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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de MicroBank Fondo Etico, Fondo de Inversion, por encargo del
Consejo de Administracion de Caixabank Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, [a Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de MicroBank Fondo Etico, Fondo de Inversion (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota
2.a de la memoria} y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemaos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.
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Las cuestiones clave de la auditoria son aguellas cuestiones que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por

separado sobre esas cuestiones.

Tal y como se describe en lanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2022, Por este
maotivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones
financieras como cuestiones clave en nuestra
auditoria.

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

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las peosiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concardancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta a la cuestién clave de valoracién de la
cartera de inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para |a totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2022.

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



La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn.

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

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

El comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del proceso
de elaboracién y presentacién de las cuentas anuales.



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 29 de marzo de 2023.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 21 de diciembre de
2022 nos nombré como auditores por un periodo de un afio, contado a partir del ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2021, es decir, para el ejercicio 2022.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracidon de la Sociedad
Gestora del Fondo para el periodo de 1 afio y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de
cuentas de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado ef 31 de diciembre de 2001; y por
tanto, desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, afio en el que el Fondo se ha
convertido en una Entidad de Interés Publico.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mds
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

® Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y |a correspondiente informaciéon revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

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

* Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con el comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos al comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo una declaracion
de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y
nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente
puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes
salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién al comité de auditoria de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar plblicamente la cuestion.



CLASE 82

MICROBANK FONDO ETICO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

{Euros)

008636390

ACTIVO 31-12-2022 31-12-2021 {*) PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2022 31-12-2021 [y
AGTIVO NC CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 140.489.490 53 177.016.997,33
ACCIONISTAS
Inmovllizads intangible - - Fondos reembolsables atrlbuldos a 140.489.490,53 177.018.897,33
partfcipes o acclonistas
Inmovilizado materlal - - Capial -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 160.832.351,20 163.611.612,63
Mobillario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 117.297,63 117.297,63
ACTIVQO CORRIENTE 140.692.125,50 177.407.455,28 [Acclones propias) - -
Deudores §75.272,78 456.982,05 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inverslones financieras 133.377.585,33 168.146.6458,47 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera Interlor 13.523.410,50 19.381.614,73 Resultado del ejercicio (20.560,158,30) 13.288.087,07
Valores representativos de deuda 10.042.982,66 15.986.420,58 (Dividendo & cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 3.480.427 84 3.405.184,15 | Ajustes por cambios de valor en -
inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonlo atribuldo - -
Depositos en EECC
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Dtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterlor 119.887.274,23 148.924.956,24 Deudas & largo plazo - -
Valores representativos de deuda 89.895.071,56 81.247.018,22 Pasivos por impuesto diferldo - -
Instrumentos de patrimonio 47.840.344,87 54.902.539,66
Instituciones de Inversién Colectiva 2.116.837,80 2.775.396,35 | PASIVO CORRIENTE 202.634,97 390.457,93
Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo -
Derivados 15.020,00 0,01 Deudas a corto plazo -
Otros - - Acreadores 202,634,987 390.457,92
Intereses de la cartara de Inversién {13.099,40) (169.921,50) Paslvos flnancleros - -
Inversiones marosas, dudosas © en fitiglo - - Derivados 0,01
Perlodificaciones - - Periodiflcaciones
Tesoreria 6.539.267 39 8.803.823,74
TOTAL ACTIVQ 140.692.125,60 177.407.455,26 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 140.692.125 50 177.407.455,28

CLUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.611.670,00 471.900,00

Compromises por operaciones largas de - 471.900,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 4.611.670,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - B

Valores cedidos en préstamo porla IIC -

Valores aportados como garantia por la [1C E

Valores reciblios en garantia por la l1C -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.611.670,00 471.900,00

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2022.




e 0,03 5 EROS
) iyt

CLASE 87

MICROBANK FONDO ETICO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)

008636391

2022

2021 (%)

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC
Gastos de Perzonal
Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestién
Comision depositario
Ingresofgasto por compensacién compartimento
Otros
Amortizacion del inmovillzado material
Excesos de provisiones
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresocs financierps
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos flnancieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferenclas de cambio
Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERQ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(2.420.066,12}

(2.230.264,03)

(2.077,329,58)

{1.850.308,57)

{163.081,01) {153.262,44)
(179.655,53) {126.692,08)
{2.420.066,12) (2.230.264,03)
3.619.125,03 1.866.871,80
{11.123,11) {22.401,85)
{20.516.05,11) 10.783.109,38
(740.837,67) 478.790,11

(19.775.177,20)

10.304,319,77

302.763,34

67.221,85

{1.534.842,33)

2.958.794,73

(38.967,78)

(315.522,53)

(1.593.555,69) 3.225.841.98
103.001,97 47 484,44
(6.320 83) 950,84
{18.140.092,18) 16.853.536,51
{20.560.158,30) 13.423.272.48

(135.185,41)

(20.560.158,30}

13.288.087,07

(*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.




CLASE 8’

MICROBANK FONDO ETICO, FONDO DE INVERSION

008636392

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2022 y 2021

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

de diciembre de 2022 y 2021:

Eltros

2022

2021 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes o
accionistas

Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocldos

{20.560.158,30)

13.288.087,07

(20.560.158,30)

13.288.087,07

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82 | mepcinmmos |

MicroBank Fondo Etico, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Reseiia del Fondo

MicroBank Fondo Etico, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyod el 25 de marzo de 1999 bajo fa
denominacion de Fondo Etico, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 30 de septiembre de 2003 el Fondo
cambié su denominacién por la de Margan Stanley Fondo Etico, Fondo de Inversién Maobiliaria. Con fecha 5 de
febrero de 2004 el Fondo cambié su denominacién por la de Morgan Stanley Fondo Etico, Fondo de Inversion.
Con fecha 16 de abril de 2006 el Fondo cambié su denominacion por ia de Morgan Stanley Fondo Activo Etico,
Fondo de Inversion. Posteriormente, en abril de 2008 el Fondo cambié su denominacién por la de FonCaixa
Privada Fondo Activo Etico, Fondo de Inversion. Finalmente, con fecha 1 de febrero de 2011 ef Fondo cambié su
denominacion por la actual. EI Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el gue se reglamenta dicha leyyenla
restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.783, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con
el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de! mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 10 de mayo de 2019, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro del
Fondo ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores la clase Estandar de participaciones (cuya inversion
minima inicial asciende a 600 euros) sucesora del ISIN que tenia asignado la anterior estructura del Fondo y la
clase Exira de participaciones (cuya inversién minima inicial asciende a 150 miles de euros). Posteriormente, con
fecha 31 de mayo de 2019, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribié en el registro del Fondo
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores la clase Cartera de participaciones. Dichas clases de
participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 6).

El Fondo invierte teniendo en cuenta, ademas de los criterios financieros tradicionales, criterios éticos de actuacion
empresarial aplicados tanto a renta variable como a renta fija privada, definidos por una Comision Etica que nunca
adoptara decisiones de gestion. Los criterios éticos vigentes y la composicién de la Comisién Etica pueden
consultarse en el Folleto del Fondo.
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Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Caixabank Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
CaixaBank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. {Grupo CECA), entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4).

2. Bases de presentacidén de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativa de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, gue
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa iegat especifica que le
resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de |a situacién financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisog que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre dei ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacion de Ia informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2022,

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2021.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2021,

3, Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2022 y 2021 se han aplicado
los sigufentes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, |a entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo, se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaioracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥ ganancias”:

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.
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* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva,

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efactos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de créditc y
cuentas deudoras que por cualquier concepte diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La totalidad de fos deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en $u caso, como
un gasto 0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera gue el Fendo tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracion
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”
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Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos
de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥y ganancias’, tales
como pasivos por venta de vaiores recibidos en préstamo,

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métado del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “*Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transaccicnes recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, [a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de |a deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en |a Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

li. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando |os costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si ei efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ili).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo Yy pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 8i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso da las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habituai) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro natorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia, Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC” o “Valores aportados
como garantia por |la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del baiance.

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operacicnes de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del aclivo def balance, segin su naturaleza y el resultado
de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de [a cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operaci6n no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
targas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidada o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referancia.

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

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

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

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

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

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes “Deterioro y resuitado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de |a realizacion
0 no de la liquidacién de la operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa,
la entidad gestora registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valer razonable
de estos contratos en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados”, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno en el patrimonio,
resultado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “‘Derivados” de |a cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opeién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones factivo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversion” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresocs
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho &
percibirles par el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolsc se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de |a retrocesion de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la 11C”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segtin corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.)). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor razonable
procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea anterior al
inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deteriaro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de |a cuenta de
perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado
del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

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

El impuesto corriente se corresponde con |la cantidad gue satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en suU ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parfidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de |la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iii).

11
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J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad
gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la
sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la narmativa vigente, los informes periadicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, entre otras, comisiones por liquidacién e intermediacion, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a I afio 12.904.405,85
Comprendido entre 1 y 2 afios 8.292.994,90
Comprendido entre 2 y 3 afios 4.873.562,33
Comprendido entre 3 y 4 afios 9.047.154,33
Comprendido entre 4 y 5 afios 9.481.878,07
Superior a 5 afios 35.338.058,74

79.938.054,22

Al 31 de diciembre de 2022, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 5.600 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es CaixaBank S.A.

12
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso;

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 4.611.670,00
Total 4.611.670,00

Al 31 de diciembre de 2022, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas per el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2022 |a totalidad del importe que ! Fondo tenia registrado en el epigrafe "Cuentas
de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden corresponde a
posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 81 miles de euros (32 miles de
euros al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operacionas en [0s mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabark, S.A. 0 en tramite de dep6sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben
estar bajo 1a custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unice fondo. Asimismo, la inversidn total en ||C mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

13
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Limite general & [a inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisares en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que Espafia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaiia.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacion de promocion del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo
pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo del Fondo. Quedara ampiiado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la emision y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso
de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el Iimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a |la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirén las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
¢l Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicion al rlesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.
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* Limites a la inversién en otros valores:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

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

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el misme. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversién
y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién
y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Adicionalmente, tanto la estructura de participes
de un fondo, que puede presentar concentraciones de participes con posiciones relevantes, como el riesgo de
observar tendencias relevantes en salidas de participes en determinados periodos, pueden ocasionar problemas
de liquidez en algunos vehiculos de inversion. Por ello, la sociedad gestara del Fondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos
de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de |a liquidez, asl como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fonda.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida que pueden experimentar las carteras de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
significativos podrian agruparse en los siguientes:

* Riesgo de mercado en activos de renta fija: La variacion del precio de este tipo de activos y, por tanto,
su riesgo, se puede segregar en un doble componente:

Riesgo de tipo de interés: derivado de la variacion o fluctuacion de los tipos de interés. El impacto
en el precio de los bonos es reducido en actives con vencimiento a corto plazo y elevado en activos
a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la duracion, duracien
modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.

- Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico o asociado al propio
emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracién y tiene impacto
directo en la valoracion del activo. Este spread o prima de riesgo, es mayor en activos que tienen
la consideracion de High Yield o no Investment Grade, es decir, tienen un rating inferior a BBB-.

« Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un
riesgo derivado de la fluctuacién que puedan experimentar los tipos de cambio.

* Riesgo en activos de renta variabie o activos vinculados a indices bursétiles: la inversion en instrumentos
de renta variable conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados
en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar,
en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del perfil de
riesgo a la politica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependeré, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geogréfica. De este modo, Ias inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de |a participacién del Fondo.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el folieto, segun lo
establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2022, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 2.112.392,23
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 2.949.434 45
5.061.826,68
Otras cuentas de tesoreria;:
Otras cuentas de tesoreria en euros (*) 1.577.440,71
1.577.440,71
6.639.267,39

{*) Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo CaixaBank (véase Nota 1),

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el gjercicio
2022 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el patrimonia del Fondo estaba formalizado por tres clases de participaciones,
representadas por certificades nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el calcuio del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros

31-12-2022

Patrimonio atribuido a
participes o accionistas del
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de
la participacion

N° Participaciones

N° Participes

Clase Estandar 101.138.149,20 8,5362 11.848.100 5.075
Clase Extra 31.008.248,26 6,4597 4.800.270 111
Clase Cartera 8.343.093,07 6,4917 1.285.198 86
Euros
31-12-2021
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de

participes o accionistas del la participacion N° Participaciones N° Participes

Fondo al cierre del ejercicio ap P
Clase Estandar 132.683.548,13 9,6418 13.761.317 5.707
Clase Extra 36.947.256,29 7,2661 5.084.875 126
Clase Cartera 7.386.192,91 7,2588 1.017.551 31

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero

minimo de participes.
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7, Otros gastos de explotacién

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo ha devengado una comisién anual calculada como
porcentaje sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. Dependiendo del periodo y las
clases de participaciones, dicho porcentaje ha sido de;

Euros
Clase Estandar [Clase Extra|Clase Cartera
Desde el 29 de marzo de 2021 1,45% 1,05% 0,535%
Durante el 1 de enero de 2021 y hasta el 28 de marzo de 2021 1,45% 1,05% 0,55%

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision durante los ejercicios 2022 y 2021, del
0,11%, 0,10% y 0,02% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,
para las clases de participaciones Estandar, Extra y Cartera, respectivamente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo CaixaBank, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestidn y deposito que soporta, sobre |a parte de cartera Invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo CaixaBank, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desemperio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre def
Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.
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6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del valor
liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora debe
remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso Ia responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcian.

11. Asegurarse gue la liquidacién de fas operaciones se realiza de manera puntual, en &l plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asf como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar |os intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articuio 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas Y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2022 y 2021 han
ascendido a 8 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informaciéon» de la Ley 1572010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la sociedad
gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2022 y 2021, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021, cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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8.  Sifuacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucisn del impuesto sobre
beneficics de ejercicios anterioras por importe de 397 y 329 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2022, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las perdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2022.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2022

MICROBANK FONDO ETICO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0239140025 | BONOS|INMOB COLONIALI|0,750/2029-06-22 459.918,94
EUR |ES0213679JR9 | BONOS|BANKINTER/0,630[2027-10-06 674.261,24
EUR |ES02136790F4 | BONOS/BANKINTER|1,250[2032-12-23 797.928,96
EUR |ES00000121G2 | SIMULTANEA|TESORO PUBLICO|1,51/2023-01-02 | 5.599.827.40
EUR |ESO0000127Z9 | DEUDA|TESORO PUBLICO|1,950[2026-04-30 509.549,84
EUR |ES0001352592 ' BONOS/OBLIGA.|GALICIA|0,080[2027-07-30 850.115,06
EUR |ES0000101966 | BONOS/OBLIGA.[MADRID|0,8302027-07-30 355.557,46
EUR |ES0200002022 | BONOS|ADIF|0,800/2023-07-05 795.823,76
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 10.042.982,66
EUR |ES0I13900J37 | ACCIONES|BSAN 678.266,66
EUR |ES0105563003 | ACCIONES|ACCIONA ENERGIA 1.477.656,18
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 1.324.505,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.480.427,84
EUR |XS1799039976 | BONOS|SANTANDER UK GH]|2,140[2024-03-27 890.614,68
EUR | XS2476266205 | BONOS|BSAN]|1,730/2024-05-05 1.822.170,38
EUR |XS1725677543 | BONOS|INMOB COLONIAL|1,6302025-11-28 1.216.741,03
EUR |XS82320533131 | BONOS|REPSOL ITLI2,500[2099-12-22 642.370,52
EUR |XS1788584321 | BONOS|BBVA|1,980[2023-03-09 1.499,883,76
EUR |XS1933828433 | BONOS|TELEFONICA NL|4,380/2099-03-14 1.264.125,43
EUR |XS82293060658 | BONOS|TELEFONICA NL|2,380/2099-02-12 525.690,12
EUR |XS2410367747 | BONOS|TELEFONICA NL|2,880[2099-02-24 650.091,99
EUR {X82293075680 | DEUDA|DENMARK|1,500/3021-02-18 411.211,77
EUR |XS2343340852 | BONOS|AIB GROUP PLCI0,500[2027-11-17 872.085,45
EUR |XS52346253730 | BONOS|CAIXABANK]0,750[2028-05-26 469.213,91
EUR |XS82310118976 | BONOS|CAIXABANK]|1,250[2031-06-18 1.022.994,35
EUR |X82434702424 | BONOS|CAIXABANK]|0,630/2028-01-21 1.301.069,21
EUR |[XS82297549391 | BONOS|CAIXABANK|0,500{2029-02-09 404.635,33
EUR | XS2200150766 | BONOS|CAIXABANK]|0,750[2026-07-10 459.808,01
EUR |XS2002017361 | BONOS|VODAFONE|0,900[2026-11-24 266.584,07
EUR |XS2240063730 | BONOS[DIAGEO CAP BV|0,1302028-09-28 347.147,88
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DEO0OA13R7Z7 | BONOS|ALLIANZ|3,380{2099-09-18 938.111,92
EUR | DEOOOATYCQ29 | BONOS|ALLIANZ|4,750/2049-10-24 1.165.099,77
EUR | X50878743623 | BONOS|AXA|S,130[2043-07-04 817.082,81
EUR |XS2314312179 | BONOS|AXAI!1,380/2041-10-07 335.335,34
EUR | XS1678970291 | BONOS|BARCLAYS|2,000/2028-02-07 893.777,16
EUR |FR0O014009DZ6 | BONOS|CARREFOUR|1,880/2026-10-30 373.112,81
EUR | XS2344735811 | BONOS|ENI|0,380/2028-06-14 255.897,21
EUR |X82357754097 | BONOS|GENERALI|1,710[2032-06-30 588.591,25
EUR | XS2201857534 | BONOS|GENERALI2,430{2031-07-14 682.569,40
EUR | X82350756446 ' BONOS|INGGROEP|0,880[2032-06-09 1.181.299,93
EUR |XS1616341829 | BONOS|SOCIETE GENERALI|1,820[2024-05-22 809.893,84
EUR |FRO0iI4002QE8 | BONOS|SOCIETE GENERAL(1,130{2031-06-30 939.660,23
EUR | X81501167164 | BONOS|TOTAL FINA[2,710[2099-05-05 203.312,66
EUR |X82463505581 | BONOS|E.ON|0,880[2025-01-08 193.885,64
EUR | X82327420977 | BONOS|E.ONJ0,600[2032-10-01 401.950,14
EUR |FRO013534484 | BONOS|ORANGE SA|0,130[2029-09-16 238.808,17
EUR | FRO0140005L7 | BONOS|ORANGE SA|1,750/2099-10-15 819.335,89
EUR |FRO013413887 | BONOS/ORANGE SA[2,380[2049-04-15 971.458,91
EUR | PTEDPROMO0029 | BONOS|ELECTRCPORTUGAL|!,880/2081-08-02 428.726,56
EUR |XS2307853098 | BONOSINATWEST|0,780[2030-02-26 807.421,62
USD | US912796XS39 | LETRAS|USI4,14112023-01-19 1.852.207,16
EUR |IT0004644735 DEUDA|ITALY|4,500/2026-03-01 1.965.441,32
EUR |IT0004953417 | DEUDA|ITALY]4,500/2024-03-01 235.044,45
EUR |IT0005001547 DEUDA|ITALY|3,750[2024-09-01 669.960,64
EUR |IT0005004426 | DEUDA|ITALY]2,350[2024-09-15 1.014.189,79
EUR [IT0005210650 | DEUDA|ITALY]1,250{2026-12-01 1.901.520,48
EUR |IT0005274805 | DEUDAJITALY]2,050[2027-08-01 2.295.865,23
EUR |IT0005323032 | DEUDA|ITALY]2,000[2028-02-01 1.685.364,32
EUR |IT0005327306 DEUDA|ITALY]|1,450[2025-05-15 2.065.595,48
USD |USO5581LAB53 | BONOS|BNP|3,8002024-01-10 277.414,00
EUR | FROOI4006NI7 | BONOS|BNP PARIBAS S.A[0,5002028-05-30 928.291,97
EUR | X82317069685 | BONOS|INTESA SANPAOLO0,750[2028-03-16 1.105.356,61
EUR | X82304664167 | BONOS|INTESA SANPAOLO|0,630[2026-02-24 619.711,89
EUR | XS1713466495 | BONOS|HOLCIM FINANCE]3,000{2099-04-05 494,780,65
EUR |XS2261215011 | BONOS|HOLCIM FINANCEI0,500[2031-04-23 373.638,85
EUR |XS2381261424 | BONOS|MUENCHENER R.|1,000[2042-05-26 925.629,87




008636416

CLASE 87

Divisa ISIN Descripceién Euros

EUR |X82353182020 | BONOS|ENEL FINANCE NV/|0,190[2027-06-17 820.042,57
USD | US68389XBR52 | BONOS|ORACLE|2,630[2023-02-15 1.307.632,14
EUR |XS2176560444 | BONOS|VERIZON]|1,300/2033-05-18 482.763,18
EUR |X82177021271 | BONOS|LINDE FINANCE]|0,250[2027-05-19 971.747,96
EUR |XS52168285000 | BONOS|RABOBANKI0,880[2028-05-05 784.190,48
EUR |XS82106861771  BONOSIMEDIOBANCA SPAjl,130[2025-04-23 475.190,48
EUR |X82169281487 | BONOS|CRH FUNDING BV/1,63012030-05-05 107.550,97
EUR |ATO000A2J645 | BONOS|ERSTE GR BK AKT|1,630{203 1-09-08 435.212,24
EUR |ATO000A2GHO8 | BONOS|ERSTE GR BK AKT]0,880[2027-05-13 615.313,06
EUR |AT0000A2RAAO | BONOS|ERSTE GR BK AKTI0,130/2028-05-17 644.370,95
EUR |X51907118464 | BONOS|AT&TI],8902023-09-05 972.454,68
EUR |X82051659915 | BONOS|LEASEPLAN CORPI0,130/2023-09-13 876.576,95
EUR |XS1384281090 | BONOS;RELX FINANCE BV|1,380[2026-05-12 477.511,92
EUR | X82332254015 | BONOS|FCA BANK SPA/IR|0,059(2024-04-16 1.046.533,50
EUR |XS2180510732 | BONOS|ABN AMRO BANK]|1,250[2025-05-28 285.887,67
EUR |XS1385945131 | BONOS|BANQUE FED CREDJ2,380/2026-03-24 484.908,59
EUR | DEOOOHCBO0A86 | BONOS|HSH NORDBANK 0,500[2026-09-22 1.022.084,65
EUR |XS1028950290 | BONOSINN GROUP NV|4,500/2099-01-15 682.822,70
EUR |DECGOOA3MQS56 | BONOS|VONOVIA SE|1,380[2026-01-28 543.087,58
EUR |I1T0005451361 BONOS/OBLIGA.|CCTS|2,010/2029-04-15 4.624.371,67
EUR | X82264977146 | BONOS|COCA-COLA EUROP|0,200[2028-12-02 513.871,41
EUR | XS2311407352 | BONOS|BANK OF IRELANDI0,380[2027-05-10 900.593,45
EUR |XS1293505639 | BONOS|ASR NEDERLAND]S,130[2045-09-29 961.278,99
EUR |FRO013517307 | BONOS|CM AREKA|1,250/2029-06-11 424.376,74
EUR |XS2321526480 | BONOSINORDBANKEN ABP|0,500[2031-03-19 199.349,76
EUR |[XS1781401085 | BONOSI/GRAND CITY PROP|1,500[2027-02-22 281.135,60
EUR |X82273810510 | BONOS/AROUNDTOWN SA|0,353{2026-07-16 423.833,17
EUR |XS82430702873 | BONOS|HEIMSTADEN]1,460|2024-01-19 1.527.173,22
EUR | XS2431318711 | BONOS|LOGICOR FIN[0,630/2025-11-17 636.262,03
EUR | XS2325733413 | BONOS|STELLANTIS|0,630{2027-03-30 845.160,99
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 69.895.071,56
GBP | GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE 675.379,05
GBP |GBOOBD6K4575 | ACCIONES|COMPASS 276.761,05
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA 1.842.088,50
EUR |FRO000120172 : ACCIONES|CARREFOUR 633.420,00
GBP |(GB0005405286 | ACCIONES|HSBC 11,63
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EUR |FRO000120321 | ACCIONES|LOREAL 3.943,152,00
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNE 1.563.770,00
CHF |CHO0012032048 | ACCIONES/ROCHE 2.442.738,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP 371.101,50
EUR |FR0000120073 | ACCIONES|AIRLIQUIDE 1.693.793,20
EUR |NL0000009827 | ACCIONES|KKN 605.447,10
EUR [FR0O000121972 | ACCIONES|SCHNEIDER 2.045.768,00
EUR |ES0127797019 | ACCIONES|EDP RENOVAVEIS 1.862.490,00
EUR |FRO000I25338 | ACCIONES|CAP GEMINI 1.356.765,00
CHF |CHO012221716 | ACCIONES|ABB 1.215.530,05
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA SANPAOLO 2.790.754,00
EUR | BE0003565737 | ACCIONESIKBC 1.544.056,00
CHF | CHO002497458 | ACCIONES|SGS SOC GEN 293.769,36
CHF |CHO013841017 | ACCIONES|LONZA 972.219,19
EUR |NLO010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 3.949,792,00
EUR | DE0006599905 | ACCIONESMERCK 1.492.425,00
DKK |DK0061539921 | ACCIONESIVESTAS WIND SY$ 815.335,79
EUR |IE0001827041 | ACCIONES|CRH 1.081.469,21
EUR | DE0006048432 | ACCIONES|HENKEL KGAA-VOR 422.630,00
EUR | F10009003305 ACCIONES|SAMPO OY] 2.006.502,00
EUR |FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI 1.194.872,00
EUR |ATO0000652011 | ACCIONES|ERSTE GR BK AKT 382.720,00
DKK |DK0060534315 | ACCIONES|NOVO NORDISK 5.876.848,39
GBP | GB00B2BODGY97 | ACCIONES|REED ELSEVIER P 1.607.324,97
DKK |DK0060094928 | ACCIONES|ORSTED AS 1.052.704,34
EUR |FR0O004125920 | ACCIONES|AMUNDI SA 659.850,00
GBP | CHOI98251305 | ACCIONES|COCA-COLA HBCAG 856.539,58
EUR |NLO00150001Q9 | ACCIONES|STELLANTIS 270.850,88
CHF |CHI169360919 | ACCIONES|ACCE INDUS 41.467,08
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 47.840.344,87
USD |LU0629460089 | ETF|UBS ETF 1.378.904,20
EUR |LU1048313891 |ETF|UBS ETF 737.933,60
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.116.837,80
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MicroBank Fondo Etico, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor de la participacién de la clase Estandar al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 8,5362y 9,6418
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Estandar a 31 de diciembre de 2022 es de
101.138.148,20 euros (132.683.548,13 euros a 31 de diciembre de 2021).

El valor de |a participacién de la ciase Extra al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 6,4597 y 7,2661
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Extra a 31 de diciembre de 2022 es de
31.008.248,26 euros (36.947.256,29 euros a 31 de diciembre de 2021).

El valor de la participacién de la clase Cartera al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 6,4917 y 7,2588
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimenio de la clase Cartera a 31 de diciembre de 2022 es de
8.343.093,07 euros (7.386.192,81 euros a 31 de diciembre de 2021).

Cerramos un afio 2022 complicadisimo en términos de gestion de activos y donde los cambios producidos a nivel
economico, geopolitico o de expectativas han marcado el paso de unos mercados financieros convulsos, El
comportamiento de algunas clases de activos rompen registros histéricos como, por ejemplo, la evolucién de fa
renta fija y los tipos de interés, la apreciacidn del ddlar o incluso la volatilidad en algunas materias primas como el
gas natural. Pero si hay dos palabras que hayan definido el afio, esas son guerra ¢ inflacién.

El ano comenzd de forma razonable con unas expectativas de crecimiento saludables tras la salida de la
pandemia. Los bancos centrales continuaban con la idea de que el repunte inflacionista era transitorio y que la
politica monetaria continuaria de forma acomedaticia. Dos aspectos subyactan el escenario central y que nadie
tuvo en cuenta en esos primeros compases: el exceso de liquidez fruto de las politicas fiscales para paliar los
efectos de la pandemia, especialmente en EEUU, y la magnitud de las interrupciones en las cadenas de suministro.
Estos dos hitos provecaron presién sobre la inflacién por encima del consenso esperado por los distintos agentes
econdmicos. Se le afiadio a este hito el inicio de la guerra de Ucrania el dia 24 de febrero. Este evento acabo de
desestabilizar los mercados financieros en una doble vertiente: el incremento desorbitado de los precios de las
materias primas, especialmente el gas natural y el petrdleo, pero también la incertidumbre generada en la
eurozona por el potencial impacto que el conflicto bélico pudiera tener sobre el crecimiento econémico, la inflacion,
y las expectativas en Europa. El impacto geopolitico tampoco se quedé cefiido a la guerra ucraniana, sino que
también en el segundo semestre del afic hemos asistido al congreso del partido comunista chino que ha reforzado
el poder de Xi-dinping, las turbulencias politicas y econémicas en Reino Unido o las slecciones de mitad de
mandato en EEUU entre otros eventos con menor impacto como las elecciones en ltalia.
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Como decimos, gran parte de estos eventos han impactado significativamente en una variable que hacia afios
que no era fuente de preocupacién como es la inflacién. El repunie inflacionista que empezd siéndolo en su
medicion general y que luego poco a poco ha ido calando en su medicion subyacente (sin el precio de la energia
y los alimentos) ha sido de una magnitud que no se vela desde los aiios 70 tras la crisis del petroleo. Esto ha
hecho cambiar el paso de manera dramatica a los bancos centrales ya que existia el riesgo cierto de que
empezaran a encontrarse por detras de los acontecimientos. La Reserva Federal subid ha subido los tipos en
EEUU en 450 puntos basicos desde la banda del 0%-0,25% a la banda del 4,25%-4,5% siendo la mayor subida
de los tipos de interés en América desde hace 4 décadas. El endurecimiento monetario ha sido generalizado, el
80% de los Bancos Centrales ha subido tipos a lo largo del afio. En la Eurczona, tras una timida aproximacién en
el control de la inflacion, el BCE ha cerrado el afio siendo el Banco Central con un mensaje mas halcon teniendo
en cuenta que el origen inflacionista en la Eurozona es totalmente distinto al origen de esta en EEUU. Asi en
Ameérica la escalada de precios es puramente de demanda y cuellos de botella mientras que en Europa se debe
a un shock energético y a una crisis de oferta donde la capacidad de la politica monetaria es mas limitada. El
Banco Central Europeo ha subido los tipos en Europa en 250 puntos basicos a lo largo del 2022 desde el 0% pero
su comienzo de subidas se retrasd hasta bien entrado el mes de Julio por lo fanto todos los movimientos se han
producido en el segundo semestre.

Por el lado econdmico, tanto el shock energético como la inflacién y la actuacién de los bancos centrales se han
cobrado su peaje en forma de ralentizacion econémica. Aun asi, la tan cacareada recesién no ha terminado de
producirse y parece que se retrasa al 2023. Los indicadores adelantados, como el ISM, han ido gradualmente
sefalando la desaceleracién. El mercado laboral ha mantenido su fortaleza, siendo uno de los principales focos
de atencion por parte de la Reserva Federal, ya que el crecimiento de los salarios y una tasa de desempleo
cercana al pleno empleo no han permitido un control mas agil de la inflacién. A pesar de ello, ya en los Gitimos
compases del afio, s¢ ha empezado a vislumbrar un recorte en el crecimiento de los precios. Dos factores han
influido aqui: las bases comparables mensuales afio contra afio y la caida de los precios energéticos debido a una
menor demanda y a un clima mas benigno sobre todo después de verano. En Europa el patron ha sido similar y
las encuestas de actividad alemanas medidas por el ZEW han corregido desde 51,7 a -23,3. En el caso de |a tasa
de desempleo incluso ha corregido desde un 7% a un 6,5%.

Por lo que respecta a otras dreas geograficas, quizas haya sido China la fuente de mayor volatilidad e
incertidumbre debido a que ha sido la economia a nivel global con una mayor ralentizacién agudizada por ia
politica de Covid cero aplicada a lo largo de todo el afio 2022. Su potencial reapertura durante el segundo semestre
ha sembrado cierta esperanza en los mercados, aungue con las reservas que conlleva la poca informacién que
se tiene por parte de ese pais en cuanto a la evolucién de casos y variantes del virus.

Y como no, la evolucién de la guerra ucraniana que ha marcado el paso de Ios precios energéticos y que tras el
verano y los prometedores avances del ejército de Ucrania ha infundido la esperanza de una pronta finalizacion
de esta. A pesar de ello parece que una solucién dialogada se encuentra todavia lejos del escenario central y
cruzamos el cierre de afio con las noticias procedentes de esa area sin novedades muy relevantes.

Baijo este entorno los mercados han tenido un afio de correcciones generalizadas en todas las clases de activos,
pero en algunas de ellas el movimiento ha sido dramético como es el caso de la renta fija. Los inversores en
general no habian asistido a una correccién en precio de fos bonos y a un repunte de los tipos de semejante
magnitud en varias décadas. Si analizamos el comportamiento de los bonos, el tesoro americano ha corregido en
el afio un -12,5% vy la renta fija corporativa un -16%. El High Yield americano ha corregido en 2022 un -11%. En
el caso europeo los bonos gubernamentales han corregido entre un -18% y un -22%. El crédito corporativo europeo
un -15%. Ademas, la volatilidad asociada a todas estas correcciones en renta Fija no se habia visto en afios. Si
atendemos al alcance de estas correcciones, las caidas en ias bolsas se han quedado minimizadas a pesar de
que por ejemplo el SP500 ha corregido en 2022 un -19,44%. En el caso europeo el Eurostoxx 50 ha caido un -
11,74%, el NIKKEI 225 japones un -8,37% o el indice chino de Shanghai un -15,13%. En materias primas el afio
ha sido de subidas generalizadas en practicamente todas ellas destacando las energéticas como el petréleo con
subidas de entre el 25% y el 35% dependiendo del tipo de barril o el gas natural. En divisas el triunfador ha sido
el dolar como activo refugio. Su apreciacién ha sido de un 5,85% frente al euro y de un 13,94% frente al yen.



0,03 . EuRos 008636420

CLASE 82

En este entorno, nuestra vision de mercados para 2023 no ha sufrido cambios: la prudencia con los datos de
inflacién es necesaria y maxime con los Ultimos discursos y actas de los bancos centrales. No se puede dar por
acabado este ciclo inflacionista. De hecho, pensamos que ia caida en la inflacion actualmente se debe a los
componentes mas volatiles pero que no es extrapolable al resto de la cesta de compra especialmente alquileres
y servicios. Es cierto que tanto manufacturas como productos energéticos estan ayudando a la moderacion en
precios, pero sera dificil avanzar en lievar los precios a niveles confortables a largo plazo si los salarios no frenan
su avance, se enfria algo el mercado laboral americano y tanto los alquileres como lo servicios amortiguan su
crecimiento en precio. En este sentido seguimos pensando que el momento para la inversidn en renta variabie
esta todavia por llegar ya que en los primeros compases del afic 2023 podemas asistir a una revisién de beneficios
empresariales que haga corregir a las bolsas de nuevo. Mantenemos un posicionamiento con un mayor foco en
sectores defensivos y de calidad. Los ciclicos han rebotado excesivamente para el escenario que se nos plantea
para el primer frimestre de 2023,

En el caso de la renta fija el escenario es diametralmente distinto. Después de un afio 2022 donde la correccién
en el precio de los bonos ha sido muy fuerte, no descartamos que tras los tMtimos discursos de los bancos centrales
a cierre de este afio hayan puesto encima de la mesa gran parte de toda la “pélvora” restrictiva. De ahi que el
siguiente movimiento de compra pueda ser la renta fija gubernamental, para mas adelante incorporar el grado de
inversion. Los tipos comienzan a ser suficientemente atractivos si consideramos que las expectativas de inflacion
a largo plazo sigan ancladas, los bancos centrales acaben de hacer bien su trabajo y los tipos de interés terminales
a ambos lados del Atlantico queden claros definitivamente.

El momento sigue siendo de extremada incertidumbre. Hemos asistido a un afio Gnicos en cuanto a expectativas
y movimientos de tipos de interés e inflacion se refiere. La posibilidad de que finaimente estemos ante un escenario
de recesion técnica se ira viendo en las préximas semanas, pero no en meses. También habra gue estar atentos
a dicho flujo de datos e informacion debido a que los mercados descuentan la coyuntura con plazos desde los
seis meses al afio y por ello no podemos descartar un giro de los mercados financieros mas violento en el plazo
de uno o dos trimestres, dependiendo de la profundidad de los desequilibrios y del control de fa inflacion por parte
de los bancos centrales.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) esta destinado a la consecucion
de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito, liquidez,
sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la narmativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012, y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores}, asi como la politica de inversién establecida en su folleto.

La infermacién requerida por el articulo 11 del Reglamento (UE) 2018/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de noviembre de 2019 sobre la transparencia de la promocién de |as caracteristicas medioambientales o
sociales en los informes periodicos se incluye en el *Anexo de sostenibilidad”.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cietre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medie Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2022.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisicnes o
contingencias de naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este mativo no se incluyen desgloses especificos en Ia
preseénte memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa
que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el marco de su actividad
descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.
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Adquisicidn de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



