rentabilidad que los plazos medios y largos. Este hecho es conslderado
por los aconomistas como una anticipacién de una proxima recesién econémica. Esta situacion de tipos al alza
cambi6 radicalmente a principios de noviembra tras un buen dato de inflacién en Estados Unidos y después de
la reunidn de la Reserva Federal en diciembre en |a que su presidente, Jerome Powell, confirmé su intenclén de
bejar los tipos de interés en fres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razén de 25 puniocs
béasicos cada una. Esto provocd una fuerte contraccion de los plazos medios y largos de las curvas haciendo
gue los precios de activos de renta fija de beneficlardn positivamente durante los dos Ultimos meses del afio. En
crédito, pese al movimiento de ampliacién durante el primer trimestre debido a la crigis de la banca regional en
Estados Unidos y la intervencion de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han
estrechado en el conjunto del afio, concentrande gran parte del movimiento en la tUltima parte del 2023.
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Mercados de divisas

El délar mostré un comportamientoe mixto frente a las principales divisas de las economias desamrolladas, en un
afio donde la volatiidad en el mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos
econdmicos y como éstos cambiaban las expectativas de la evolucién de los tipos de interés de las distintas
economias. La cotizacién del délar frente al eurc se deprecié del 1,07 al 1,10, aun asl, su evolucién se ha
movido en un rango comprendido entre el 1,13 en el mes de julio, hasta el 1,05 a Inicios de octubre. El yen
Japonés tuvo un afio de fuerte depreciacién tanto contra el délar como contra el euro debido principalmente a la
falta de flexibilidad de su banco central en los rendimientcs de los bonos a 10 afos, limitando dichos
rendimientos en el 1%, hecho que resta atractivo a las inversiones en su deuda respecto a la de otros palses
desarrollados. En el lado de las divisas emergentes, en términos generales mostraron un comportamiento
positivo contra el délar durante 2023.

Mercados Emergentes

Los mercados emergentes de renta varlable terminaron el afio con una subida del 7,04% en délares, pese a
tener una evolucién dispar durante 2023. Al inicio del afio los inversores cotizaron de forma muy positiva la
apertura de China tras un largo periodo de restricciones a causa de las medidas anti-Covid, ademds, las
valoraciones y el crecimiento de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el afio
2022, Sin embargo, esta tendencla positiva se vio alterada tras una desaceleracidn mayor de la esperada para la
economia china y con un sector inmobiliaric mostrando signos de debilidad. En el lado macroeconémico, los
datos de inflacién fueren a la baja tanto en Asia como en Latinoamérica, hecho que propicié, junto a las dudas
acerca de los niveles de crecimiento a largo plazo de China, que tanto en China como en algunos palses en
América Latina iniciaran bajadas de tipos durante la segunda mitad de afic. En el lado positivo cabe destacar la
buena evolucién de India, pais que muchos inversores ven como el futuro moter de la regién asidtica. Su
crecimiento esperado es sdlido gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomentar la industria
domeéstica y atraer de este modo inversién extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo
del afio en un entorno donde sus tipos de interés reales se estan reduciendo y sus ventajas competitivas en
términos de recursos naturales siguen siendo slevadas.

Mercados de Renta Variable

En téminos generales, los mercados de renta variable globales registraron fuertes subidas en 2023. El Indice
MSCI World en délares terminé el afio subiendo un 21,77%. Las principales bolsas mundiales empezaron el afio
catizando las expectativas generadas por la apertura de China y la posibilidad que los bancos centrales dejaran
de subir los tipos de interés ante unos datos de inflacidn que se estaban desacelerando. La crisis de los bancos
regionales en Estados Unidos y la intervencion de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo,
pero ya en el segundo trimestre la publicaciébn de resultados de la compafila tecnolégica Nvidia generé unas
fuertes expectativas de crecimiento en todo lo relaclonado con la inteligencia artificial gracias a las mejoras en
productividad que puede introducir en multiples sectores, de forma que las grandes tecnolégicas en Estados
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los indices estadounidenses, slno también de los principales
indices globales. En el tercer frimesire los mercados de renta variable en general corrigieron en un entorno de
tipos de Interés en méximos de los Ultimos afios, aungue durante la Ultima parte del afio volvieron a repuntar al
alza tras las caidas en los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre. El afio fue muy positivo
para al Indice Nasdaq, que subié un 53,81%, aunque &l indice S&P 500 también subld un destacado 24,23%. En
Europa, el Indice MSCI| Europe también registré revalorizaciones de doble digito, subiendo un 12,73%. En el
lado de emergentes, el MSC| Emerging Markets se anoté un +7,04% en délares, a pesar de una boisa china con
el Indice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, siendo uno de los peores mercados a nivel global durante el
afio.
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Perspeactivas 2024

El afio 2024 esperamos que sea un afic que vaya de menos a mas. Durante la primera parte del afio psnsamos
que Estados Unidos podrla transitar por una leve receslén, y los datos de inflacién en términos generales
deberian seguir moderandose. En Europa los datos de crecimiento pensamos que serén débiles pero positivos
gracias a las medidas fiscales adoptadas. Los palises emergentes creemos que mostrarén fortaleza, pero con un
alto grado de fragmentacién dependiendo de la regién, siendo Asia el 4rea con mejores perspectivas pese a los
ajustes a ia baja en el crecimiento esperado de China. El posicionamiente en activos de riesgo es de cautela
durante la primera parte de aflo, siendo més positivos a medida que los bancos centrales Iniclen las bajadas de
tipos, que seglin nuestras estimaciones, deberlan empezar entre los meses de mayo y junia. Por Cltimo, las
inversiones relacionadas con [a transicidn energética continlan su despliegue de la mano de los fondos
NextGenerationEU en la Eurozona y del IRA (Inflation Reduction Act) y el CHIPS Act en Estados Unidos.

Evoluclén del fondo durante el 2023

El Fondo invierte principalmente en deuda del Estado espafiol, en bonos emitidos por los “FTPymes"' que
cuenten con el aval del Estado y en bonos emitidos por los “FTVPO" que cuenten con el aval del ICO
denominados en eurcs. La duraclén financiera de la cartera no supera en condiciones nommales los dos afios. El
Fondo orlenta la construccion de su cartera a la consecucién del rendimiento propio de los bonos de deuda
publica espafiola a corto plazo.

Durante el afio el Fondo ha gestionado activamente la exposiclon a la deuda publica espafiola. En aste sentido,
el Fondo ha presentado un sesgo neutral en cuanto a la duracién financiera situdndola cercana a su nivel
objetivo. Respecto al posicionamiento a lo largo ds la curva, el Fondo ha sobreponderando los tramos cortos en
detrimento de los tramos largos, si bien se han ido haciendo compras de tramos més largos conforme subian los
tipos de interés.

La revalorizacibn acumulada del Fondo en el afio 2023 ha sido de +2,23%.

El valor liquidativo de la participacidn de la Clase Base al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a
1.665,0720 y 1.828,7501 euros, respectivamente. Adicionaimente, el patrimonio de la Clase Base a 31 de
diciembre de 2023 es de 8.581.638,41 euros (8.339.637,74 euros a 31 de diciembre de 2022),

El valor liquidativo de la particlpacion de la Clase Plus al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asclende a

1.711,2969 y 1.868,9527 euros, respectivamente. Adiclonalmente, el patrimonio de la Clase Plus a 31 de
diciembre de 2023 es de 277.944,10 euros (362.250,78 euros a 31 de diciembre de 2022).

Uso de Instrumentos financleros por el Fondo

Las inversiones subyacentes a este producto flnanciero no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea
para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles, conforme a lo establecido en sl folleto del
Fondo.

Acontecimientos Importantes ocurridcs después del clerre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigaclén y desarrolio y Medlo Amblente

El Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigaci6n y desarrollo durante el ejercicio 2023.

Adquisicién de acciones proplas
No aplicable.
Informacién sobre el perlodo medio de pago a proveecdores en operaciones comerclales

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



