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INFORMACION SOCIEDAD
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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre  Vocacion inversora: Global Perfil de Riesgo: 4 (En una escala del 1
al7)

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

Perfodo actual
Ne° de acciones 552.250,00
N° de accionistas 29
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo definitivo
Periodo del informe 32.655
Diciembre 2023 27.846 50,1453
Diciembre 2022 24.074 43,2200

Diciembre 2021

Valor liquidativo (EUR) Fecha Importe Estimacion que se realizo
Ultimo estimado
Ultimo definitivo 2024-12-31 59,1312

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 0,16 0,00 0,16 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

Rentabil

idad (% sin anualizar)

Acumulado afio t actual

Anual

Con

estimado definitivo

altimo VL Con altimo VL
2023

2022

Afo t-3

Afio t-5

17,92 16,02

0,00

El dltimo
El ultimo

VL definitivo es de fecha: 31-12-2024
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.

Gastos

Anual

(% s/ patrimonio medio) Acumulado 2024

2023

2022

Afio t-3

Afo t-5

Ratio total de gastos (iv) 0,35

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 comision 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
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61,22
59,22
57,22
55,22
53,22
51,22
49,22
47,22

43,22
3“1}

rl M‘,\. 207.28
W
45,22 H‘H ‘\“ v/ 205,88
>

Grafico evolucion valor liquidativo altimos 5 afos

221,88

219,88

I
},-w-‘” f‘" 21788 2
ﬁ. Lf)“li 215,88 &

211,88 1
20988 1

L L L |3
AR A A A A

— MERALER SIL, 5.4 Letra Tesoro 1 Afio

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

afios

11,00 %
10,00 %
9,00 %
2,00%
7.00%
6,00 %
5,00 %
4,00 %
2,00%
200%
1.00 %
0,00 %
-1.00 %

Grafico rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios

R

@ » = >

&

M MEAALER SIL 54

o

partir de este momento "Se puede encontrar informacion adicional en el Anexo de este informe"




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 31.816 97,43 30.280 98,81
* Cartera interior 17.814 54,55 17.888 58,37
* Cartera exterior 14.002 42,88 12.392 40,44
* 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) 661 2,02 253 0,83
(+/-) RESTO 178 0,55 113 0,37
TOTAL PATRIMONIO 32.655 100,00 % 30.646 100,00 %
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) 30.646 27.846 27.846
+ Compra/venta de acciones (neto) -0,37 -0,17 -0,55 -144,99
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 7,13 10,30 17,29 -24,27
(+) Rendimientos de gestion 6,91 10,05 16,82 0,00
(-) Gastos repercutidos 0,22 0,25 0,47 -6,61
- Comision de sociedad gestora 0,08 0,08 0,16 9,76
- 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) 32.655 30.646 32.655

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




3. Inversiones financieras

INSTRUMENTO CANTIDAD COSTEAC
CIONES!FAIRFAX FINANCIAL HO 1700,00 2283023,77ACCIONESINESTLE SA
6800,00 542564,18ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 1400,00
373541,39ACCIONES!SCHINDLER HOLDING AG 3200,00 843920,52ACCIONES!ADOLFO
DOMINGUEZ SA 48000,00 227520,00ACCIONES!CELLNEX TELECOM SA
21450,00 654439,50ACCIONES!ELECNOR SA 72000,00
1156320,00ACCIONES!FAES FARMA SA 720000,00 2505600,00ACCIONES!IGLOBAL
DOMINION ACCE 362000,00 1013600,00ACCIONES!GRIFOLS SA
100000,00 706500,00ACCIONES!GRUPO CATALANA OCCID 26237,00
941908,30ACCIONES!IHEINEKEN NV 7400,00 508380,00ACCIONES!INDUSTRIA DE
DISENO 24800,00 1231072,00ACCIONESILINEA DIRECTA ASEGUR
2200000,00 2384800,00ACCIONES!MAPFRE SA 265000,00
648190,00ACCIONES!PERNOD RICARD SA 3650,00 397850,00ACCIONES!PUIG
BRANDS SA 200000,00 3567000,00ACCIONES!ISINGULAR PEOPLE SA
60000,00 118800,00ACCIONES!ISOLUCIONES CUATROOCH 60000,00
666000,00ACCIONESITECNICAS REUNIDAS SA 69815,00 784720,60ACCIONES!ZALANDO
SE 26300,00 851857,00CCIBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.
659319,32 660531,99SOCIEDADESICOBAS VALUE, SICAV, 687000,00
1207952,10ACCIONES!KINNEVIK AB 11530,00 74209,52ACCIONES!ALPHABET INC
4000,00 736142,25ACCIONES!IAMAZON.COM INC 2700,00
572432,35ACCIONES!BERKSHIRE HATHAWAY | 3500,00 1533127,17ACCIONES!FAIRFAX
INDIA HOLDIN 80000,00 1237727,10ACCIONESIMASTERCARD INC
1000,00 508861,62ACCIONES!NETFLIX INC 2100,00
1808824,89ACCIONES!SPOTIFY TECHNOLOGY S 4000,00 1729339,00

4. Hechos relevantes

S| NO
a. Suspension temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c¢. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Otros hechos relevantes X
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 X

comisiones o gastos satisfechos por la SICAV.

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 actlie 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

BBVA Asset Management SA SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacién de otras operaciones
vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. Informacion 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) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de
los mercados.En el segundo semestre en EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de 2024 se sitian cerca del
2,7%, mientras que la inflacién subyacente se ha mantenido practicamente estable en el 3,3% (desde el 3,9% que empez6
el afio). En este contexto, la Fed ha comenzado a ajustar el tipo de interés de referencia (-100pb en total), hasta alcanzar
un rango objetivo de entre el 4,25y el 4,50% en su reunién de diciembre. Sin embargo, las Ultimas previsiones del comité
sugieren menos bajadas de las anticipadas, ante la incertidumbre sobre la fortaleza de la economia y las medidas
arancelarias de la nueva administracion Trump. En la eurozona, el PIB podria cerrar 2024 con tasas cercanas al 0,8% (por
debajo de su potencial), con el PIB de Espafia creciendo al 3,0%. Por el lado de los precios, la inflacion subyacente en la
eurozona ha disminuido ligeramente durante el semestre, hasta situarse en el 2,7%, lo que ha permitido al BCE acometer
tres bajadas en el segundo semestre (dejando la tasa de depdsito en el 3,0). En ese contexto, las bolsas mundiales
terminaron el segundo semestre 24 con subidas generalizadas, aunque con mucha heterogeneidad por regiones y no
ausentes de volatilidad. El semestre comenzaba con dudas en torno a las altas valoraciones de algunas empresas
tecnolégicas y con el temor a que la economia estadounidense pudiese estar desacelerandose de manera mas abrupta de
lo que se pensaba, provocando fuertes caidas en los principales indices bursatiles. Sin embargo, la calma regresé a los
mercados en septiembre tras la publicaciéon de datos econdmicos que indicaban una actividad econdémica resistente, al
mismo tiempo que la Fed comenzaba a relajar su politica monetaria. En este contexto, el MSCI ACWI cerr6 el semestre con
una subida del 4,9% en ddlares, gracias a que los indices desarrollados se revalorizaban un 5,6%, mientras que el MSCI
Emerging se dejaba un 1%. Entre los paises desarrollados, las principales alzas se dieron en Estados Unidos (S&P500,
7,7%) y en Alemania (DAX, 9,2%), mientras que otros indices europeos cerraron con bajadas, como el de Holanda (-3,9%)
y el de Suecia (-3,4%). Los mercados de renta fija cerraron el segundo semestre de 2024 con caidas en los tipos de interés
de la deuda soberana, salvo en los tipos de largo plazo de EE.UU. El semestre comenz6 con indicios de una suave
desaceleracion de la economia estadounidense, lo que permitié a la Fed centrarse nuevamente en mantener un mercado
laboral saludable y reducir los tipos de interés. Sin embargo, los datos posteriores mostraron que la economia
estadounidense seguia fuerte, mientras que la inflacién parecia estancarse por encima del objetivo del 2%. Esto coincidio
con la victoria de Donald Trump en las elecciones, cuyas politicas podrian resultar inflacionarias. En consecuencia, aunque
los bancos centrales continuaron relajando sus politicas monetarias, mostraron cautela en sus reuniones de diciembre. La
Fed redujo los tipos de interés al rango del 4,25%-4,50%, desde el 5,25%-5,50% de junio, pero enfrid significativamente las
expectativas de nuevas bajadas en 2025. En Europa, el BCE recorté 75pb en el semestre, llevando el tipo de depdsito al
3%. No obstante, en diciembre, Christine Lagarde adopt6 un tono menos laxo para los proximos meses, lo que decepcion6
a los inversores. Asi, el mercado cerré el afio anticipando recortes de 50pb en EE.UU. y entre 100 y 125pb en Europa para



2025.b) Decisiones generales de inversion adoptadas.Respecto al fondo, iniciamos la segunda parte del afio 2024 con una
vision positiva en renta variable hacia mercados desarrollados (Europa, EEUU y Jap6n), asi como a la regiébn emergentes,
con una preferencia hacia China. Estas posiciones se redujeron ante el aumento de la volatilidad, via la venta de renta
variable emergente, asimismo a nivel sectorial iniciamos una posicion relativa largos pequefias compafiias americanas
versus grandes compaiiias y cerramos el largo energia americana. En cuanto a exposicion al activo nos hemos mantenido
con niveles cercanos al 65%. En términos de renta fija, hemos mantenido la preferencia hacia crédito de mayor calidad,
especialmente en los tramos mas cortos, y gobiernos de la zona euro y americanos, asi como exposiciones a renta fija
emergente y bonos de alta rentabilidad. Habiendo reducido la duracién de las carteras a finales de afio tras los ultimos
datos de inflacién y crecimiento superiores a lo estimado sobre todo en el lado americano.En cuanto a la inversion
alternativa, hemos mantenido la apuesta hacia el oro, modelos tendenciales, asi como market neutral y risk premia.En
divisa, nos hemos vuelto a lo largo del semestre mas positivos hacia délar.c) indice de referencia.No aplicad) Evolucion del
Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IICEI patrimonio de la sociedad ha aumentado un 6,56% en el periodo y el
numero de accionistas ha disminuido un 3,33%. El impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,17% los
cuales se pueden desagregar de la siguiente manera: 0,15% de gastos directos y 0,02% de gastos indirectos como
consecuencia de inversién en otras |ICs. Por otro lado, la rentabilidad en el periodo ha sido del 6,95%, superior a la de la
Letra del Tesoro a 1 afio que ha sido de un 2,53%. La liquidez se ha remunerado a un tipo medio del 0,00%.e) Rendimiento
del fondo en comparacién con el resto de fondos de la gestoraN/A.2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.a)
Inversiones concretas realizadas durante el periodo.Evolucién respecto al periodo anterior por tipo de inversion en %, sobre
el total de la cartera: En cuanto a la distribucién de activos, la exposicidon en Renta Variable ha disminuido un 1,22%, la cual
se puede desglosar de la siguiente manera: Europa 72,72% y USA y Canada 27,28%. La inversion en LI - liquidez
representa un 2,03% de la cartera.Durante el segundo semestre del 2024, la mayor parte de la rentabilidad obtenida
procede del bloque de renta variable, tanto la exposicidn a renta variable americana, europea como a la japonesa ha dado
resultados muy positivos una vez dejado atras el episodio de alta volatilidad producido durante el verano. La renta fijay las
inversiones alternativas contribuye en menor medida, siendo la exposicién al oro el gran beneficiado tanto del semestre
como del afio.En la parte de renta variable, iniciamos una operacién relativa largos de pequefias compafiias americanas
versus grandes compafiias, asi como cerramos el relativo de energia americana. Durante los meses de verano como
consecuencia del aumento de volatilidad cerramos 1/3 de las posiciones en renta variable americana y europea que
posteriormente recompramos. Adicionalmente reducimos la exposicién a renta variable emergente.En renta fija, fuimos
incrementando al comienzo del semestre la exposicion a bonos de alta rentabilidad global, y reduciendo la exposicién a
renta fija emergentes. En la Ultima parte del afio reducimos la duracion de la cartera tanto via gobiernos europeos como
americanos.En lo que a divisas se refiere, incrementamos la apuesta a dolar en el fondo via la venta del futuro Euro
dolar.La Sociedad invierte en otras |ICs gestionadas por Cobas Asset Management SGIIC SA.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 informacién sobre inversiones.No se ha recibido indemnizacion por la class action o demanda
colectiva a la que estéd adherida la Sociedad. Se estima que el importe a recibir no va 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 cobrara
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 econémicas medioambientalmente sostenibles.3. EVOLUCION DEL
OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.No aplica4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDADLa volatilidad de la
Sicav ha sido del 8,98% .5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.Durante 2024, BBVA AM ha ejercido, en representacion
de MENALER SIL, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas de las sociedades que se indican
a continuacion. 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:
ELECNOR SA, LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIM, CELLNEX TELECOM SA, SINGULAR PEOPLE, TECNICAS
REUNIDAS SA , FAES FARMA 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: MAPFRE SA, NATURGY ENERGY GROUP
SA, GLOBAL DOMINION ACCESS SA, GRUPO CATALANA OCCIDENTE SA, ELECNOR SA, ADOLFO DOMINGUEZ,
SOLUCIONES CUATROOCHENTA SA, GRIFOLS SA - B.El 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 administracion 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 peticién de acuerdos por mayorias excesivas.6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.No
aplica7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.No aplica8. COSTES
DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.La Sociedad soporta comisiones de intermediacion que incluyen la prestacion
del servicio de analisis 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 valoracién usados por los analistas. El gestor selecciona 15 proveedores
de servicios de andlisis que se identifican como generadores de valor afiadido para la IIC y por tanto, susceptibles de recibir
comisiones por ese servicio. Los 5 principales proveedores de servicios de analisis para la IIC han sido: Morgan Stanley,
UBS, BAML, BCA, J.P. Morgan. Los gestores utilizan estos andlisis 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. informacién de primera mano sobre reuniones de Bancos Centrales, Comisidon 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 2024 la Sociedad ha soportado gastos de
andlisis por importe de 518,62€. Para 2025 el importe presupuestado para cubrir estos gastos son: 580,00€.9.
COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).No hay compartimentos de propdsito especiall0.
PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.EI comienzo del afio 2025 vendra marcado
por las decisiones de politica monetaria que adopten los bancos centrales influenciados por los datos de inflacién y
crecimiento que vayamos conociendo, asi como el comienzo de la nueva presidencia de la administraciéon Trump.
Seguimos optimistas con los datos tanto de inflacion como de empleo de ahi que somos positivos con los activos de riesgo
en general. Nuestro escenario es de crecimiento bajo, pero en linea para un comportamiento positivo de los mercados y por
ende del fondo.Un aumento de volatilidad nos podria hacer ser mas cautos y por ende llevar de nuevo el posicionamiento
del fondo hacia posiciones més 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 remuneracion 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 apliqgue 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 |IC 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 incentivaciéon esta
relacionada en mayor medida con el resultado de la gestion 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, la politica general de remuneraciones prevé la posibilidad de que
una parte sustancial (al menos el 50%) de la retribucion variable anual del colectivo identificado sea abonado en
instrumentos financieros (acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva u otros instrumentos
financieros equivalentes). No obstante lo anterior, esta regla podra exceptuarse, para todo el Colectivo Identificado o una
parte del mismo, abonando el 100% de la retribucién variable anual en efectivo, en aplicacién del principio de
proporcionalidad, de acuerdo con lo previsto en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacion por
el Consejo de Administracion de la Sociedad. Asimismo, un porcentaje del 40% de la retribucién variable anual podra
quedar diferida por un periodo de 3 afios. La retribucion variable anual diferida se abonara, en su caso, de darse las
condiciones para ello, una vez transcurrido cada uno de los afios de diferimiento y no se abonara mas rapidamente que de
manera proporcional. Las reglas de diferimiento podran exceptuarse, en aplicacion del principio de proporcionalidad, en
los casos establecidos en la normativa y directrices supervisoras aplicables y previa aprobacion por el Consejo de
Administracion de la SociedadDurante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, 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 o del Grupo BBVA 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 en 2024 la adecuacioén 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 2024, ha sido la siguiente: remuneracion fija: 12.952.639; remuneracion variable: 6.256.415 y el
ndmero de beneficiarios han sido 210, de los cuales 191 han recibido remuneracion variable. De esta, la remuneracion
agregada de los 2 altos cargos y otros 16 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 y el personal de BBVA AM que, durante 2024, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar
las actividades de la SGIIC) ha sido de 550.906 euros de retribucién fija y 303.529 euros de retribucién variable para los
primeros, y de 1.688.719 euros de retribucion fija y 1.031.175 euros de retribucién variable para el resto.La politica de
remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién adicional

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

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No se han realizado operaciones que hayan supuesto adquisicion temporal de activos, financiaciéon de valores o
reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).



