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INFORMACION SOCIEDAD
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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversién Libre  Vocacion inversora: Global  Perfil de Riesgo: 4 en una escala del 1 al
7

La sociedad cotiza en Bolsa de Valores.

Descripcion general

Politica de inversién: Podré invertir entre un 0-100% de su patrimonio en IIC financieras tradicionales del articulo 48. c) y
d) del Reglamento dellC que sean activo apto, armonizadas o no y, hasta el 10% de su patrimonio en IICIL, IICIICIL,
entidades de capital riesgo que seantransmisibles, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.La SIL podra invertir, ya sea
de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija sin que existapredeterminacién en
cuanto a los porcentajes de inversion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicién invertidaen
renta fija (incluidos depésitos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos) o renta variable.No existe
objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo de emisor (publico
oprivado), rating de emisién/emisor (por lo que toda la cartera de renta fija podra ser de baja calidad crediticia o sin rating),
duraciénmedia de la cartera de renta fija, capitalizacién bursatil, sectores econémicos o divisas. Los emisores y mercados
seran tanto de paisesOCDE como emergentes, sin limitacion.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el VaR Absoluto

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.




|Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual

N° de acciones

555.305,00
N° de accionistas 30
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0.00

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 27.846
Diciembre 2022 24.074 43,2200

Diciembre 2021

Diciembre 2020

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2023-12-31 50,1453

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

, ) . . mensual (miles | Frecuencia (%) Mercado en el que cotiza
Min Méx Fin de periodo o
0,00 0,00 0,00 0 0,00 0
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L,
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestiéon 0,08 0,00 0,08 0,17 0,00 0,17 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual

Anual

Con ultimo VL Con altimo VL » » »
. L 2022 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
16,02 0,00

El tltimo VL definitivo es de fecha: 31-12-2023
El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Anual

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2023

2022

Afo t-2

Afio t-3

Afo t-5

Ratio total de gastos (iv)

0,31

0,33

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o
cambios aplicados ultimos 5 aflos

Grafico evolucion valor liquidativo altimos 5 afos
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El 11/11/2022 se modificé la vocacion inversora del Fondo y por ello solo se muestra la evoluciéon del valor liquidativo y de la rentabilidad a

Rentabilidad semestral de los Gltimos 5
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 27.501 98,76 25.981 98,48
* Cartera interior 15.955 57,30 14.798 56,09
* Cartera exterior 11.546 41,46 11.183 42,39
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 313 1,12 311 1,18
(+/-) RESTO 32 0,11 90 0,34
TOTAL PATRIMONIO 27.846 100,00 % 26.382 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 26.383 24.074 24.074
+ Compra/venta de acciones (neto) -0,25 -0,06 -0,31 -326,71
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 6,12 9,37 15,43 -32,31
(+) Rendimientos de gestion 5,90 9,19 15,03 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,22 0,18 0,40 28,57
- Comision de sociedad gestora 0,08 0,08 0,17 5,07
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 27.846 26.383 27.846

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

INSTRUMENTO CANTIDAD COSTEAC
CIONES!FAIRFAX FINANCIAL HO 2000,00 1671440,54ACCIONESINESTLE SA
6800,00 712489,86ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 1400,00
316364,63ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 3200,00 685983,23ACCIONES!ADOLFO
DOMINGUEZ SA 48000,00 240000,00ACCIONES!CELLNEX TELECOM SA
21450,00 764907,00ACCIONES!ELECNOR SA 72000,00
1407600,00ACCIONES!FAES FARMA SA 540000,00 1706400,00ACCIONES!GLOBAL
DOMINION ACCE 362000,00 1216320,00ACCIONES!GRIFOLS SA
285000,00 3006750,00ACCIONES!IGRUPO CATALANA OCCID 26237,00
810723,30ACCIONES!IHEINEKEN NV 7400,00 680356,00ACCIONES!INDUSTRIA DE
DISENO 24800,00 977864,00ACCIONESILINEA DIRECTA ASEGUR
2200000,00 1872200,00ACCIONES!MAPFRE SA 265000,00
514895,00ACCIONESINATURGY ENERGY GROUP 28000,00 756000,00ACCIONES!PERNOD
RICARD SA 3650,00 583087,50ACCIONESIPRIM SA 6000,00
62700,00ACCIONES!SINGULAR PEOPLE SA 60000,00
204000,00ACCIONES!SOLUCIONES CUATROOCH 60000,00
420000,00ACCIONESITECNICAS REUNIDAS SA 69815,00 582955,25ACCIONESIUNILEVER
PLC 8600,00 377153,00ACCIONES!ZALANDO SE 26300,00
564135,00CC!BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 312189,47
312967,21SOCIEDADES!COBAS VALUE, SICAV, 687000,00 993814,20SOCIMIILAR ESPANA
REAL ESTA 68000,00 418200,00ACCIONES!FEVERTREE DRINKS PLC
23600,00 285199,50ACCIONES!KINNEVIK AB 11530,00
112107,38ACCIONES!ALPHABET INC 4000,00 510743,17ACCIONES!AMAZON.COM
INC 2700,00 371684,98ACCIONES!BERKSHIRE HATHAWAY |
3500,00 1130997,31ACCIONES!FAIRFAX INDIA HOLDIN 80000,00
1101723,71ACCIONES!IMASTERCARD INC 1000,00 386427,78ACCIONES!NETFLIX INC
2500,00 1102810,94ACCIONESISPOTIFY TECHNOLOGY S 5600,00

953404,15

4. Hechos relevantes

S| NO

a. Suspension temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XX XXX | X

f. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

S| NO

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X




d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha

. X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X

colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario u otra IIC gestionada por la misma X
gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen

comisiones o gastos satisfechos por la SICAV. X

h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X

i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X

j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00

I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00

m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Al finalizar el periodo el accionista 1 era propietario del 59,95% de las acciones de la sociedad de forma directa con un
volumen de inversion de 16.693.645,18 euros.BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento
simplificado de aprobacién de otras operaciones vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de
los mercados.Las previsiones de crecimiento global para 2023 (2,9%) han ido aumentando a lo largo del segundo
semestre, impulsadas principalmente por la resiliencia de la economia estadounidense ante el tensionamiento de las
condiciones financieras.En EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de 2023 se sitlian cerca del 2,4%, mientras que
la inflacion subyacente ha corregido hasta tasas del orden del 4% (-0,8pp en el semestre). En este contexto, la Fed ha
mantenido los tipos de interés en el rango 5,25-5,50%, enfatizando la necesidad de mantenerlos elevados durante 2024.
Sin embargo, las ultimas previsiones del comité sugieren, en promedio, 75pb de bajadas para el afio que viene. En la
eurozona, el PIB podria cerrar 2023 con tasas del 0,5% (por debajo de su potencial), con el PIB de Espafia creciendo al
2,4%. Por el lado de los precios, la inflacion subyacente en la eurozona ha disminuido de forma notable hasta situarse en el
3,6% (-2pp en el semestre), lo que ha llevado al mercado a anticipar fuertes bajadas del BCE en 2024 (desde la horquilla
del 4,0-4,5% actual). En China, el PIB de 2023 podria registrar un crecimiento del 5,2%, ligeramente superior al objetivo del
5% que marco el gobierno, pero por debajo de lo estimado por los analistas cuando comenz6 el semestre.Respecto a los
mercados, a pesar de la insistencia de la Fed en que mantendria los tipos de interés elevados durante 2024, las sorpresas
positivas en economia e inflacion durante el 2S han permitido que acabe el afio sefializando el fin de la politica monetaria
restrictiva, actuando como viento de cola para la renta variable global, sobre todo en los mercados desarrollados (S&P
+7,2%, Stoxx600 +3,7% en el semestre). Por su parte, la deuda soberana de mayor calidad acaba con una fuerte
positivizacion de las curvas y bajadas de los tipos a largo plazo en Alemania, en un contexto donde el mercado de crédito
ha mostrado una fortaleza considerable (estrechamientos de diferenciales de entre 80pb en el segmento especulativo). En
cuanto a las primas de riesgo periféricas, la espafiola permanece inmovil en 100pb, mientras que la de Grecia baja 24pb
hasta situarse practicamente en los mismos niveles. En el mercado de divisas, destaca la depreciacion global del dolar
(DXY -1,5%) y la apreciacion del EURUSD (+1,2% hasta 1,1039). Por ultimo, en el mercado de materias primas llama la
atencion la fuerte subida del oro (+7,5% hasta 2063%/0), mientras que el Brent (77,6%/b) consigue cerrar el semestre en
positivo (3,5%), pese a las abultadas caidas de los Gltimos meses.El 2S se ha caracterizado por una postura cautelosa de
los principales bancos centrales, manteniendo los tipos de interés oficiales en niveles altos y mostrandose reacios a



bajarlos en el corto plazo. Sin embargo, a finales de afio se producia una fuerte caida de las rentabilidades de los bonos
soberanos, fruto de un entorno macroeconémico mas benigno de lo anticipado inicialmente. Dicho escenario, que ha sido
catalogado por el mercado como ?soft-landing?, unido al escaso efecto en el precio del petréleo que ha generado el
conflicto entre Israel y Hamas, ha llevado a los bancos centrales a suavizar su discurso, e incluso a sefialar que podria
haber varias bajadas de tipos para el 2024. De hecho, las Ultimas previsiones de los miembros de la Fed sugieren tres
bajadas de 25pb cada una el proximo afio. Tras este mensaje, el mercado ha pasado a descontar seis bajadas de tipos,
tanto de la Fed como del BCE, que comenzarian entre los meses de marzo y abril. Adicionalmente, el BCE sorprendia
anunciando en diciembre el fin de las reinversiones de su programa de bonos de la pandemia (PEPP), reduciendo a la
mitad dichas reinversiones a partir de julio de 2024, para pararlas por completo a final de afio. En materia fiscal, el anuncio
del tesoro de Estados Unidos en octubre de reducir sus emisiones de deuda a largo plazo también ha animado al mercado,
aunque habra que seguir atentos a los préximos anuncios. En Europa, mientras tanto, se ha alcanzado un acuerdo de
ultimo minuto sobre las reglas fiscales, las cuales se reactivaran en 2024 y requeriran a los paises acordar con la Comision
Europea un plan de reduccién de deuda a 4-7 afios vista.En este contexto, la rentabilidad del bono a 2 afios ha disminuido
65pb en EE.UU. hasta el 4,25% y 79pb en Alemania hasta el 2,40%, provocando una fuerte positivizacidon de la pendiente
de la curva (+69pb y +42pb, respectivamente). En cuanto a los tipos a 10 afios, apenas ha habido cambios en EE.UU.
(+4pb a 3,88%), mientras que la rentabilidad el bono aleméan baja 37pb hasta el 2,02%, por lo que el diferencial entre
ambos aumenta 41pb en el semestre. Con respecto a los tipos reales, la rentabilidad del bono a 10 afios indexado a la
inflacion sube 9pb en EE.UU. hasta el 1,71%, mientras que las expectativas de inflacion caen 6pb hasta el 2,17%. En
Alemania, sin embargo, son las expectativas de inflacion (-34pb hasta el 1,95%) las que explican la practica totalidad del
comportamiento del bono a 10 afios nominal.En cuanto a la deuda periférica europea, la expectativa de una politica
monetaria mas laxa del BCE también ha favorecido el estrechamiento de diferenciales, compensando el anuncio del fin de
las reinversiones del PEPP, que parece no haber tenido mucho impacto. Ademas, se espera que la reactivacion de las
reglas fiscales para 2024 apoye la reduccién de los déficits fiscales a medio plazo. Asimismo, Espafia ha conseguido
formar un nuevo gobierno y terminar con el impasse politico iniciado con las elecciones de julio. Con todo esto, destaca la
caida en la prima de riesgo de Grecia (-24pb a un nivel de 104pb), favorecida por el plan de consolidacién de gobierno,
mientras que en ltalia y Espafia se han mantenido practicamente estables en torno a 168pb y 100pb, respectivamente, con
la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios cayendo 39pb hasta el 2,99%.EI mercado de crédito también cierra el semestre
con fuertes mejoras en los diferenciales de manera generalizada, aunque con mayor énfasis en el mercado de derivados y
en el segmento especulativo. La caida en las rentabilidades soberanas ha propiciado un aumento de toma de riesgo, al
mismo tiempo que los fundamentales de las empresas siguen siendo relativamente sdlidos. Asi, en el 2S, los diferenciales
del mercado de derivados de mayor calidad caen 10pb en EE.UU. y 16pb en Alemania, mientras que en el segmento
especulativo se han producido estrechamientos del orden de 74pb y 89pb, respectivamente.En renta variable, el 2S
comenzd con descensos en los mercados de renta ante las expectativas de que los tipos de interés pudiesen mantenerse
altos durante mas tiempo, lo que se unia a los anuncios de mayor emisién de deuda tanto en Estados Unidos como en
algunos paises de Europa. Pero todo ello cambié en noviembre, cuando los datos de inflacibn comenzaron a sorprender a
la baja y los bancos centrales suavizaron su discurso, propiciando un fuerte movimiento al alza en los activos de riesgo y un
aumento considerable de las bolsas mundiales, al mismo tiempo que la volatilidad caia a niveles minimos desde la
pandemia (el indice VIX de volatilidad cerraba el semestre disminuyendo a un nivel 12,45). En consecuencia, los
principales indices mundiales, como el MSCI World y el S&P500 repuntaron considerablemente, cerrando el semestre con
subidas del 6,5% y 7,2% en dodlares, respectivamente. Los mercados desarrollados fueron los principales impulsores de las
subidas (MSCI Dev. World en délares, +6,8%), destacando los aumentos de las bolsas de Portugal (PSI 20, +8,0%), Italia
(MSCI ltaly, +7,9%) y EE.UU. Por otro lado, aunque las bolsas emergentes subieron en menor medida (MSCI Emerging en
dolares, 3,5%), los indices de Europa emergente y Latinoamérica tuvieron un comportamiento excepcional (MSCI Emerging
Europe en délares, 13,2%; MSCI Latam en ddlares, 9,1%). En Europa, las bolsas de los paises core subieron mas
timidamente, con el DAX aleméan aumentando un 3,7% y el CAC francés incrementandose un 1,9%. Asi, el Stoxx600 se
anotd una ganancia del 3,7%, lastrado por el indice de Suiza, que fue el peor, al caer un 1,3%. Por otra parte, el Topix
siguid con su tendencia al alza, aumentando un 3,4%. En emergentes, destacaron muy positivamente Turquia (BIST100,
+29,7%), Polonia (WIG20, +13,7%), Brasil (Bovespa, +13,6 %), Indonesia (Nifty50, +13,2%) y la India (Sensex, 11,6%),
compensando el mal comportamiento de China (CSI 300, -10,7%).Con respecto a las estimaciones de beneficios de 2023,
se han mantenido practicamente sin cambios en EE.UU. a lo largo del semestre, mientras que en Europa los analistas han
ido recortado sus previsiones. Para el 2024, sin embargo, las estimaciones se han recortado en ambas regiones, con
especial énfasis en Europa. Con todo, las cifras actuales de crecimiento de beneficios se sitian en niveles del 1,5% en
EE.UU. y -0,9% en Europa para 2023, 10,8% y 6,0% de cara a 2024,y 12,7% y 9,1% para 2025. En cuanto a las ventas,
las cifras correspondientes son 2,0% y -0,4% en 2023, 4,9% y 2,5% en 2024, y 5,5% y 3,0% de cara a 2025. Por ultimo, la
temporada de beneficios del 3T se salda con subidas en EE.UU. (+4,7% a/a), impulsados por los margenes empresariales,
mientras que Europa experimenta una fuerte caida tanto en beneficios (11,5% a/a) como de ventas (-6,9% a/a).Por factores
(MSCI World), calidad lider6 las subidas en el 2S (8,6%), seguido de momentum (8,1%), mientras que volatilidad minima



fue el que se anoté la menor subida (2,7%). Sectorialmente (S&P500), destaca el crecimiento de las empresas de
telecomunicaciones (13,8%) y las del sector financiero (11,6%); por el lado contrario, Utilities y el sector de consumo bésico
fueron los Unicos en negativo, con un -3,3% y -2,1%, respectivamente.b) Decisiones generales de inversion
adoptadas.Respecto a la cartera, a lo largo del segundo semestre, hemos mantenido la sobreponderacién en renta
variable, si bien mantuvimos la cobertura mediante opciones hasta el mes de octubre, donde cerramos parte de la misma
de cara a la ultima parte del afio. En el mes de diciembre hemos reducido peso en bolsa, de cara a los préximos meses
como parte de nuestra vision estratégica. En términos de renta fija, mantenemos nuestra preferencia por el crédito
corporativo de mayos calidad y la renta fija emergente. A lo largo del semestre hemos ido incrementando la duracion de las
carteras de forma paulatina y hemos dado entrada a diferentes fondos de renta fija emergente. ¢) indice de
referencia.N/Ad) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IICEI patrimonio de la sociedad ha
aumentado un 5,54% en el periodo y el nUmero de accionistas no ha variado. El impacto de los gastos soportados por el
fondo ha sido de un 0,16% los cuales se pueden desagregar de la siguiente manera: 0,13% de gastos directos y 0,02% de
gastos indirectos como consecuencia de inversion en otras IICs. Por otro lado, la rentabilidad en el periodo ha sido del
5,81%, superior a la de la Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido de un 2,46%. La liquidez se ha remunerado a un tipo medio
del 0,00%.e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestoraN/A.2. INFORMACION SOBRE
LAS INVERSIONES.a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.Evolucion respecto al periodo anterior por tipo
de inversion en %, sobre el total de la cartera: En cuanto a la distribucidn de activos, la exposicion en Renta Variable ha
aumentado un 0,06%, la cual se puede desglosar de la siguiente manera: Europa 77,18% y USA y Canada 22,82%. La
liquidez de la cartera ha disminuido un 4,92%.b) Operativa de préstamo de valoresNo se han realizado operaciones de
préstamo de valores durante el periodo.c) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.d) Otra informacion
sobre inversiones.No se ha recibido indemnizacion por las class actions o demandas colectivas a las que esta adherida la
Sociedad. Se estima que el importe a recibir no va a tener un impacto material en el valor liquidativo. Adicionalmente,
durante el periodo la Sociedad se ha adherido a una nueva class action o demanda colectiva, si bien el importe que se
espera recibir no se estima que vaya a tener un impacto material en el valor liquidativo. La Sociedad Gestora tiene
contratados los servicios de una entidad con dilatada experiencia en este tipo de procedimientos judiciales para facilitar el
cobro de las indemnizaciones correspondientes; esta entidad cobrard exclusivamente una comision de éxito por dicho
servicio.Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE
RENTABILIDAD.N/A4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDADLa volatilidad de la Sicav ha sido del 8,91% .5. EJERCICIO
DERECHOS POLITICOS.Durante 2023, BBVA AM ha ejercido, en representacion de MENALER SIL, S.A., el derecho de
asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades que se indican a continuacién. Estos derechos
se han ejercido en todo caso en los supuestos previstos en el articulo 115.1.i) del RIIC. Se ha asistido y votado a favor de
todos los puntos del orden del dia en las juntas de accionistas de las siguientes sociedades: FAES FARMA SA,
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA, SOLUCIONES CUATROOCHENTA SA y
TECNICAS REUNIDAS SA.Se ha asistido y votado a favor de determinados puntos del orden del dia y en contra o
abstenido de otros en las juntas de accionistas de las siguientes sociedades: ADOLFO DOMINGUEZ, CELLNEX
TELECOM SA, GRIFOLS SA - B, GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA, NATURGY ENERGY GROUP SA y SINGULAR
PEOPLE.EI voto ha sido a favor de aquellos puntos del orden del dia que se han considerado beneficiosos (0 no
desfavorables) para los intereses de las IIC y en contra de los puntos del orden del dia en que no se han apreciado dichas
circunstancias. En particular, se ha votado en contra de determinados acuerdos relativos a la independencia del consejo de
administracién y los planes de remuneracion. También en menor medida en contra de ciertas politicas financieras
(principalmente emisiones de bonos), operaciones corporativas (sobre todo ampliaciones de capital) o peticion de acuerdos
por mayorias excesivas.6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.N/A7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC
SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.N/A8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.La Sicav
soporta comisiones de intermediacion que incluyen la prestacion del servicio de andlisis financiero de las inversiones. El
gestor de la Sociedad recibe informes de entidades locales e internacionales relevantes para la gestion de la Sociedad y
relacionados con su politica de inversion, en base a criterios que incluyen entre otros la calidad del andlisis, su relevancia,
la disponibilidad del analista, la agilidad para emitir informes pertinentes ante eventos potenciales o que han sucedido en
los mercados y que pueden afectar a la Sociedad, la solidez de la argumentacion y el acceso a los modelos de valoracion
usados por los analistas. El gestor selecciona 15 proveedores de servicios de andlisis que se identifican como generadores
de valor afiadido para la SICAV y por tanto, susceptibles de recibir comisiones por ese servicio. Los 5 principales
proveedores de servicios de analisis para la SICAV han sido: Morgan Stanley, BAML, J.P. Morgan, BCA y UBS. Los
gestores utilizan estos analisis comofuente para generar, mejorar y diversificarsus decisiones de inversion, permitiendo
entre otras cosas contrastar yfundamentar con mayor profundidad las mismas. La informacién que estos proveedoresde
analisisproporcionanes, en muchas ocasiones,inaccesible por otros mediospara el gestor (ej. informacion de primera
mano sobre reuniones de Bancos Centrales, Comisién Europea, comisiones nacionales de defensa de competencia de los
distintos paises a los que pertenecen las compafiias de la Sociedad, decisiones de politica macroeconémica, compafiias no



basadas en Espafia, etc).Durante 2023 la Sociedad ha soportado gastos de analisis por importe de 1.226,40€. Para 2024 el
importe presupuestado para cubrir estos gastos son: 562 €.9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE
POCKETS).No hay compartimentos de propésito especiall0. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION
PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD.De cara al 2024 es de esperar un escenario de crecimiento leve, por debajo del potencial
en la mayoria de economias, pero con poca probabilidad de una recesion severa, debido a la ausencia de fuertes
desequilibrios macroeconémicos. Dada la moderacion de la inflacién esperada para el proximo afio, la Fed podria acometer
el primer recorte de tipos a partir del primer semestre de 2024, para posteriormente realizar bajadas graduales de 25pb
hasta llegar a la zona del 4,0-4,5% a finales de afio. Ciertos factores estructurales, como un mercado laboral tenso, pueden
ralentizar el ritmo de bajadas.En linea con el escenario anterior, los bonos de gobiernos presentan atractivo a medida que
nos acercamos al final en el ciclo de subidas de tipos a la vez que ofrecen una rentabilidad implicita muy atractiva. Se
aprecia cierto riesgo de ampliacién en los diferenciales de crédito corporativo. La renta variable se enfrenta a valoraciones
mucho mas ajustadas, sobre todo en EE.UU, no tanto en Europa, pero se observa crecimiento en los beneficios de las
compafiias, lo que sigue dando soporte a los niveles de valoracion.El escenario que atravesemos debera condicionar el
posicionamiento tactico de la cartera y, si asi lo requiriera en entorno, llevarlo de nuevo hacia posiciones mas
conservadoras y de menor riesgo.

10. Detalle de inversiones financieras

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa

Valor de mercado % Valor de mercado %

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion de aplicacion
a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC
y carteras que gestiona, su normativa y documentacién legal. Se ha disefiado de forma que contribuya a prevenir una
excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con las medidas y procedimientos
para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de remuneracion del
Grupo BBVA, es coherente con la situacién financiera de la Sociedad y tiene en consideracion la integracién por BBVA AM
de los riesgos de sostenibilidad.La remuneracién consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente
elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada
empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con caracter general, se apligue a un mismo colectivo
de empleados y que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden ser
aportaciones a sistemas de previsién social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacién, totalmente
flexible, ligada a la consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestidn prudente de los riesgos.El modelo
de incentivacion variable refleja el desempefio medido a través del cumplimiento de unos objetivos alineados con el riesgo
incurrido y sera calculado sobre la base de una combinacion de indicadores de Grupo, &rea e individuales, con diferentes
ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos funcionales y de
gestion de riesgos. Cada funcién dentro de la organizacién tiene asignada una ponderacion o slotting que determina en
qué medida la retribucion variable esta ligada al desempefio del Grupo, del area o del individuo. No se contempla
retribucién vinculada a la comision de gestién variable de las IIC gestionadas, comisidn que no es de aplicacion a esta
IIC.La incentivacion variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados cuya actividad puede
tener una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de
control, esta sujeta a determinadas reglas de concesion, consolidacién y pago, las cuales incluyen la aplicacion de
indicadores plurianuales para el célculo del componente variable que favorecen la alineacion de la remuneracion con los
intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas.Se distinguen 3 grupos de actividad
distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes al area de Inversiones, cuya incentivacion esta
relacionada en mayor medida con el resultado de la gestién de las IIC y carteras, mediante ratios que permiten ponderar la
rentabilidad por riesgo; miembros pertenecientes a areas de Control, cuyos indicadores estan mayoritariamente vinculados
al desarrollo de sus funciones; y miembros responsables de otras funciones con indicadores mas vinculados a los




resultados y eficiencia de la Sociedad.Adicionalmente, las reglas de concesion, consolidacion y pago de los miembros del
colectivo identificado incluyen la posible entrega de instrumentos por el 50% del total del componente variable que, en su
caso, estarian sujetos a un periodo de retencién de 1 afio desde su entrega.Asimismo, establecen la posibilidad de diferir
el pago del 40% del total por un periodo de 3 afios, ajustandose al final de dicho periodo en base a los mencionados
indicadores plurianuales previamente definidos por el Consejo de Administracion, que pueden llegar a reducir dicha parte
diferida en su totalidad pero que no serviran en ningln caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de
diferimiento y retencién, la totalidad de la remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccién (malus) y
recuperacion (clawback), ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM en su conjunto o de una divisién o
area concreta, o de las exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho
desempefio deficiente derive de cualquiera de las circunstancias recogidas en la politica de remuneraciones.El Comité de
Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacién del texto actual de la politica a los objetivos perseguidos y ha
acordado adaptarlo a la nueva Politica General de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo aquellos aspectos
compatibles con la politica de BBVA AM y su finalidad.La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su
personal y consejeros, durante el ejercicio 2023, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.578.280 euros; remuneracion
variable: 6.058.128 euros y el numero de beneficiarios han sido 226, de los cuales 192 han recibido remuneracién
variable. Adicionalmente, la remuneracion agregada de los 4 altos cargos y otros 15 miembros del colectivo identificado,
cuya actuacion haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas (entendidos
como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM vy el personal de BBVA AM que, durante 2023, hayan
tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 726.845 euros de retribucion fija y 425.073
euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.936.936 euros de retribucion fija y 1.333.007 euros de retribucion
variable para el resto.La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye

informacién adicional

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No aplica
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