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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 3 (En una escala del 1 al 7)

Descripcion general




Politica de inversion: La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice EURIBOR 3 meses +150 puntos basicos,
gestionandose con un objetivo de volatilidad maxima inferior al 10% anual. El indice se toma a efectos meramente
informativos. Se aplican criterios financieros y extrafinancieros, eligiendo empresas cuya estrategia trate de minimizar
riesgos ASG.

Mas del 50% del patrimonio cumple (directa e indirectamente) el ideario sostenible del Fl, incluido un minimo de 20% en
inversiones sostenibles vinculadas a los ODS, no alterando el resto de inversiones la consecucion de las caracteristicas
ASG promovidas por el FI.

Invierte, directa/indirectamente (50-100% en IIC), 0-100% de la exposicion total en renta variable y/o renta fija publica/
privada (incluidos instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos y hasta 20% en depdsitos), buscando
activos con dividendos/cupones recurrentes. La exposicion riesgo divisa esta entre el 0% y el 100%.

Podra invertir, via derivados, 0-30% de la exposicion total en instrumentos financieros con rentabilidad ligada a riesgo de
crédito, divisas, inflacién, materias primas (via activos aptos segun Directiva 2009/65/CE), o volatilidad (de acciones
cotizadas, indices bursatiles, tipos interés/cambio).

Sin predeterminacion por tipo de emisor (publico/privado) emisores/mercados (OCDE/emergentes, sin limite), duracion
media cartera renta fija, capitalizacidn, sector. Puede existir concentracion sectorial/geogréafica. Las emisiones tendran al
menos media calidad (minimo BBB-) o si es inferior, el rating de Espafia en cada momento, con hasta 25% en baja calidad
(inferior a BBB-).

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso
Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,32 0,00 0,31 0,25
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 3,04 3,78 3,41 3,29

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de Participaciones 7.995.417,10 6.345.139,53
N° de Participes 3.449 2.608
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00

Inversiéon minima (EUR)

600 EUR

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 84.027 10,5094
2023 41.075 10,0837
2022 8.933 9,4792
2021
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 gestion 0,20 0,00 0,20 0,40 0,00 0,40 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,03 0,05 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 Afio t-2 Ano t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 4,22 -0,35 3,27 0,48 0,79 6,38

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,47 19-12-2024 -0,59 17-01-2024
Rentabilidad maxima (%) 0,53 22-11-2024 0,53 22-11-2024

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™= o : : : . . .
2024 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 3,02 3,37 2,36 3,18 3,10 4,94

Ibex-35 13,28 0,80 0,85 0,89 0,73 13,98

Letra Tesoro 1 afio 0,63 0,04 0,05 0,03 0,04 1,06

BMK_C_4483 0,18 0,15 0,18 0,18 0,19 0,17
VaR histérico del

o -0,30 -0,30 -0,13 -0,26 -0,21 -0,26

valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 Ano t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,92 0,22 0,24 0,23 0,23 0,92 0,53

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion 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 ultimos 5 afios |
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B) Comparativa

[ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 11.366.140 251.326 2,18
Renta Fija Internacional 1.596.971 52.521 3,08
Renta Fija Mixta Euro 195.593 5.604 3,08
Renta Fija Mixta Internacional 1.652.282 57.931 2,48
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.350.833 46.938 2,61
Renta Variable Euro 100.797 7.282 1,55
Renta Variable Internacional 7.083.056 315.961 5,06
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 78.148 4.535 1,44
Global 21.094.608 689.571 2,72
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 6.624.295 176.365 1,74
IIC que Replica un indice 2.709.227 64.263 6,31
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 198.642 7.352 2,18
Total fondos 54.050.594 1.679.649 2,97

I I

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion 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 78.615 93,56 61.851 95,45
* Cartera interior 0 0,00 0 0,00




Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
* Cartera exterior 78.615 93,56 61.851 95,45
* 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) 5.705 6,79 2.897 4,47
(+/-) RESTO -293 -0,35 50 0,08
TOTAL PATRIMONIO 84.027 100,00 % 64.799 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin

periodo actual

periodo anterior

acumulada anual

periodo anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR)
+ Suscripciones/ reembolsos (neto)
- Beneficios brutos distribuidos
+ Rendimientos netos
(+) Rendimientos de gestion
+ Intereses
+ Dividendos
+ Resultados en renta fija (realizadas o no)
+ Resultados en renta variable (realizadas o no)
+ Resultados en depésitos (realizadas o no)
+ Resultado en derivados (realizadas o no)
+ Resultado en IIC (realizados o0 no)
* Oftros resultados
* Oftros rendimientos
(-) Gastos repercutidos
- Comision de gestion
- Comision de depositario
- Gastos por servicios exteriores
- Otros gastos de gestion corriente
- Otros gastos repercutidos
(+) Ingresos
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC
+ Comisiones retrocedidas
+ Otros ingresos
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR)

64.799
23,69
0,00
2,64
2,87
0,08
0,09
0,00
0,00
0,00
-0,10
2,82
-0,02
0,00
-0,26
-0,20
-0,03
0,00
0,00
-0,03
0,03
0,00
0,03
0,00
84.027

41.075
42,26
0,00
1,50
1,72
0,10
0,05
0,00
0,00
0,00
-0,10
1,70
-0,03
0,00
-0,24
-0,20
-0,02
0,00
0,00
-0,02
0,02
0,00
0,02
0,00
64.799

41.075
63,21
0,00
4,32
4,77
0,18
0,15
0,00
0,00
0,00
-0,20
4,69
-0,05
0,00
-0,51
-0,40
-0,05
-0,01
-0,01
-0,04
0,06
0,00
0,06
0,00
84.027

-24,51
0,00
136,93
124,16
9,39
130,84
0,00
0,00
0,00
-28,02
123,48
-16,58
-88,41
41,47
-36,28
-36,28
-11,81
19,60
-136,93
84,36
0,00
84,31
1.248,39

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




3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo

Descripcion de la inversién y emisor

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

0

0,00

0

0,00

TOTAL IIC

78.614

93,56

61.850

95,45

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR

78.614

93,56

61.850

95,45

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

78.614

93,56

61.850

95,45

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto

total

al patrimonio

TIPO DE ACTIVO

RW - RENTA
WARIABLE 2,55%

RF - REMTA FlJA
3.02%

LI - LIQUIDEZ
6,78%

IC - FONDOS DE
INVERSIOMN
87.66%

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

de EUR)

Subyacente

Instrumento

Importe nominal
comprometido

Objetivo de la inversion

TOTAL DERECHOS 0
FUTURO|BONO
. . . NOCIONAL USA
Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo de .
L 2 795 Inversion
crédito - .
ANOS|2000|FISIC
A
FUTURO|BONO
. . . NOCIONAL USA
Valores de deuda categorizado bajo el factor de riesgo de .
L 10 643 Inversion
crédito - .
ANOS|1000|FISIC
A
Total subyacente renta fija 1438
TOTAL OBLIGACIONES 1438

4. Hechos relevantes

Sl

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

XXX [X|X|X|X




SI NO
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 18/12/2024 se informa en CNMV que, como consecuencia del adelanto ocasional de la hora de cierre de los
mercados financieros los dias 24 y 31 de diciembre de 2024, las 6rdenes de suscripcion y reembolso cursadas por los
participes a partir de las 12.30 horas de esos dias, se tramitaron junto con las realizadas al dia siguiente habil en los
términos establecidos en los folletos informativos.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin 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 o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

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

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

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. 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 sobre la situacion de los mercados.

A nivel macro, en EE.UU. las expectativas de crecimiento del PIB de 2024 se sitGan cerca del 2,7%, mientras que la
inflacion subyacente se ha mantenido practicamente estable en el 3,3% (desde el 3,9% que empez0 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 4,25 y 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



administracién 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 inflacién subyacente en la eurozona ha disminuido
ligeramente durante el semestre, hasta situarse en el 2,7%, lo que ha permitido al Banco Central Europeo acometer tres
bajadas en el segundo semestre (dejando la tasa de depdsito en el 3,0%). En China, el PIB de 2024 podria registrar un
crecimiento del 4,8%, ligeramente inferior al objetivo del 5% que marcdé el gobierno, pero superando las estimaciones de los
analistas al inicio del semestre.

Los buenos datos macroecondmicos en EE.UU., unidos a una inflacion subyacente mas cercana al objetivo del 2%, han
permitido que la Fed abaratara el coste de financiacién a lo largo del semestre. En este contexto, la renta variable
estadounidense ha continuado creciendo con fuerza (S&P +7,7%), aunque perdié un 2,5% en el mes de diciembre al
enfriarse las expectativas de bajadas de tipos de la Fed en 2025. También ha tenido buen desempefio la bolsa espafiola,
con una subida del 6,0%. En cuanto a la deuda soberana de mayor calidad, los tipos a corto plazo han experimentado
bajadas contundentes (la rentabilidad de los bonos a 2 afios de EE.UU. y Alemania caen 51 y 75 puntos bésicos), mientras
gue el mercado de crédito corporativo ha mostrado una fortaleza considerable (los diferenciales se han mantenido
practicamente planos). Con respecto a las primas de riesgo periféricas, la espafiola estrecha 23 puntos basicos hasta los
69 puntos basicos frente Alemania. En el mercado de divisas, destaca la apreciacion global del dolar (2,5%) y la fuerte
depreciacién del EURUSD (-3,4% hasta 1,0354). Por ultimo, en el mercado de materias primas llama la atencién la subida
del oro (+12,5% hasta 2624,50 délares/onza), mientras que el Brent (74,10 délares/barril) cierra el semestre en negativo (-
14,5%).

Los mercados de renta fija cerraron el 2S 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 comenzé con indicios de una suave desaceleraciéon 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
gue la inflacidn parecia estancarse por encima del objetivo del 2%. Esto coincidi6 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 enfri6 significativamente las expectativas de nuevas bajadas
en 2025. En Europa, el Banco Central Europeo recortdé 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 decepcioné a los
inversores. Asi, el mercado cerr6 el afio anticipando recortes de 50pb en EE.UU. y entre 100 y 125pb en Europa para 2025.
Como resultado, las pendientes de las curvas soberanas volvieron a niveles positivos, mientras que los diferenciales de
crédito se mantuvieron bajos gracias al dinamismo de la economia.

En este contexto, el tipo de interés del bono estadounidense a 2 afios disminuy6 51pb, hasta el 4,24%. El tipo a 5 afios se
mantuvo practicamente plano en el 4,38%, mientras que el tipo a 10 afios subié 17pb, hasta el 4,57%, acercandose al pico
maximo del afio registrado en abril. Por tanto, la pendiente de la curva aument6 68pb, alcanzando un nivel positivo de
33pb. Este incremento en el tipo a 10 afios se explicé principalmente por un aumento de 12pb en el tipo real (hasta el
2,23%), mientras que la expectativa de inflacibn aument6 solo 5pb, hasta el 2,34%.

En Europa, los tipos de interés soberanos descendieron de forma generalizada. El tipo a 2 afios aleman cay6 75pb,
situdndose en el 2,08%, mientras que el tipo a 5 afios retrocedio 33pb, hasta el 2,15%. El tipo a 10 afios bajé 13pb, al
2,37%. Como resultado, la pendiente de la curva alemana volvié a niveles positivos, subiendo 62pb, hasta los 29pb. Este
descenso en el tipo soberano a 10 afios se atribuy6 en su totalidad a la caida de 23pb en la expectativa de inflacién (hasta
el 1,77%), mientras que el tipo real subié 5pb, hasta el 0,50%.

En el &mbito de la deuda periférica europea, Francia acapar6é la atencion. El presidente Emmanuel Macron convocoé
elecciones parlamentarias anticipadas en julio, que resultaron en un parlamento muy dividido. En septiembre, Macron
designé a Michel Barnier como primer ministro, con el objetivo de aprobar un presupuesto que redujera el déficit de cara a
2025. Sin embargo, el gobierno de Barnier colapsé en diciembre sin lograr ese objetivo, lo que obligé a Macron a nombrar
de urgencia un nuevo primer ministro, cuya primera tarea fue prorrogar los presupuestos de 2024. Sin nuevos
presupuestos, se espera que el déficit francés supere el 6% en 2025. Como resultado, la prima de riesgo de Francia fue la
Unica en aumentar (+3pb) durante el semestre, alcanzando 83pb y superando por primera vez desde 2008 a la de Espafia.
El resto de las primas de riesgo descendieron de forma generalizada: Italia (-42pb, a 116pb), Grecia (-40pb, a 85pb),
Portugal (-27pb, a 48pb) y Espafia (-23pb, a 69pb). La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios cayé 36pb, cerrando el
semestre en el 3,06%.

Por su parte, el mercado de crédito cerré el semestre con un desempefio sélido, respaldado por la resiliencia econémica y
los sélidos fundamentales de las empresas (los diferenciales del mercado de contado se estrecharon nuevamente). En EE.
UU., el diferencial de la deuda de mayor calidad cayé 8pb, hasta 58pb, mientras que el del segmento especulativo se
redujo 29pb, situandose en 319pb. En Europa, el diferencial de deuda de mayor calidad aument6 11pb, alcanzando 85pb,
mientras que el del segmento especulativo se estreché 11pb, hasta 299pb.

Las bolsas mundiales terminaron el 2524 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 bursétiles. Sin embargo, la calma regresé a los
mercados en septiembre tras la publicacidon de datos econdmicos que indicaban una actividad econdémica resistente, al
mismo tiempo que la Fed comenzaba a relajar su politica monetaria. Adicionalmente, las autoridades de China anunciaban
un nuevo paquete de estimulo monetario, y daban indicios de que podrian implementarse nuevas politicas fiscales, lo que
impulsaba las bolsas del pais con contundencia. Mas adelante, en noviembre, asistimos a la victoria del partido republicano
en las elecciones de Estados Unidos, a lo que el mercado reacciond con fuertes subidas en las bolsas americanas, pero
con menos entusiasmo en el resto de regiones, al comenzar a descontar las posibles politicas que podria implementar el
gobierno de Donald Trump. Finalmente, la Fed terminaba el afio retomando el protagonismo, al enfriar fuertemente las
expectativas de reduccidn de tipos para el 2025, algo que no senté demasiado bien en el mercado de activos de riesgo. En
este contexto, el MSCI ACWI cerr6 el semestre con una subida del 4,9% en délares, 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%). Las bolsas asiaticas fueron las que mejor
comportamiento tuvieron entre los paises emergentes, con el MSCI Asia cerrando plano en dolares gracias al impulso de
China, que compenso las caidas en India y, especialmente, en Corea (-14,2%), muy afectada por la incertidumbre politica
del pais. Asimismo, los indices de Latinoamérica y Europa Emergente también cerraron con fuertes bajadas, arrastrados
por México (-5,6%), Brasil (-2,9%), Polonia (-14,4%) y Turquia (-7,7%).

Las estimaciones de crecimiento de beneficios de 2025 se han revisado a la baja en EE.UU. a lo largo del semestre (-1,9pp
hasta el 14,2%) y en Europa (-5,2pp hasta 7,6%), mientras que para 2026 se espera que los beneficios crezcan en torno a
13,8% y 10,8%, respectivamente. Por el lado de las ventas, las previsiones de los analistas para 2025 se han mantenido
estables en EE.UU. (5,5%), a diferencia de Europa, donde el consenso ha continuado rebajando sus expectativas hasta el
2,9% (-3,7pp). En lo que respecta a la temporada de beneficios, se ha saldado con un fuerte crecimiento de los beneficios y
de las ventas del 8,5% y 5,2% en EE.UU., muy distinto al débil comportamiento europeo, que experimenté caidas del orden
del 0,7% en beneficios y del 0,5% en ventas.

Por factores, crecimiento lidera las subidas (7,1%), mientras que calidad acaba totalmente plano en el semestre.
Sectorialmente, destaca el buen comportamiento de consumo discrecional (22,7%) y financieros (17,6%) en EE.UU. con el
sector energético a la cola (-6,2%). En Europa, el comportamiento es similar, con el sector financiero liderando las subidas
(9,6%) y el sector energético registrando fuertes caidas (-12,8%).

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

La revision estratégica realizada el segundo semestre ha sido continuista y no ha alterado los pesos de las principales
categorias de activos generadores de rentas en los que invertimos. Mantenemos nuestra preferencia en el Crédito de Alta
Calidad, por su atractiva rentabilidad en relacién al riesgo asumido.

Como novedad, si hemos realizado dos operaciones a nivel subcategorias, con vision estratégica:

- Por un lado, procedimos a vender el fondo AXA US Corporate Intermediate Bonds, ante la pérdida de atractivo relativo del
Crédito de Calidad americano frente al europeo.

- 'Y por otro lado, en el bloque de los Gobiernos Emergentes, cubrimos el riesgo divisa en la apuesta por la deuda local
china, cambiando al ETF iShares China CNY Bond USD Hedged.

A nivel tactico hemos continuado realizando movimientos de corto plazo en base a sefiales de indicadores sobre Duracion,
Gobiernos Emergentes y Bonos de Alto Rendimiento.

Asi mismo, hemos jugado en el afio dos ideas de inversién globales: una relativa a la normalizacion de la curva de tipos de
interés en EE.UU. los tramos 2 afios vs 10 afios; y otra apostando por un mejor comportamiento del High Yield Asia vs High
Yield Global (incluida dentro del bloque Crédito Emergente). Ambas siguen activas a cierre del ejercicio.

Cabe destacar a su vez el movimiento tactico que realizamos a principios de agosto, tras activarse nuestro ?Monitor de
Estados de Excepcion? (MEX), por un fuerte incremento en la volatilidad de los mercados. Procedimos a neutralizar la
posicion en bonos del segmento especulativo (High Yield), hasta producirse una normalizacién del escenario en la segunda
parte del mes de agosto.

Por dltimo, sefialar que durante el periodo hemos continuado construyendo en el fondo una cartera diversificada y con
sesgo sostenible, priorizando en fondos subyacentes art. 8 y 9 de la SFDR. En concreto, segln recoge el folleto, hemos
mantenido un minimo del 20% de inversion sostenible y al menos un 50% de la cartera esta destinada

c) indice de referencia.

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice EURIBOR 3 meses +150 puntos basicos, gestionandose con un
objetivo de volatilidad maxima inferior al 10% anual. El indice se toma a efectos meramente informativos.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC

El patrimonio del fondo ha aumentado un 29,67% en el periodo y el nUmero de participes ha aumentado un 32,25%. El
impacto de los gastos soportados por el fondo ha sido de un 0,46% los cuales se pueden desagregar de la siguiente
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manera: 0,23% de gastos directos y 0,23% de gastos indirectos como consecuencia de inversién en otras IICs.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 3,04%. El indice de rotacion de la cartera ha sido del 0,32%.
La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido del 2,91%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora

La rentabilidad del fondo en el periodo ha sido inferior a la de la media de la gestora situada en el 2,97%. Los fondos de la
misma categoria gestionados por BBVA AM tuvieron una rentabilidad media ponderada del 2,72% y la rentabilidad del
indice de referencia ha sido de un 2,37%.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el segundo semestre el comportamiento del fondo también ha sido positivo, cerrando el 2024 con una rentabilidad
anual del +4,07%, y una volatilidad de 3,04% (dato a 12 meses).

En el conjunto del afio, todas las estrategias de inversion, salvo los Gobiernos Desarrollados y la Renta Variable
Inmobiliaria, han contribuido positivamente. Destaca la geografia emergente, que con un peso limitado dentro del fondo, ha
aportado especialmente. En concreto, el bloque de Gobiernos Emergentes concluye con una rentabilidad anual del
+12,63% Yy una contribucién de +1,17%; y el bloque de Crédito Emergente, con rentabilidad anual del +12,80% y una
contribucion de +0,87%.

En cuanto a subyacentes especificos en cartera, por el lado positivo, el fondo de Gobiernos Emergentes PIMCO Emerging
Markets Bonds ha sido el mayor contribuidor en el total del ejercicio (+0,95%) y la rentabilidad anual mas elevada
(+15,93%).

Por el contrario, el ETF del sector Inmobiliario cotizado, Xtrackers FTSE Developed Europe Real Estate presenta el peor
dato de rentabilidad en el 2024 (-4,03%), pero su impacto es limitado (detrae -0,10%) ya que tiene un peso reducido en el
fondo (3% aprox).

Respecto a las inversiones con sesgo sostenible, sefialar el buen resultado del fondo de Crédito Largo Plazo Robeco Euro
SDG Credits (+4,80% anual), que ha supuesto una contribucién de +0,59% a la rentabilidad total.

b) Operativa de préstamo de valores

No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos

A lo largo del periodo se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de cobertura cuyo grado de cobertura ha
sido de 1,00. También se han realizado operaciones de derivados con la finalidad de inversién cuyo grado de
apalancamiento medio ha sido de 48,18%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088) conforme a lo
establecido en su folleto informativo.

Se adjuntard como anexo a las Cuentas Anuales informacion sobre las caracteristicas medioambientales o sociales que
promueve el Fondo.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

La volatilidad del fondo ha sido del 2,92% , superior a la del indice de referencia que ha sido de un 0,17%. El VaR histérico
acumulado en el afio alcanzé -0,30%

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

No se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en las juntas de accionistas de las sociedades en cartera al no reunir los
requisitos previstos en la normativa para que tal ejercicio sea obligatorio, ni estar previsto de acuerdo con las politicas y
procedimientos de BBVA AM de ejercicio de los derechos politicos.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

No aplica

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA IIC SOLIDARIA E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

No aplica

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo soporta comisiones de analisis. El gestor/gestores del fondo reciben informes de entidades locales e
internacionales relevantes para la gestion del fondo y relacionados con su politica de inversién, 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 pueden afectar al fondo, la solidez de la
argumentacion y el acceso a compaiiias. El gestor selecciona 15 proveedores de servicios de andlisis que se identifican
como generadores de valor afiadido para el fondo y por ende susceptibles de recibir comisiones por ese servicio. Los 5
principales proveedores de servicios de andlisis para el fondo han sido: Morgan Stanley, UBS, BAML, BCA y J.P. Morgan.
Durante 2024 el fondo ha soportado gastos de analisis por importe de 291,62€. Para 2025 el importe presupuestado para
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cubrir estos gastos son: 666 €.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

No hay compartimentos de propdsito especial

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

El aflo 2024, a pesar de haber sido un periodo complejo a la hora de gestionar, ha terminado con balance final positivo,
registrando ganancias generalizadas en bolsa y renta fija. Y 2025 se presenta con desafios pero también oportunidades.
Posiblemente encontremos mayor divergencia en el crecimiento, la inflacion y los tipos de interés de las distintas
economias a nivel mundial.

Siguiendo el objetivo de generar rentas en el largo plazo, continuaremos gestionando el fondo de forma activa, con foco en
la diversificacion entre tipos de inversion y el control del riesgo. Asi como en la sostenibilidad, segun establece el folleto.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 0 0,00 0 0,00
IE0030759645 - FONDO|PIMCO GIS EMERGING M UsD 5.494 6,54 4.498 6,94
IEOOBCCWOR44 - FONDO|MUZINICH FUNDS - EME UsD 2.092 2,49 1.628 2,51
IEOOBKPSFD61 - ETF|ISHARES CHINA CNY BO UsD 0 0,00 1.727 2,67
IEOOBKT6RT64 - ETF|ISHARES CHINA CNY BO UsD 2.543 3,03 0 0,00
LU0111549050 - FONDO|BNP PARIBAS FUNDS EU EUR 3.808 4,53 3.265 5,04
LU0211300792 - FONDOJAXA IM FIXED INCOME EUR 0 0,00 1.742 2,69
LU0227757233 - FONDO|ROBECO CAPITAL GROWT EUR 2.321 2,76 1.887 2,91
LU0336683767 - FONDO|DPAM L - BONDS GOVER EUR 11.902 14,16 9.152 14,12
LU0390558301 - FONDO|MORGAN STANLEY INVES EUR 9.829 11,70 0 0,00
LU0489337690 - ETF|XTRACKERS FTSE DEVEL EUR 2.148 2,56 1.786 2,76
LU0503372780 - FONDO|ROBECOSAM EURO SDG C EUR 8.279 9,85 10.440 16,11
LU0622305505 - FONDO|GOLDMAN SACHS - SICA UsD 3.326 3,96 2.521 3,89
LU0966752916 - FONDOJ]JANUS HENDERSON FUND EUR 3.368 4,01 2.584 3,99
LU1003273924 - FONDO|JANUS HENDERSON HORI EUR 3.739 4,45 2.710 4,18
LU1472572954 - FONDO|DWS INVEST TOP DIVID EUR 2.014 2,40 1.612 2,49
LU1644441807 - FONDO|CANDRIAM SUSTAINABLE EUR 5.048 6,01 4.346 6,71
LU1650062323 - FONDO|BETAMINER | EUR 2.860 3,40 2.504 3,86
LU2051031982 - FONDO|M&G LUX INVESTMENT F EUR 6.236 7,42 6.462 9,97
LU2327297755 - FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUN EUR 654 0,78 634 0,98
LU2367663650 - FONDO|LUMYNA-MW TOPS MARKE EUR 908 1,08 795 1,23
LU2639511745 - FONDO|GOLDMAN SACHS EUROZO EUR 2.045 2,43 1.557 2,40
TOTAL IIC 78.614 93,56 61.850 95,45
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 78.614 93,56 61.850 95,45
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 78.614 93,56 61.850 95,45

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% 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 aplique 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
prevision social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la
consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestién 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 combinacién de indicadores de Grupo, area e individuales,

12



con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestion de riesgos. Cada funcion dentro de la organizacion tiene asignada una ponderacién o slotting que
determina en qué medida la retribucion variable esta ligada al desempefio del Grupo, del area o del individuo. No se
contempla retribucion vinculada a la comision de gestion variable de las 1IC gestionadas, comision que no es de aplicacion
aestallC.

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, consolidacion 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 incentivacién 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, 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
retribucion variable anual en efectivo, en aplicacion 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 aprobacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad

Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, la totalidad de la remuneracion variable estard sometida a
clausulas de reduccion (malus) y recuperacion (clawback), ligadas a un deficiente desempefio financiero de BBVA AM o
del Grupo BBVA en su conjunto o de una division 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 adecuacion 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 remuneracién 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 nimero 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 actuacién haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y
las IIC gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administracién 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 retribucion 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 remuneracién 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).
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