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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, 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 Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién {en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asfi 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 la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la nermativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién 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 apficables a nuestra auditoria 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 o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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



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 auditorfa 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.

Existenciay valoracién de la cartera de inversiones financieras

Tal y como se describe en la nota 1 de la
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 patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fendo, hemos identificado la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones
financieras como aspectos mas relevantes en
nuestra auditorfa.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditorfa mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados per 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 auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, seglin la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi 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 la 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 auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar scbre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién 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 parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su contenido y presentacién
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 {a imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espaiia, y del 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, segun 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 intencidn 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 estén
libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contlene
nuestra opinidn.



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

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

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria 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 auditoria. También:

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude
o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria 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 més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién,
omisicnes deliberadas, manifestaciones intencionadamente errdneas, ¢ la elusién del control interno.

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

e 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.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, baséndonos en la evidencia de auditor(a
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 requlere que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria 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 auditorfa. 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
informacidn 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 de! Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurse de la auditorla.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohlban revelar piblicamente la cuestién.
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDQ DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 |*) | PATRIMONIO Y PASIVO 3-12-2023 21-92-2022")
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 87.548.172,04 71.004.804,58
1 _| ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible . | | Fondos resmbolsables atribuldes & 87.548.172,04 71.004.804,58
| participes o acclonistas
Inmovilizado material - 1 | Capltal -
Blenes inmuebles de uso proplo - Participes (866.540,82) 14.585.190,43
Mobillaric y enasres - | Prima de emisién - -
Actives por impuesto diferido - = | Ressrvas 109.003,40 106.003,40
ACTIVO CORRIENTE 67.826.62024  71.002.8570.30 | (Acciones proplas) . -
Daudores 448.721.08 020.91668 | Resultados de ajarciclos antericres B3.473.496,38 63.473.498,38
Cartera de Inversiones financleras 88.868.120.24  €0.230.471.08 = Otras aportaciones de soclos - -
Cartera Interlor 228.775,98 870.410 83 Resultado del sjercicio 4.820.212,88 (7.142.885,63)
Valorea representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 226.775 88 870.410,83 | AJustss por cambios de valor en -
Inmovlilzade material de usoc proplo
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribuldo -
Depdsitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - Provisiones a large plazo -
Cartora exterior 84,796,503 58 87,880.380.07 = Deudss a Isrge plazo -
Valoree representativos de deuda 39.883.000,07 36.417.039,88 Pasivos por iImpuesto diferide -
Instrumentos de patrimenio 3.207.217,1@ 3.871.315,80
Institucionsa de Invarsién Colectiva 21.709.366,40 28.451.994,61 | PASBIVO CORRIENTE 80.457,20 87.7685.72
Depdslios en EECC - Provisiones a corio plazo -
Derivados - Deudas a corto plazo - -
Otros - Acreedores 72.047,70 45.371,38
Intarases de |a cartera de Inversién 871.750,70 500.710,30 Pasivos financieros . .
Inversiones morosae, dudosas o en iktiglo - . Derivados 8.400,50 42,394,37
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.281.787,02 1.133.183 87
TOTAL ACTIVO 67.626.829 24 71.002.570.30 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 47.826.620.24 71.092.570 30

CUENTAS DE ORDEN | |
CUENTAS DE COMPROMISO 6.028.84831 | 4.023.839.87 |

Compromiscs por operaciones largas de 5.838.848, 31 4,023.839,87
derivados

Compromisocs por operaciones corias de -
derivadoa
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.168.502,29 8.697.90

Valorsa cadiios en préstamo por [a lIC - |

Valores aportados como garartia por la lIC -

Valcras racibkios en garant(a por la lIC -

Capltal nominal no suseriio nl en circulacidn -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 7.142.885,83 -

ros 15.708,68 8.85760 |

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 13.005.440 80 4.032.837.77 |

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

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance ai 31 de diclembre de 2023.
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
c PONDIENTES A LOS EJERCICIOS A S TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)

2023 2022 ")

Comislones de descuento por suacripclones y/o reembolsos - -
Comislones retrocedidas a la lIC - . |

Gastos de Porsonal - = |
Otros gastos do explotacién | 1620.968.17) {499.459.26) |
Comisitn de gestidn (500.835,40) {488.754,20}
Comisidn depositario (3.888,47) (3.516,28)

Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (7.0683,21) (7.188,71)
Amortizacidn del Inmovllizado materlal - -
Excosos de provisiones - -
Detericro y resultados por enajenaclones de iInmoviiizado | - -
RESULTADO DE EXPLOTACION { (520.868 17} (499.459.26|
Ingresos financieros 1.826.397,37 B75.118,02
Gastos financleros (870,80) (858,40)
Variacién del valor razonable en Instrumentos financleros | 2.671.003 57 {1.788.728.49)
Por operaciones de la cartera interior 47.311,22 104.448,20
Por operaciones de la cartera exterior 2,823.602,36 (1.883.179,78)
Por operaciones con derivados - -
Diferenclas de camblo | (8.157 95 __ 18.20806
Deterloro y resultado por enajanacionss de Instrumentos financleros | 1.078.140,10 (6.747.382 57)
Deterioros -
Resultadoa por operaciones da la cariera interior (28.971,72} (622.758,28)
Resultados por operaciones de |a cartera exterior 4B8.584,90 (4.693.927,34)
Resultados por operaciones con derivados £16.528,92 (630.776,05)
Otrcs - -
RESULTADO FINANCIERO | 5.368.71228 | 18.043.426 37) |
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.844.747 12 (7.142.886 63 |
Impuesto scbre beneficios 14.534 24 - |
RESULTADO DELEJERCICIO 4.830.212 88 (7.142.685,63)

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efsctos comparativos.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias cerrespondiente al ejercicio anual terminadoe el 31 de diciembre de 2023,
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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

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

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

i : Euros

‘ 2023 2022 ()
ﬁmm de ia cuenta de pérdidas y gananclas 4.830.212,88 | (7.142.888,83)

‘ Total Ingresos y gastos imputados directaments on ol patimonlo atribuldo a particlpes o acclonlstas | - | -
Total transferencias a la cuenta de pél‘llldal ¥y gll‘llncl!s I

| Total de Ingresos y gastos reconocidos 4830.212,88 | [T7.142.835,89)

(") Se prasenta, Unica y axclusivamante, a efectos comparativos.
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Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

1.__Resefia del| Fonde

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 20 de junio
de 1990 bajo la denominacion de MB Fondo 2, Fondo de Inversién Mobiliaria, habiendo pasado por distintas
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 8 de mayo de 2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuestc en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores
modificaclones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
medificaclones (véase Nota 9) por el que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 221, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fonde es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, flnancieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuitados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera 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 necesariaments significa que los riesgos y opertunidades de sostenibilidad en las
decisiones de Inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El codigo CNAE
correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusive del Fondo es el §430.

La politica de inversién 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 Valores.

Segtin se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estén encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Uniperscnal, entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de BNP Paribas S$.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 30 de junio de 2022, la Sociedad Gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante en relacion a la
inversién minima inicial del Fondo, quedando temporaimente establecida en 10.000 euros durante el periodo
comprendldo entre el 1 de julio de 2022 y el 30 de Junio de 2023, ambos Inclusive.
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Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de Informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septlembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las Instituciones de inversién colectiva,
que constituye @l desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capltal, Plan General de Contabilidad y nomativa legal
especlfica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la Imagen fiel del patrimenio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el sjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondoe, que han sido formuladas por los Administradores de su socledad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administraclén de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢) Comparacién de la informacién

La informacidon contenida en eslas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2023.

d) 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Normas de reqistro y valoracién

En la elaboracién de lag cuentas anuales del Fondo cormespondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los siguientes principios, pollticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los Instrumentos financleros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financleros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Tesorerla: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cudndo éste sea una
entidad de crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o 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 epligrafes, desglosados en
cartera interlor y cartera exterlor. La totalidad de estos epligrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “"Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tltulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

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

o |Institucionas de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituclones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entldades de crédito (EECC): depbsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recegen en el epigrafe “Tesoreria”.

s Derivados: Incluye, entre ofros, 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, as! como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo,

o Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de novlembre, y sus posterlores modificaciones, asl como
importes correspondientes a ctras operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los interases activos
de [a cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los merce efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantla en los mercados
corraspondientes para poder resalizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectocs de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar® as! como su reversién, se reconocean, en su ¢aso,
como un gasto o un Ingreso, respectivamente, en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenaclones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asl como los derlvades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Paslvos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido claslficados a
efectos de su valoracidn como “Paslvos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreadores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como *Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién comeo “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precic de la transaccién), integrando los costes de transacclon directamente atribuibles
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos 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 recibir en un plazeo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financleros clasificados a efecios de valoracién como “Activos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccién), incluyendo lcs costes ds transaccidén explicltos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses per aplazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima 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 razonabls, sin deducir los costes de transaccién en que se pudlera incurrir en su
engjenacion. 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 financierce se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o Inmediato hdabil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de ciemre, utilizando ¢f mercado mds representativo por volumen de
negoclaclén.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenlendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el pracic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reclente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
Interés y primas de rigsgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informaci6n, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente 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 situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Velores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el pracic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda publica,
incrementado 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 plusvalfas o minusvalias tacitas, netas de impuestcs, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisiclén, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otrag instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dla de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de 1IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articuloa 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: sl estan negociados en mercades regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de Instrumentos derivados no negociados en mercados reguladecs 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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il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)}
integrando log costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los Intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de Interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuallzar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
8o espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencla en
contrarlo seré el preclo de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera Incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en sl valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financleros

Los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguldo los fiulos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficlos que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabllizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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 operaclones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” intericr o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el eplgrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de
pérdidas y gananclas.

No obstante, en el caso de compraventa de instituclones de Inversién colectiva, se entlende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la facha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudoras” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del clerre de ia posicibn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones [argas de derivados” © “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran 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 “Derivades” de la cartera interior o exterior y del
activo o del paslvo, seglin su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacién.
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iit. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultdneas), se registran en el epigrafa “Valores representativos de deuda” de la cartera interlor o exterior
del halance, 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 "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaclones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis 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 ejecucitn de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados comrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquldacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la cartera Interlor o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos
financleros — Resultados por operaclones con derlvados” 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 iniclal
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantlas aportadas 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 garantla, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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6) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticlpado que
se devengaran en el sigulente elerciclo. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién® del balance.

f) instrumentos de patrimonio proplo

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participacionss en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Parficipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidn y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dla de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comision 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 acclonistas
- Participes" del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendcs
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2023 y 2022, en el epigrafe “Patrimonio atrbuido a participes 0 acclonistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) 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 adquisiciéon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tlpo de interés efectivo, a excepclén de los intereses correspondientes a Inversiones morosas, dudesas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La perlodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activoe financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financleras — Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fonde.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de la refrocesion de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes
retrocedidas a la ||IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestldn, de deposito asi como otros gasios de gestion necesarios para el
desenvelvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financleros” y “Varlaclén del valor razonable en instrumentos financieros™, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.], 3.b.li y 3.1).

iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituldo por el gasto o ingreso por el impuesto corrlente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducclones y ¢l 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 case de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de fos paslvos y activos por Impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. l.as diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por Impuesto diferido, mlentras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que puedsn 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 reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.
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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 extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencla a la fecha o, en su defecto, del tiltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferenclas de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera 2 la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorerla, débitos y créditos, por
su Importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y gananclas; para el resto
de partldas monetarias y las partidas no monetarlas que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iif).

J) Operaclones vinculadas

La socledad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la socledad gestora dispone de una polltica por escrito en materia de conflictes de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora © en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adiclonalmente la sociedad gestora deberé disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de
que las operaciones vinculadas se reallzan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores qus los de mercado.

4. C inversiones finan

El detalle de la cartera de inversliones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes “Depésitos en EECC", *Derivados” e “Intereses de la cartera de Inverslén” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio | 5226.130,86
Comprendido entre 1 y 2 afios 4.454.380,94
|Comprendido entre 2 y 3 afios 6.818.879,33
Comprendido entre 3 y 4 afios 5.785.339,96
|Comprendido entre 4 y 5 afios 4.363.061,25
Superior a 5 afios 13.235.217,63
= | 39.883.009.97
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Adlclonalmente, al 31 de diciembre de 2023, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros |
Compromisos por operaciones largas de
derivados
| Futuros comprados 5.936.848.31
| Total 5.936.848.31

Al 31 de diciembre de 2023, |a totalldad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 2.583
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 378 miles de euros (319 miles de
euros al 31 de diclembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7).

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad pestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asl como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se reallza
por la socledad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el
Fondo:

e |Imites a la inverslén en otras Instituciones de Inverslén Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una 0nica [IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la Inversién en un (nico fondo. Asimismo, la inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar &l 30% del patrimonio del Fondo.

11
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo, Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion 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 Unldn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especlallzada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no Inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en 8l Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse consiar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tlene invertido més del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe
osté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gqueden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacién concursal del emigor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere al limite del 5% no podra superar el 80% del patrimenio del Fondo.,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se conslderan un Gnico
emisor,

Limite general a la inversién en derivados:

La exposiclon {otal al riesgo de mercado asoclada a Instrumentos financiercs derivados no podré
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquler obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descublerto.

El Fendo podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de |IC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materiag primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, as! como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean coniraiadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposlcién al rlesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas [Imitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y quedsn afectados de forma privilegiada al reemboleo del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonioc del Fondo.
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Las posiclones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que al 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 utllizacién de instrumentos
financieros derivades debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 5§0.2, 51.1, §1.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tinico
emisor.

« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adqgulridos no podrédn presentar ninguna limitacion su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
& su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podré tener més detl
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perteneclentes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) ¢ que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reemholsos de sus acclones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsio en el articulo 82.

Acciones y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2008/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

» Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articuio 48.

* Acclones 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, asl como
las entidades extranjeras similares.

e Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo (véase Nota 8).
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e QObligaciones frente a terceros:

El Fondo podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superlor a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Naclonal del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo da liquidacién de la operacién 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 especifico por fa sociedad gestora.

La Scciedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion g los riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los
coeficientes normatives mencionados en este apartado, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obllgaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la Inversién y concentraclén de riesgos antes descritos.

Rlesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capltalizacién © en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez Inferler a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestlona el rlesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
cooficientes de liquidez (véase Nota 8) y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora
dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asl como de procedimientos para controlar los
riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Rleago de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse an los siguientes:

- Riesgo de tipo de interds: la inversidn en activos de renta fila conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para aclivos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de pairimonio conlleva
que |a rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversibn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestidon del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asl como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.
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Rlesgo de sostenibliidad

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademés de los aspectos econémicos y
financieros, la integracién de las dimensiones ESG en el proceso de inversién, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Rlesgos de Sostenibilidad, permite una evaluacién m&s completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de callficaclén ESG para medir el desempefio
ESG de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las
oportunidades inherentes a su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalla también la
capacidad de los emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de sus actlvidades sobre los
Factores de Sostenibilidad referidos a teméticas de carécter medioambiental, social y laboral, relacionadas con
los derechos humanos, la lucha contra la corrupclén y los sobornos. La calificacion Amundi ESG es una
puntuacion cuantitativa ESG que se traduce an siete grados, que van desde la A {la mejor calificacién) hasta la
G. Ademas, Amundi aplica pollticas de exclusidn especificas a todas sus estrateglas de Inversidn activa,
excluyendo a las empresas que entran en contradicgidn con la Politica de Inversién Responsable. En la escala
de calificacion ESG de Amundi, los valores pertenecientes a la lista de exclusién corresponden a una G.
Utilizando las calificaciones ESG de Amundi y cumpliendo con las politicas de exclusién especificas, los
gestores tienen en cuenta los Riesgos de Sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de
sostenibllidad en sus declsiones de Inversién. La excluslon de emisores que no cumplen determinados criterios
ESG del universo de inversién del Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacién
con fondes similares que no tienen esa politica ESG y que no aplican criterios de selecclén ESG al seleccionar
las inversiones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el folleto
informativo, segun io establecido en |la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Cuentas en el depositario:

BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 1.013.199,16

BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 268.587.86
1.281.787.02

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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8. Participes

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formallzado por participaciones de Iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confleren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

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

Euros
_ | 31-12-2023 | 31-12-2022
Patrimonlo atribuido a participes o accionistas del Fondo |
al cierre del ejercicio

67.546,172,04 71.004.804,58

| Valor liquidativo de la participacién | 23,9850 22,3380
|N° Participaciones | 2.816.181.1760] 3.178.651,2491
IN® Participes | 439| 468

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
Inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afic para llevar a cabo la reconstlitucién permanente del
numero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotaclén

Segln se indica an la Nota 1, la gestién y administraclén del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora,
Por este serviclo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo ha devengado una comisién del 0,685% anual,
calculada sobre el patrimonlo diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,005% anual calculada sobre ef
patrimonio diario del Fendo durante los ejercicios 2023 y 2022, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en Instituciones de invergién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Credit Agricole, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectlva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Cradit Agricole, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

Les honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a 4 miles de eurcs, en ambos ejercicles, que sa incluyen en el saldo del eplgrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informaclén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposiclén adiclonal tercera. «<Deber de
Informacldén» de la Ley 15/2010, de 5 de jullo:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenla ningun importe significative 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 operaclones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendlentes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8.  Sltuacién fiscal

El Fondo tiene abiertos inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los Impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicics 2019 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Ptblica en concepto de retenclones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 69 y 307 miles de suros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del sjercicio y la base
imponible antes de compensacién 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 regisira 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 compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto 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 Sociedades se establece un Iimite de
compensacitn del importe de las bases imponibles negativas de ejercicics anterlores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en tado case, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023,

8. Acontecimientos posteriores al clerre

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicade en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, per el que se modifican el Real Decreto 848/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrolio 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 glerclclo 2024 (a los 20 dlas de su publicacién en ¢l Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto Incorpora, entre otras, las siguientes modificaciones:

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

- Se adapta el régimen de la comisién de éxito, modificandose el pericde de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los Gltimos 3 afios a comprender como minimo los Glfimes 5 afios.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninguin hecho significativo adicional no descrito en
esta nota ¢ en las notas anterlores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diclembre de 2023

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

| Divisa ISIN Descripcién " Euros
EUR | ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 226.775,98
'TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 226.775,98
EUR |XS82476266205 | BONOBANCO SANTANDER, SA|4,97/2024-05-05 2.426228,94
EUR |XS2485259241 | BONO|BBVA|1,75[2025-11-26 2.718.982,07
EUR |X81616341829 | OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA |4,76]2024-05-22 | 2.799.901,92
'EUR | XS1796079488 | OBLIGACION|ING GROEP NV[2,00[2030-03-22 1.722.572,53
|EUR |XS1614416193 | OBLIGACION|BNP PARIBAS SA{1,50[2025-11-17 | 1.735.398,87
'EUR | X81951220596 | OBLIGACION|CAIXABANK, 8.A.(3,752029-02-15 | 1.788.680,91
'EUR | XS1808351214 OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|2,25/2030-04-17 | 1.436.892,50 |
EUR |FR0013516184 | OBLIGACION|CREDIT AGRICOLE S.A.|1,63[2030-06-05 | 2.676.928,93
|EUR | XS1974787480 | OBLIGACION|TOTAL SE|1,75[2049-04-04 2.673.569,57
|EUR |XS82461234622 | OBLIGACION|JPMORGAN CHASE]|1,96/2030-03-23 2.936.573,19
EUR | X82583600791 | BONO|SKANDINAV ENSKILDA|3,75/2028-02-07 | 2.114.489,50 |
EUR | X82322254165 | BONO|GOLDMAN SACHS GROUP}4,92(2026-03-19 2.408.292,93 |
EUR |CHI1194000340 | BONO|UBS GROUP AG|2,75[2027-06-15 | 1.170344,37 |
|EUR | XS2486589596 | BONO|HSBC HOLDINGS)|3,02[2027-06-15 2.037.705,34
|EUR |FRO011225143 | OBLIGACION|ELEC DE FRANCEJ4,13[2027-03-25 2.577.290,25
|EUR | X81040506898 | OBLIGACION|BP CAPITAL MARKETS|2,97/2026-02-27 | 2.470.155,04
|EUR |FRO011911247 | OBLIGACION|ENGIE|2,38/2026-05-19  1.940.431,36
EUR | X82575971994 | BONO|ABN AMRO BANK|4,002028-01-16 - | 2.248.571,75
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 39.883.009,97
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 222.594,00
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA - 222.313,25
'EUR | FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA - | 229.705,30
EUR |IT0003132476 | ACCIONES|ENI SPA 201.642,02
EUR |FR0000120271 |ACCIONES/TOTAL - 347.732,00
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 133.515,20
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Divisa | ISIN Descripcién Euros
'EUR | NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 410.383,40
USD |US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT 211.201,01 |
EUR |FR0000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 232.830,64 |
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA | 438.427,20
EUR |FR0000120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 178.908,05
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE B 377.965,12
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.207.217,19
EUR |IE00B80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 1.695.941,71
USD |IE0OBSBMROS7 | PARTICIPACIONES|ISHARES CORE S&P 500 | 603.455,02
EUR |DE0005933956 | PARTICIPACIONES/ISHARES COR EUROSTS0 55996584
'BUR | LU1373033965 PARTICIPACIONES/BLACKROCK GL F-EC B | 3387.051,02
'USD | IE00B3IWIKGI14 | PARTICIPACIONES|ISHARES S&P 500 IT S | 1.265.256,59
EUR | LU0839528493 | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS - EURO | 1.843.696.28
'EUR | FRO014005XN8 | PARTICIPACIONES|AMUNDI EURO LIQUIDIT 632.315,90
'EUR | FR0010245514 | PARTICIPACIONES|AMUNDI JAPAN (TOPIX) 408.935,36
'EUR | FRO007052782 | PARTICIPACIONESJAMUNDI CAC 40 (DR) U 297.040,00
EUR |IE00B3LIVGS7 | PARTICIPACIONES|MAN FUNDS VIPLC -M 3.448.753,23
'EUR | LU0503372780 PARTICIPACIONESROBECOSAM EURO SDG 1.715.247,56
USD | IEOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONESXTRACKERS S&P 500 EW 1.109.537,35
'EUR | LU1728553857 PARTICIPACIONES|DNCA INVEST - ALPHA 2.885.367,91
EUR |LU0539144625 |PARTICIPACIONESINORDEA 1 EURCOVBD | 1.856.802,63
| TOTAL Cartera exterlor-Instituciones de Inversién colectiva 21.709.366,40
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Entomo global y de los mercados de capltales

El afio 2023 se ha caracterizadc 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 mas tiempo” tanto en Estados Unidos como en Europa, a lo que se le sumaron las turbulencias de la
banca regional en Estados Unidos vy la intervencién del historico banco sulzo Credit Suisse por parte de UBS.
Por ofra parte, las preocupaciones sobre el ritmo de crecimiento en China se acentuaban, y sl inicio del conflicto
entre Israel y Gaza provocd un repunte en el precio del petréleo a corto plazo que Incrementé los temores hacia
una vuelta hacia niveles de inflacién elevados que llevé a los tipos de interés en los plazos medios y largos a
méximos histdricos. En medic de este entommo, las grandes compaiiias tecnoldgicas de Estados Unidos se
revalorizaban de una forma muy destacada a raiz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las
miiltiples aplicaciones de la inteligencla 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 cuanto a politica
monetaria por parte de la Reserva Federal tras unos datos de inflacién moderandose y un discurso que ya
apunta a bajadas de tipos de interés tanto en 2024 como en 2025. En el lado Eurcpec y pese a unos datos de
crecimiento débiles, el Banco Central Europeo considera que aun es pronto para hablar de bajadas de tipos, aun
asi, las expectativas del mercado en cuanto a recortes de tipos en ambaos lados del Atléntico para el préximo afio
provocaron una fuerte caida de los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre haclendo que
practicamente todas las clases de activos se revalorizaran de forma notable

Mercados de Renta Fija

El inicio del afio en {os mercados de renta fija vino marcado por subidas en los tipos de interés de referencla 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 los niveles objetivo y la
economlia estadounidense seguia mostrando una gran solidez, especiaimente en su mercado laboral, el
consumoe intemo y el sector servicios. Los tipos de interés continuaron su escalada hasta finales de octubre, y
las curvas de tipos tanto en Estados Unldos como en Europa han permanecido Invertidas durante todo el afio, es
declr, los plazos cortos ofrecian mayor rentabilidad que los plazos medios y largos. Este hecho es conslderado
por los economistas como una anticlpaclén de una proxima recesion econémica. Esta situacion de tipos al alza
cambié radicalments & principios de noviembre tras un buen dato de inflacion en Estados Unidos y después de
la reunién de la Reserva Federal en diciembre en la que su presidente, Jerome Powell, confirmd su Intenclén de
bajar los tipos de interés en tres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razén de 25 puntos
bésicos cada una. Esto provocd una fuerte contraccidn de los plazos medios y largos da las curvas haclendo
que los precios de actives de renta fija de beneficiaran positivamente durante los dos tltimos meses del aflo. En
crédito, pese el movimiento de ampliacién durante el primer trimestre debido a la crisis de la banca regional en
Estados Unidos y la intervencién de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han
estrechado en el conjunto del afio, concentrando gran parte del movimlento en la dltima parte del 2023.
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Mercados de divisas

El délar mostré un comportamiento mixto frente a las principales divisas de las aconomlas desarrolladas, en un
afio donde la volatiidad en ¢l mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos
economicos y cémo éstos cambiaban las expectativas de la evolucion de los tipos de Interés de las distintas
seconomfas. La cotizacién del délar frents al euro se deprecié del 1,07 al 1,10, aun asi, 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 afic de fuerte depreciacion tanto contra el délar como contra el eure debido principalmente a la
falta de flexibilidad de su banco central en los rendimientos de los bonos a 10 afios, limitando dichos
rendimientos en el 1%, hecho que resta atractivo a las inversiones en su deuda respecto a la de otros paises
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 variable terminaron el afic con una subida del 7,04% en ddlares, pese a
tener una evoluclon 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, ademaés, las
valoraciones y el crecimienic de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el afio
2022. Sin embargo, esta tendencia positiva se vio alterada tras una desaceleracién mayor de |a esperada para la
economia china y con un sector inmobiliario mostrando signos de debilidad. En el lado macroeconémico, los
datos de Inflaclon fueron a la baja tanto en Asla como en Latinopameérica, hecho que propicié, junto a las dudas
acerca de los niveles de cracimiento 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 afio. En el lado positivo cabe destacar la
busna evolucién de India, pais que muchos inversores ven como el futuro motor de la region asiética. Su
crecimiento esperado es sélido gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomsntar la industria
doméstica y atraer de este modo inversién extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo
del afio en un entorno donde sus tipes de interés reales se estan reduciendo v sus ventajas competitivas en
términos de recursos naturales siguen siendo elevadas.

Mercados de Renta Variable

En términos 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
cotlzando 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 inflacién que se estaban desacelerando. La crisis de los bancos
regionales en Estados Unidos y la intervenclén de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo,
pero ya en el segundo trimestre la publicacién de resultados de la compariia tecnoléglca Nvidia generé unas
fuertes expectativas de crecimiento en todo lo relacionado con la inteligencia artificlal gracias a las mejoras en
productividad que puede Introducir en muitiples sectores, de forma que las grandes tecnolégicas en Estados
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los Indices estadounidenses, sino también de los principales
indices globales. En el tercer trimestre los mercados de renta variable en general corrigisron en un entorno de
tipos de interés en maximos de los (ltimos afios, aungue durante la dltima parie 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 el indice Nasdaq, que subié un 53,81%, aunque el Indice S&P 500 también subié un destacado 24,23%. En
Europa, el indice MSCI Europe también registré revalorizaciones de doble digito, sublendo un 12,73%. En el
lado de emergentes, el MSCI Emerging Markets se anoté un +7,04% en délares, a pesar de una bolsa china con
el indice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, siendo unc de los pecres mercados a nivel global durante el
afio.
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Perspectivas 2024

El afio 2024 esperamos que sea un afio que vaya de menos a mas. Durante la primera parte del afio pensamos
que Estados Unidos podria transitar por una leve recesion, y los datos de inflacién en términcs generales
deberfan seguir moderandose. En Europa los daios de crecimiento pensamos que seran débiles pero positivos
graclas a las medidas flscales adoptadas. Los paises emergentes creemos que mostraran fortaleza, pero con un
alto grado de fragmentacién dependiendo de la regldn, slendo Asla el &rea con mejores perspectivas pese a los
ajustes a la baja en el crecimiento esperado de China. El posicionamlento en activos de riesgo es de cautela
durante la primera parte de afio, siendo mas positivos a medida que los bancos centrales Inicien |as bajadas de
tipos, que segun nuestras estimaciones, deberian empezar entre los meses de mayo y junlo. Por (ltimo, las
inversiones relacionadas con la transiclén energética continian 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

{.os mercados de renta flja han tenido un compertamlento muy positivo en 2023, sobre todo los de crédito. El
indice global agregado de crédlto se Incrementd el 9,24%. La subida del crédito ha sido generallzada en todos
los palses tras el mal comportamlento del afio anterior, destacando la evolucién del HY tanto en Europa como en
EE.UU, reflejando la buena evolucién de los activos de rlesgo. A esto ayudd el proceso gradual de
desaceleraclén de la inflacién a lo large del afic. En cualquier caso la mejora se acelerd en la Ultima parte del
afio con el cambic de expectativas de los Bancos centrales respecto a la evolucién de las expectativas respecto
a los tipos de interés y el mercado empezando a pensar en cuando se inicia el ciclo de bajadas de tipos, con el
mercado descontando fuertes bajadas de tipos en 2024. Todos los mercados han tenido buen comportamiento,
Incluldos los mercados emergentes. Los mercados de EE.UL. también se comportaron bien aunque peor que los
indices de crédito del mercado europeo. Los mercados de RF de gobiernas tuvleron un movimiento plano en
EE.UU. en |a zona de 3,87%, aunque en Europa si que vimos caldas de TIR en los gobiernos, el bono alemén
pasaba de 2,57% a 2,02%. Destaca también el buen comportamiento de los banos de grado de inversién de
buena calidad.

Los mercados de renta variable globales han tenido un comportamiento muy positivo en 2023, El indice MSCI
World subié un 17,88% en euros y un +21,77% calculado en dblares. La subida de las Bolsas ha sido
genheralizada en todos los paises apoyadas en un crecimiento de la economia mejor de lo esparado y en un
proceso gradual de desaceleracién de la Inflacidn a lo largo del afio. No obstante, la subida se ha acelerado en
ol tltimo trimestre con el cambio de expectativas de los Bancos centrales que han pasado de subir tipos a hablar
de posibles bajadas para el afio 2024, El dnico mercado que ha tenido un comportamlento negativo ha sido
China que ha caido un 11,38 % debido a las dudas sobre su situacion macroeconémica. Las Bolisas de Estados
Unidos tuvieron un resultado muy positive subiendo el Dow Jones un +13,70%, el S&P 500 un +24,23%.
Destaca especialmente el buen comportamiento del sector tecnolégico y especialmente de los grandes valores
de tecnologfa alimentados por el desarrollo de la Intellgencia artificial lo que se ha traducido en una subida del
+43,42% del indice Nasdagq composite. En Europa, los mercados también han tenido una evolucién muy
positiva, subisndo el Eurostoxx 50 un +19,19% y el Indice Stoxx 600 Europa un +12,73%, destacando el buen
comportamiento de los grandes valores lo que explica el mejor comportamiento relativo del indice Eurostoxx 50.
La Bolsa espafiola tamblén se ha comportado muy favorablemente con un + 22,78 %. Destaca también el buen
comportamiento de la Bolsa Japonesa, subiendo un + 25,09 % el indice Topix apoyado por la depreclacién yen.

La revaleorizacion acumulada de Ia Sociedad en el afio 2023 ha sido del 7,37%. El valer liquldativo del Fondo al
cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 23,9850 y 22,3380 euros por participacién, respectivamente.
Adiclonalmente, el patrimonlo del Fonde a 31 de diciembre de 2023 es de 67.546.172,04 euros (71.004.804,58
euros a 31 de diciembre de 2022).
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Uso de Instrumentos flnancleros por el Fondo

Las inversiones subyacentes a este producto financlere no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea
para las actividades econdmicas medioamblentalmente sostenibles, conforme a lo establecido en el folleto del
Fondo.

Acontecimlientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medlo Ambiente

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

Adqulsiclén de acclones proplas
No aplicable.
Informaclén sobre el perlodo medio de pago a proveedores en operaclones comerciales

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



