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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Callope, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de
Administracion de Caixabank Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A.U. {en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Callope, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo), que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2023, |la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asl como de sus resultados
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de
informacién financiera que resulta de aplicacién {(que se Identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabllidades de acuerdo con dichas normas se
describen més 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 auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segin lo exigido por
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios
distintos a los de la 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 |z evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada
para nuestra opinién.



Los aspectos mds relevantes de la auditorfa son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de Incorreccién material mds significativos en nuestra auditorfa de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditorfa de
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una

apinidn por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en lanotaldela
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2023. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos Identificado la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones
financieras como aspectos més relevantes en
nuestra auditorfa.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditorfa
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 relacién a la existencia
y valoracion de los instrumentos que componen la
cartera de inversiones financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditorfa han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras 0 a
las contrapartes, segun la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras, asf como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracién
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2023.

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



La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditorfa de las citadas cuentas, asf como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecclones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, fa informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su contenido y presentacién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segin 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 intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.



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

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 stempre
detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman baséndose en las cuentas anuales.

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

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

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

e |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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusidn, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacidn revelada por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 auditoria sobre la correspondiente informacién revelada
en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que
el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
Informacidn revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditorfa.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestién.



(Euros)
ACTIVOD 31-12-2023 31-12-2022 -} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022 ("}

ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 41.240.266,82 38.372.479 48

ACCIONISTAS

Inmovlilizade Intanglble Fondos resmbolsables atibuldos a 41.249.250,82 39.372.479,48

participes o acclonistas [

Inmoviitzado material Capital -
Bienes Inmueblas da uso proplo Participes 38.856.018,13 41.572,610,48
Mohblllario y enseres | Prima de emialén - -

Activos por impussto diferido | . - | Reservas {2.600,00) {2.500,00)

ACTIVO CORRIENTE | 41.274.703 48 39.396.20146 | (Accionas propias) . -

Dsudores [ §5.714,87 138.776.68 = Resultados de ejercicios anteriores -

Cartora de Inversiones financlaras | 239.881.310.88 37.610.602.31 = Otras aportaciones de socios - -
Cartara Interfor 5.854.911.08 6.116.180.04 | Resultado del sjercicio 2.306.743,39 (2.197.640,02)

Valores representativos de deuda 5.788.817,01 8.116.180,04 (Dividendo a cusanta) - -

Instrumentos de pairimonio 68.163,15 - Ajustes por cambloa de valer en -

Inmevilizado material de uso proplc

Instituciones de Inversién Colactiva - Otro patrimonie atribuldo -

Depdsitos en EECC —

Derivades PASIVO NO CORRIENTE = | -

Otros - | Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior 34.022.247 80 31,503.867.07 | Deudas a largo plezo -

Valores repressntativos de deuda 16.886.138,01 15.972.387,66 | Pasivos por Impuesio diferide -

Instrumentes de patrimenlo 1.171.081,18 1.183.768,40

Instituciones da Invarsion Colectiva 16.885.028,40 14.411.768,95 | PABIVO CORRIENTE 25.442 87 23.781.99

Depdsitos an EECG . - Provisiones & corio plazo - :

Darivados 15.831,08 Daudas a corto plazo - .

Otros - Acresdores 28.180,81 23.781,90
Intereasa de Ia cartera de Inversion 4.262,00 {90.544,00) Pasivos financiercs - -
Inversicnss morosas, dudosas o en litiglo % - Darivados 283,08 -

Pericdificaciones . - Periodificaciones - .

Tesoreria 1.337.868.16 163798088 | | i s

TOTAL ACTIVD 41.274.702.49 |  30.396.261 .45 TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO 41.274.703 43 30.398.261,45 |

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO 128.940.43 1.780.84917
Compromisos por operscionss largas de - -

derivados
Compromiscs por opersciones cortas de 125.548,43 1.760.840,17

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.194.881.00 -

Valores cadidos en préstamo por la NG - -
Valores aportados como garantia por la (IC - -
Valores reclbidoa en garantla per la {IC - - |
Capital neminal no suecrito nl en clreulaclon u -

(SICAV) |

Pérdidas fiscales & companaar 2.184,881,00 -
Otros - -
|_TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.320.630.43 1.769.949.17 | -

CALIOPE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

008654967

(") Se presenta, Gnica y exclusivaments, a sfectos comparativos.

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte Integrante
del balance al 31 de diciembre de 2023.
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CALIOPE, FONDO DE INVERSION
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTE

L ERCICIOS ANUALES TERMINAD

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

008654368

{Euros)
| 2023 20221 i
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -
Comlslones retrocedidas a la liIC 8.142,57 11.522,49
Gastos de Personal - | - |
Otros gastos e explotacion {180.506 45} | (156.420 42)

Comisién de gestién {134.273,17) (128.515,18) |

Cormlislén deposliario (10.396,86) (9.970,11)

Ingrasc/gasto por compansacion compartimento - -

Otros (15.835,33) (17.9356,12)
Amortizacién del Inmovllizado material - -

Excosos de provisiones - -
Detarioro y resultados por snajenaclonss de Inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {182.382 29} {144,897 93]
Ingresos financleros i 848.472,81 228.511,08
Goatos financleros | - (13.828.37)
Variaclén del valor razonable en Instrumentos financleros ! 2.082.341 98 12.406.452 68)

Por operaclones do la cartera Interlor 216.180,58 {291.053,71)

Por opsraciones de la cartera exterior 1.833,181,42 (2.195.308,05)

Por operaciones con derivados - -

Otros | - -
Diferenclas de camblo | 133.28 2.710.96
Deterioro y resultado por enajenaclones de Instrumentos financleros 144.628 3T} 218.313 80

Deterioros - -

Resultados por operaciones da |a cartera interior (37 55) {10.412,39)

Resultados por operaciones da |a cartera axtarior 23.140,85 (190.633,18)

Resultados por operaciones con derivados {70.118,99) 416.886,10

Ofros 2,380 52 371.38
RESULTADO FINANCIERO 2,5686.32238 | [2.052.742 09)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.403.959.49 (2,187.640.02)
Impuesto sobre baneficlos (7.218.10) - ]
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.386.743,39 (2.197.640.02)

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

Las Notae 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias comespondlente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023,
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CALIOPE, FONDO DE INVERSION

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

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

— )  — Euros
| 2023 2022 (*)
_Rnaultado de la cuenta de pérdidas vy gananclas ' z.m.m.au' (2.1734;.02}“
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuldo a participes o acclonistas i -
Tatal transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas
Total de Ingresos y gastos reconocidos 239874339 | (2.167.840,02)

(*) Se presanta, Unica y exclusivamente, a efactos comparativos.



"£Z0Z 9P AP 9p LE |0 CReULUR) [enue oniia [ ajuapuodsanos ojeu clualied [ US SOIQWED 9p opeysa [ap ejuriBa sired ueuwo) BUNIDE BUCWOW B US SELOSED 6 B | SEON $U

008654970

_EIROS

0,03

CLASE 8*

‘soAResEdIcT SORE0 B ‘ajueLEAENos A Borm ‘euessd eg (,)
L35 1 - {s'oesz) [{ia 03 J £Z02 8P UGG 5P 1L I SOPRE
Co )
- BUOUR S O SUUOHE A SRR
&'z 180 SO
S8R LLL soucpdioong
Sodopmd UG seoREiadsy
20'DrrL8LE Eroreisr® - OFIRISfe 19D RSNSOI 0P UDPEIRdY
[ 478 1] - SOR2oUncal 9cpeel A sommfy o)
ewrern - - . {os'oosz) Wz - 190 OloR 8 sopRssefs mupreE
wl = sawe 1o saEnly
TP € CLAEa 1ot Lo
ke'orwzsr ) {s0'0en) eINTITW - ) Tt wp w0 wp 1L 1 SOpRY
— N S S —
omnuagEd 6P SOUCDEUEA TIIC
(L] TOEIOMLIoSY
¥Z'000° LIZ ¥ SuRRENG
wodppad U seunpemedo
(B2's80°€82) - LGB0 EST - o lop ]
o'ore a2 - - soppouse sopal £ sosaue oL
|
| T (ou'souz} sisveny s P R R e
= saiate Jod semnly
- | UG Op SOIURE 1od Saphly
- SLITEZ - . - loo'sosz} - e R - 1J 120 90 MQUIP I£ e Sopeg
arlniiloen . -
o Fympnn 30s ap
opjncie Aoy {nuena e oppanfe pp L (=stard SDAKEZR U cfomy) e
g Us JoEA OpUOPIAK]) L ] =0 P seEEy saucpany} | R T
ong 3p sojques
Jod seysnly
— ] 1
12202 A €202 op SXqWBIIP 8P |E |@ SOPBUJULA) SS[ENUE SoPIRf SO| & sajumpuodsa D oleu ouowied | ua SeIqUIED 3p Sajejc) sopelsy (g



008654971

-—
=
La3
_J

g igees

Caliope, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia del Fondo

Caliope, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 22 de junio de 2017. El Fondo se encuentra
sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 (véase Nota 8) por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comlslén Nacional del Mercado de Valores
coh el nimero 5.188, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Reel Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fonde es la captacién de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarios e invertiflos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimientc del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tlene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la eituacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especliicos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a fa informacién de cuestiones
medioambientales, [0 que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Follete que se encuentra registrado y a disposicion
del ptiblico en el reglstro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 28 de julio de 2017, a instancias de la sociedad gestera del Fondo, se inscribleron en el registro del
Fondo ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores la clase Esténdar de participaclones (cuya inversion
minima iniclal asciende a 6 euros) y la clase Institucional de participaciones (cuya Inversién minima inicial
asciende a 5.000 miles de euros). Dichas clases de participaciones formalizan el patrimonic del Fondo (véase
Nota 8).

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Caixabank Asset
Management, Scciedad Gestora de Instituciones de Inverslén Colectiva, $.A.U., entidad pertenaciente al Grupo
CaixaBank.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo CECA), entidad depaositaria del Fondo
{véase Nota 4).
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2. _Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) imagen flel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
al marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion af Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrolle y adaptacion, para las instlituclones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabllidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen flel del patrimonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y de los resultades de sus operaciones que se han
generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principlos contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensgibles a los principios y politicas contables, criterlos
de valoracién y estimaciones seguldos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién 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
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, 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 del gjercicio 2023, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (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 ¢ontable en vigor.

En todo caso, ias inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a ias
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctGe tantc al alza como a la baja.

c) Comparacién de la informacién

La Informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejerciclo 2022 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejerciclo 2023,
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d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluldo informaclén desagregada en las correspondientss notas de la memoria,

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2022.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto [a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2022,

3. Nommas de registro y val idn

En la elaboraclén de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los sigulentes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasiflcacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

{. Clasificacién de los activos financieros

Los actlvos financleros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez {(véase Nota 9), ya sea en el depositario, cudndo éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una Institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto
de garantias aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interler y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efactos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias":

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquisra
que sea al sujeto emisor.

s instrumentos de patrimonio: instrumentes financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de Instrumentos de capital para el
emisor.
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¢ Instituciones de Inversién Colectiva; incluye, en su caso, las partlclpaciones en otras Instituclones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen an 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 razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derlvados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

¢ Otros: recoge, en su caso, las acclones 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 eplgrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la perlodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones flnancieras.

o Inversiocnes morosas, dudosas o en litigio: incluys, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
resembolso sea problemético 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 crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente & los anterlores costente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deuderes se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar® as! como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detarloros” de la cuenta de pérdidas y gananclas.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los paslvos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los sigulentes eplgrafes del
balance:

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

Derivados: Incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financlera que el Fondo 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 valoracién comec “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Paslvos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por ventia de valores recibidos en préstamo.

Acreedores: recoge, en eu caso, cuentas a pagar y débltos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pblicas y los importes pendientes de page por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican & efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”
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b) Reconocimiento y valoraclén de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo evidencla
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribulbles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el eplgrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuallzar los flujos de efectivo no es signlficativo,
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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), 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 inversion" del activo del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1ii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atenderd a lo sigulente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es al valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de clierre del dia de referencia, sl existe, 0 inmediato habil anterlor, o el cambio medio
ponhderado sl no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negoclacion.

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

- Valores rapresentativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no asté disponible un
precio de cotlzacién, el valor razonable se corresponde con el preclo de la transaccion més reciente, siempre
que no haya habido un camblo significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de rlesgo de crédito del emisor).

- Valores rapresentativos de deuda no cotlzados: su valor razonable es el precio que Iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interée de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquislcién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan an el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras institucionss de inversion colectiva y entidades de capltal-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencla. De no existir, se utilizaré el tiltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociaclén en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su vafor de cotizacién del dia de referencia, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1IC de IIC de inversi6n libre e 1IC extranjeras simllares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores llquldativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable s el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no gea
suficientemente liquido o se trate de Iinstrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comislén Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financleros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran Inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacién. Posterlormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y gananclas {véase apartado 3.g.iii}.

En particular, en el caso de la financiaclén por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquirldos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de loe activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos blen temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Bafa del balance de los activos y pasivos financleros

El tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfleren:

1. 8l los riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de |la recompra —, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de fos costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinars asl
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financleros 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 tlene la obligacién de
devolver los mismos o similares aclivos u otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la coniraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garanila por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfleren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste ee daré 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
los flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente 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 obligaclones que generan o cuando se adquleren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaclones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de llquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
Inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituclones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confitnacion de la operacitén, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorar4 hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de |a facha 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 contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segiln 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 financleros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de sl los cambios de valor se han liquidado o no en el ejerciclo, se registran las
diferencias que resultan como consecuencla de los cambios en ol 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, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquigiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (cperaciones
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 que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe *Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y olros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento dei cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 “Compromisos por operaclones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el Importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior ¢ 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 correspondlentes para poder reallzar operaciones en los mismos.

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epligrafes “Deterioro y resultado
por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del
valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién
o no de la liquidacién de la operacién, se reglstran las diferencias que resultan como consecuencia de los
camblos en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, la entidad gestora registra las diferenclas que resultan come consecuencia de los camblos en el
valor razonable de estos contratos en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros — Resultades por operaciones con derivados®, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno en el
patrimonio, resultado neto ni mérgenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
“Derivados” de la cartara interior o exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la
facha de su liquidacién.
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En aquelics casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabliizardn en la cuenta “Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantlas aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el sigulente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financleras — Intereses de la cartera de Inversién” dal balance.

Instrumentos de patrimonio proplo

Los Instrumentos de patrimonio prople del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafa “Patrimonio atribuldo a
particlpes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas — Participes’ del
balance,

Las participaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funclén del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquldativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los Importes
correspondientes a dichas suscripclones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonlo 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 eplgrafe “Patrimonic atribuido a particlpes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimliento de Ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utllizados, 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 posterloridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funclén de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de Interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigie, que se registran en &l momento efectivo del cobro. La periodificacién de los Intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cariera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingrasos financieros” de ia 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 a
percibirlos por 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 reembolso ge registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripclones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los Ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectaments, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestibn, de depdsito asi como ofros gastos de gestin necesarios para el
dessenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos comespondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningln
caso significativos para estas cuentas anuales, se reglstran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles & 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.

ifi, 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 ejerciclo, se reglstra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacién del valer razonable en instrumentos financleros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). 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 adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos
financleros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

10
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fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devenge.

Impuesto sobre beneficlos

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y gananclas,
y estéd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto comrients y el gasto o Ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficios, considerando, ¢n su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En casc 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 ningtin caso y sélo se reconoceréan mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados posltives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacclonas en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se congideran denominados en "moneda extranjers”.

Cuando existen transacciones denomlnadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débltos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la 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 llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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) 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 allo, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucidn de las distintas funclones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que las
operaclones vinculadas se realizan en Interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o
mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la nomativa vigente, los informes periddicos
regisirados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, entre otras, comisiones por liquidacion e intermediacién, 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 intermedlados por el Grupo de la
sociedad gestora.

4, Carters de Inversiones flnancleras
El detalle de la cartera de inversiones financieras af 31 de diciembre de 2023 sIn considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de Inversién® se incluye como
Anexo, ol cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

slguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 5.453.516,06
Comprendido entre 1 y 2 afios 5.467.342,56
Comprendido entre 2 y 3 afios 4.547.024,77
Comprendido entre 3 y 4 afios 3.244.841,44
Comprendido entre 4 y § afios 306.594,19
ISuperior a 5 afios | 3.653.436,90|
' | 22.672.755.92)

Adicienalmente, al 31 de diciembre de 2023, el Fondo mantenla las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
B Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 125.949 43|

_ 125.949.43
| Total i 125.949.43

Al 31 de diciembre de 2023, |a totalidad de las posiclones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento Inferior al affo.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cusntas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 2 miles de euros (82 miles de
euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder reallzar operaciones en los mismos.

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estén en
Cecabank, S.A. o en trdmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demés
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constitulrse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantla de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalments hablilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposiclén a las variaciones en los tipes 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 |a sociedad gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normatives a los que esté sujeto el
Fondo:

s Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inverslén Colectiva;

La inverslén en acclones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversién se base
en la Inversién en un tnico fondo. Asimisma, la inversldn total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este Iimite quedara ampliado al 10%, siempre que |a inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europes, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Relno de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publlcacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien vislble esta circunstancia, y se
especificarén los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitldes o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.h) del Real Decreto 1.082/2012,
seré necesario que se diversifique, al menos, en sels emisiones diferentes y que la inversion en valcres
de una misma emIston no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Mismbro de la Union Europea, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran
suficlentemente los compromisos de la emiglén y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de sltuacién concursal del emisor. El total
da las Inversiones en este tipo de obligaclones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
of 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.
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Limite general a la inversién en derlvados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a Instrumentos financieros derlvados no podréd
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicién total al fesgo se entendera cualquler obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de Instrumentos financieros derivados, entre
fos que se incluirén las ventas al dascublerto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean contratadas alsladaments, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entldad de crédito con ciertas limitaclones.

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

Las posiciones frente a un Unico emiser en productes derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio del Fondo,

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificaclén
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 v 51.5 dsl Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
exclulrdn los instrumenios derivados cuyo subyacehte sea un Indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatlfidad.

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

Limites a la inverslén en otros valores:
Se autoriza la inversion, con un limite médmo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociaclén que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecaniemos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencla con la que
la lIC inversora atlenda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articule 82.

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

» Acclones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-iesgo
raguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembrs, y sus posteriores modificaciones, asl como
las entidades extranjeras similares.
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¢ Coeflclente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coseficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual de saldos diarios del Fondo (véase Nota 9).

e Obligaciones frente & terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su activo para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiclones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Rlesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirfiese 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
ligquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Adicionalmente, tanio la
estructura de participes de un fondo, que puede presentar concentraclones de participes con posiciones
relevantes, como el riesgo de observar tendenclas relevantes en salidas de participes en determinados
periodos, pueden ocasionar problemas de liquidez en algunos vehiculos de inversién. Por ello, la Sociedad
Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficlentes de liquidez {(véase Nota 8) y garantizar los reembolsos de los particlpes. La Sociedad
Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asl como de procedimlentos para
controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.,

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida que pueden experimentar las carteras de las Instituciones de
Inversién Colactiva como consecuencla de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores
de riesgo mas significativos podrian agruparse en los sigulentes:

s 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: derlvado de la variacién o fluctuacién de los tipos de interés. El
Impacte en el precio de los bonos es reducldo en activos con vencimiento a corto plazo y
elevado en activos a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de
la duracién, duracién modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.

Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico o asoclado al
propio emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread scbre la curva de valoracién y
tiene impacto directc en la valoracién del activo. Este spread o prima de riesgo, es mayor en
activos que tfenen la consideracién de High Yield o no Investment Grads, es declr, tlenen un
rating inferior a BBB-.
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¢ Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisag distintas del euro, conlleva un
rissgo derivado de la fluctuacidn que puedan experimentar los tipos de cambio.

» Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursatiles: la inversién en
instrumentos de renta varlable conlleva que la rentabllidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad
de los mercados en los que Invierte, Adicionalmente, la Inversién en mercados considerados
emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o
imprevistos de Indole politico que puseden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los rlesgos Inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para determinar ia
adecuaclén del perfil de riesgo a la pdlitica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad an las decisiones de inversién.
El rlesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre ctros, del tipo de emisor, el sector de
actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de
sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de les activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente al valor liquidativo de la participacién del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el follsto, segtn lo
establecido en ia normativa aplicable.

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 826.246,43
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 38.413.92
864.660.35
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros (*) _ 472.997.81.
472,997 81
4 1.337.658.16|

(*) Saldos con ofras entidades pertenecientes al Grupo CalxaBank (véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas comrientes mantenidas por el Fondo han devengadc en el
ejercicio 2023 un tipo de interés anual de mercado.
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8, Participes
Al 31 de diclembre de 2023 y 2022, el patimonio del Fondo estaba formalizade por dos clases de
participaclones, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propledad sobre dicho patrimonio {(véase Nota 1).

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

manera:
Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a e
participes o accionistas del Va;laor:;rtll};lidaa:;;onde N° Participaciones N°® Participes
—_ _Fondo al cierre del gjercicio P P
Clase Estdndar 212.039,45 5.6747 37.365| 102
Clase Institucional 41.037.220.07 6,1006 6.726.715| 38
Euros
31-12-2022
Patrimonio atribuido a P
participes ¢ accionistas del Vai:lor :;‘Ei‘;lidaagr&de N° Participaciones N° Participes
Fondo al cierre del ejercicio P P _ |
Clase Esténdar 339.820,85 5.4078 62.839 119
| Clase Institucional [T 39.032.658.61 5,7474 6.791.380| 51

Conforme a la normativa aplicable, sl nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2023, Sociedad General de Autores y Editores mantenia una participacién significativa del
87,63% del patrimonio del Fondo.

I.__Otros gastos de explotacién

Seglin se Indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estédn encomendadas a su socledad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2023 y 2022 el Fondo ha devengado una comision del 1,375% y del
0,325% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualments, para las clases
de participaciones Estandar e Institucional, respectivamente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién del 8% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio para la clase Instituclonal. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comigidn scbre
resultados, de acuerdo a lo establecido en la Clrcular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comilsién Nacional del
Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el velor liquidativo sea superior a cualquler otro
previamente alcanzado en ejerciclos en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior,
el valor liquidativo méxime alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante perlodos de al
menos tres afios. El Fondo no ha registrado ningtin importe por este concepto durante los ejercicics 2023 y
2022
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| MRATEes

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha perclbido una comisién del 0,125% y del 0,025% anual
calculada sobre el patrimonio diaric del Fonde durante los ejercicios 2023 y 2022 y que se satisface
mensualmente, para las clases de participaciones Esténdar e Institucional, respectivamente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicade en concepto de comision de gestién y depdsito sobre la parts de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo CaixaBank, no supera los limites maximos legales establacidos. Adicionalmente, el nival méximo de
comisiones de gestidn y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su cagso, en instituclones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupe CalxaBank, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendlentes de pago por los mencionados conceptos, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, 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 Inversién
Colectiva y sus posteriores medificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titufo V las funciones de vigilancla,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarlas de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién 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 regulacién 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 desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de tercercs, 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 ablertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se reallzard sobre aquelles
participaciones registradas a nombre del depoesitario 0 de un subcustodio expresamente deslgnado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimlento de coeficlentes, criterics, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

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

8. Contrastar la exactltud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercadc de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patdmonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilldad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se reallza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidaclon aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los interases y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaclones en circulacién,
asl como cumplimentar las rdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 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 ejerciclos 2023 y 2022 han
ascendido a 7 miles de euros, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gasios de
axplotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adiclonal tercera. «Deber de
Informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenfa ningin importe significativo pendiente de pago &
proveedcres en operaciones comerclales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerclales. En oplnldn de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pandientes de pago a proveedores en cperaciones comerclales al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2023 y 2022,
cumgplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

] 16n figcal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
corregpondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y sigulentes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el eplgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deuderes con la
Administraciéon Pdblica en concepto de retenciones y/u otros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 43 y 44 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efactos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Socledades).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneflcios” de la
cuenta de pérdidas 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 bensficios 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 Scciedades se establece un limite de
compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
Imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases Imponlbles negativas hasta el importe de un millén
de suros.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas flscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejerciclo 2023.

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

Acontacimien rl al ¢l

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletin Cficial del Estado el Real Decrato 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 848/2001, de 3 de agosto, scbre sistemas de indemnizacién
de los Inversores, y el Reglamento de desarrcllo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversién colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha
producido en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacién en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto incorpora, entre otras, las siguientes modificaclones:

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

- Se adapta et régimen de la comleldn de éxite, mediflcandose el periodo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minime log Ultimos 3 afios a comprender como minimo los Gltimos 5 afios.

Con posterioridad al cierre dal ejercicio no se ha producido ninguin hecho significativo adicional no descrito en
esta nota o en las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023

CALIOPE, FONDO DE INVERSION

' Divisa ISIN Descripci6n Euros
'EUR | ES0414950628 CEDULAS|CAIXABANK SA4,000/2025-02-03 117.547,19
EUR | ES00000127G9 | DEUDA|SPAIN GOVERNMENT BON|2,150/2025-10-31 | 1.057.506,77
'EUR |ES00000128P8 | DEUDA|SPAIN GOVERNMENT BON|1,500[2027-04-30 97.740,36
EUR |ES0000012A89 | DEUDA|SPAIN GOVERNMENT BON}1,450[2027-10-31 | 1.099.585,56
EUR |ESOL02402094 |LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES[2024-02-09 728.060,97
EUR |ESOL02406079 | LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES!2024-06-07 735.240,00
EUR |ESO0L02408091 | LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES|2024-08-09 | 72438527
EUR |ES0L02409065 |LETRAS|SPAIN LETRAS DEL TES|2024-09-06 726.676,84
EUR |ES0224244089 | BONOS|MAPFRE SAl4,375/2047-03-31 199.588,17
EUR |ES0380907057 | BONOS|UNICAJA BANCO SA/4,50012025-06-30 | 300.286,78
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.786.617,91
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA SA B 68.193,15
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 68.193,15
EUR |XS82022425297 | BONOS|INTESA SANPAOLO SPA|1,000/2024-07-04 290.799,62
'EUR | X81109765005 | BONOS|INTESA SANPAOLO SPA|3,928/2026-09-15 106.275,33
EUR |XS1721423462 |BONOS|VODAFONE GROUP PLC|1,1252025-11-20 | 285.106,80
EUR | XS2002017361 | BONOS|VODAFONE GROUP PLC|0,900[2026-11-24 |  285.514,13
EUR |XS2575952424 | BONOS|BANCO SANTANDER SA|3,75012026-01-16 | 301.781,23
'EUR | X81201001572 | BONOS{BANCO SANTANDER $A2,500/2025-03-18 200.603,55
EUR  XS81148073205 |BONOS|REPSOL INTERNATIONAL[2,250{2026-12-10 |  305.604,37
'EUR | XS1713463559 | BONOS[ENEL SPAJ3,375[2199-12-31 | 144.003,52 |

EUR | XS1937665955 BONOS|ENEL FINANCE INTERNA|1,500/2025-07-21 | 249.090,76 |
EUR | XS2432293673 |BONOSIENEL FINANCE INTERNA|0,250[2025-11-17 |  229.768,69
'EUR | XS2177441990 | BONOS|TELEFONICA EMISIONES|1,201[2027-08-21 | 283.271,57|
EUR | X81756296965 | BONOS|TELEFONICA EMISIONES|1,447|2027-01-22 ' 94.758,15 |
EUR | XS1190632099 | BONOS|BNP PARIBAS 5A2,375[2025-02-17 253.395,41 |
'EUR |FRO011911247 | BONOS|ENGIE SA|2,375/2026-05-19 305.846,13]
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Divisa | ISIN _ Descripeitn Euros |
EUR | DEO00A289RNG | BONOS|MERCEDES-BENZ INTERN2,625[2025-04-07 255.649,12
EUR | DE000A2GSCY9 | BONOSMERCEDES-BENZ INTERN}4,359/2024-07-03 201.080,35 |
EUR | FR0013505260 BONOS|CARREFQOUR SA|2,625[2027-12-15 203.831,63
EUR |XS1847692636 | BONOS|IBERDROLA FINANZAS §|1,250/2026-10-28 289.029,94
EUR |XS81419664597 | BONOS|EDP - ENERGIAS DE PO2,8752026-06-01 |  296.221,44 |
EUR |PTEDPNOMO015 | BONOS|EDP - ENERGIAS DE P0'1,625[2027-04-15 292.035,89
EUR |XS1538284230 | BONOS|CREDIT AGRICOLE SA/L/1,875[2026-12-20 284.220,79 |
EUR |FR0012444750 | BONOS|CREDIT AGRICOLE ASSU}4,250/2199-12-31 207.618,93 |
EUR |BE6320935271 |BONOS|ANHEUSER-BUSCH INBEV(2,8752032-04-02 |  201.086,34
EUR |XS2148623106 | BONOS|LLOYDS BANKING GROUP[3,500{2026-04-01 | 313.957,52
EUR |X852482936247 | BONOS|RWE AG|2,1252026-05-24 | 291.031,32] |
'EUR |X81328173080 | BONOS|CRH FUNDING BV/|1,875/2024-01-09 105.198,72 '
EUR |X81953271225 | BONOS|UNICREDIT SPA!4,875/2029-02-20 210.926,45
'EUR | DEO00A3MQS56 | BONOS!VONOVIA SE|1,375(2026-01-28 285.090,16
'EUR | FRO014002QE8 | BONOS|SOCIETE GENERALE §A|1,1252031-06-30 182.612,07
'EUR | FROO1400F6E7 BONOS|ALD SA4,250{2027-01-18 204.736,21
EUR |XS1936208252 | BONOS|FRESENIUS SE & CO KG|1,875/2025-02-15 326.718,16
'EUR |FR0013334695 | BONOS|RCI BANQUE SA|1,625/2026-05-26 244.575,01
EUR |XS1043097630 | BONOSBAT INTERNATIONAL FI[3,12512029-03-06 | 24797747
'EUR | XS1645494375 | BONOS[NATIONAL GRID NORTH|1,0002024-07-12 |  290.502,92
EUR |FRO013245586 | BONOS|STELLANTIS NV{2,000/2024-03-23 304.189,35
EUR |XS0454773713 | BONOS|KONINKLUKE KPN NV/5,6252024-09-30 179.644,87
'EUR | XS1617845083 | BONOSJINTERNATIONAL BUSINE|0,950[2025-0523 |  290.690,27
EUR |X81907120791 | BONOS|AT&T INC|2,35012029-09-05 290.894,77
EUR | XS1076018131 | BONOS|AT&T INCI2,40012024-03-15 296.133,50
EUR | XS2487667276 | BONOS|BARCLAYS PLC|2,885[2027-01-31 294.,802,90
EUR | X82150054026 | BONOS/BARCLAYS PLC|3,375[2025-04-02 306.814,65
'EUR | XS0935427970 | BONOS|IPMORGAN CHASE & COJ2,875/2028-05-24 306.594,19
EUR | DEOOODLISUS6 BONOSDEUTSCHE BANK AG|2,625[2026-02-12 297.212,51
EUR | X§2149207354 | BONOS|GOLDMAN SACHS GROUP3,375[2025-03-27 |  306.737,41
EUR | XS2047500769 | BONOS|E.ON SE|2024-08-28 289.498,18
EUR | X52082969655 | BONOS|BANK OF IRELAND GROU|1,000[2025-11-25 290.275,07
EUR | XS2028816028 | BONOS|BANCO DE SABADELL SA|0,875/2025-07-22 283.105,06
EUR | XS1876076040 | BONOS|BANCO DE SABADELL 8A|1,625/2024-03-07 293,888,34
EUR |IT0004513641 | DEUDA|ITALY BUONI POLIENNA|5,000/2025-03-01 171.885,52
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |IT0005383309 | DEUDA|ITALY BUONI POLIENNA|1,350[2030-04-01 |  267.358,06
EUR |IT0005422891 | DEUDA|ITALY BUONI POLIENNA!0,900/2031-04-01 | 938.458,48
'EUR | IT0005438004 | DEUDA|ITALY BUONI POLIENNA|1,5002045-04-30 117.683,71
EUR |FR0011401751 |BONOS|ELECTRICITE DE FRANC|S,375[2199-12-31 |  183.993,61
'EUR | FRO0I400F5F6 | BONOSILA BANQUE POSTALE SAK,375[2030-01-17 | 310.161,91
EUR |XS52446386356 | BONOS]MORGAN STANLEY/2,103/2026-05-08 | 293.000,72|
EUR |PTOTEUOEO019 | DEUDA|PORTUGAL OBRIGACOES|4,125[2027-04-14 118.432,80
EUR |XS2125145867 | BONOS|GENERAL MOTORS FINAN|0,850/2026-02-26 |  237.791,56
'EUR | X51979259220 |BONOSMETROPOLITAN LIFE GLI0,375[2024-04-09 | 288.217,13
'EUR |XS2180510732 | BONOS/ABN AMRO BANK NV|1,250[2025-05-28 291.720,11 |
'EUR | XS2191509038 | BONOS|CARLSBERG BREWERIES|0,375[2027-06-30 |  266.939, 35
|BUR | XS2583352443 | BONOS[VOLVO TREASURY AB|3,500/2025-11-17 25044124 |
'EUR | XS2183818637 |BONOS|STANDARD CHARTERED P[2,50012030-09-09 |  151.073,41
EUR |XS1629387462 | BONOS/HEIDELBERG MATERIALS|1,500[2027-06-14 | 288.707,02
'EUR | FRO013053329 | BONOS|SANEF 8A1,875/2026-03-16 100.018,56
EUR |XS2607183980 | BONOS|HARLEY-DAVIDSON FINA|S,125[2026-04-05 309.854,05
TOTAL Cartera exterior- Valores representatwos de deuda 16.886.138,01
'EUR | IT0000072618 | ACCIONES|INTESA SANPAOLO SPA 1 60.179.28 |
EUR |DE0005557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM AG 47.415,00
EUR |DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 37.659,60
DKK | DK0062498333 | ACCIONESINOVO NORDISK A/S 177.943,39 |
'CHF |CH0038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 53.217,18
EUR |FR0000120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 104.100,15
'EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS AG 123.192,00
EUR |NL0013654783 | ACCIONES|PROSUS NV 39.640,97
'EUR |FRO0000120271 | ACCIONES|TOTALENERGIES SE 119.319,20
EUR |PTEDPOAMO009 | ACCIONES|EDP - ENERGIAS DE PO 40.585,05
'EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L 84.364,00 |
'EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 64.761,50 |
EUR |NL0015000IY2 | ACCIONES|UNIVERSAL MUSIC GROU 48.626,04
GBP |JEOOB4T3BW64 | ACCIONES|GLENCORE PLC 73.429,08 |
'EUR |FR0000120693 | ACCIONES|PERNOD RICARD SA 96.648,75 |
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrlmonm 1.171,081, 19 '
EUR | LUI1433232698 |FONDO[PICTET TR ATLAS-IEU 580.808, 32
'EUR | LU1382784764 | FONDOBLACKROCK STGIC GLB 392.461,31| |
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| Divisa ISIN Descripelén Euros |
EUR |LU1739248950 | FONDO[ELEVA UCITS ELEVAAB 591.026,95
EUR |IE0OBIYZSCS51 | ETF|ISHARES CORE MSCI EU 1.271.932,75
EUR |LUO0888974473 | FONDOBLACKROCK GLB CONTIN 392.871,73 |
EUR | IE00B4WXJJ64 |ETF|ISHARES CORE EUR GOV 631.204,00
EUR |LU1184248083 | FONDO|CANDRIAM BNDS EURO S 1.111.009,82
BUR |LU1601096537 | FONDOJAXA WRLD EURO CREDIT 1.234.178,53
EUR |LU0966752916 | FONDOJJANUS H ABS RET-G US 648.719,08
EUR |LU1908356857 | FONDO|DNCA INVEST ALPHA BN 665.859,47
EUR | [ECOBYXHR262 | FONDOMUZINICH ENHANCEDYIE 857.513,44
EUR | LUO0776931064 FONDO|BLACKROCK STGIC EURO 507.849,57
EUR | IEC0B441G979 | ETF|ISHARES MSCI WORLD E 443.145,60
EUR |LU2367663650 | FONDO|LUMYNA-MW TOPS MKTNE 232.990,99
EUR |LU0712124089 | FONDOMSTANLEY GLB FIXED I 1.023.210,12
EUR | FRO007054358 | ETFJAMUNDI EURO STOXX 50 1.362.312,77

'EUR | DEOODAOH08S0 ETF]ISHARES STOXX EUROPE 69.032,25
EUR | LUO0360483100 FONDOIMSTANLEY EURO CORPOR 1.290.353,60
UsD |US78463VI070 |ETF|SPDRGOLD SHARES 154.113,50
EUR LU1966276856 | FONDO|BLACKROCK GLB EURO S 1.269.030,30
EUR | IE00B4L60045 | ETNISHARES EUR CORP BON 1.235.404,30
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 15.965.028,40
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Caliope, Fondo de Inversién

Informe de Gesti6én
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Sltuaclén del Fondo, evoluclén de los negoclos (mercados) y avolucién previsible

El valor liquidativo de la participacién de la clase Esténdar al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a
5,6747 y 5,4078 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Estandar a 31 de diciembre
de 2023 es de 212.038 45 euros (338.820,85 euros a 31 de diclembre de 2022).

El valor liquidativo de la participacion de la clase Institucional al cierre de ios ejercicios 2023 y 2022 asciende a
8,1008 y 5,7474 suros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Institucional a 31 de
diclembre de 2023 es de 41.037.220,07 euros (358.032.658,61 euros a 31 de diciembre de 2022).

El afio 2023 comenzaba con bajas expectativas en cuanto al crecimiento global y temores en cuanto a la
posibilidad de una recesion en distintas &reas geogréficas. Sin embargo, la reapertura de China, los estimulos
fiscales en Estados Unidos y Europa y la sorprendente fortaleza de log consumidores estadounidenses,
estabillzaron el crecimiento. El optimismo adicional del mercado en relacién con la inteligencia artificial, los
medicamentos para la reduccién de peso o las expectativas de bajadas en los tipos de interés de la Fed, entre
otros, han dado lugar a un comportamiento de los activos de riesgo ampliamente positive. Y todo esto ha side a
pesar de haber vivido el ciclo de mayor subida de los tlpos de Interés en décadas junto con el Inicio de una
nueva guerra en Gaza que viene a sumarse a la guerra de Ucrania, la crisls energética, la crisis bancarla
regional en EEUU vy |a recesién en algunas partes de la eurozona.

El impulso de |a reapertura de China fue un motor de crecimiento en el arranque de afio, contribuyd a 2/3 del
crecimiento del PIB mundlal y favoreci6 al sentimiento positivo de los activos de riesgo. Sin embargo, esto no
impidié que las acciones chinas cayeran casi un 20%, al quedarse corto el efecto de la reapertura frente a las
expectativas y, desde luego, no conseguir resolver los refos estructurales que afronta. A la inversa, el
crecimiento agdnico de la Eurczona, con la recesion efectiva de Alemania (-0,4% del PIB), ne impidié un repunte
de casi el 20% en las acciones alemanas y de la eurozona, impulsandolas a méximos histéricos.

Por otro lado, el crecimiento de Estados Unidos se mantuvo fuerte durante todo el afio y sorprendié al alza. Los
elevados déficits fiscales, el sdlido mercado laboral y el fuerte ritmo de consumo, respaldarcn la economia y el
apetito por el riesgo. En este sentido los mercados no se preocuparon por la sostenibllidad de la deuda
norteamericana ni por acontecimientos como la rebaja de la calificaclén de la deuda estadounidense a principios
del verano. Hay que destacar tamblén que gran parte de la rentabilidad positiva del SP500 este afic se debe a
un muy reducido nimero de acciones ("las 7 magnificas”) que han subido, entre otros motivos, debido al calor de
la Inteligencia Artificial.

Los bancos centrales y su politica monetarla, para lograr el control de la inflacién, han acaparado gran parte del
foco en el 2023. El Core IPC mundial cayé de forma significativa en 2023 en gran parte por la desaceleracion de
los precios de los blenes manufacturados mientras que, por el contrarlo, los precios de los servicios mantenian
una mayor rigidez. En paralelo, los indicadores adelantados - oferta laboral, productividad, exceso de capacidad
productiva, ... - han ido sefialando un entorno de menor infiacién. Afiadido a esto, el efecto de las politicas de
endurecimiento monetario, aunque con un mayor retardo de lo esperado, contribufan a desacelerar el
crecimiento de los precios. Esto permitia que tanto la Reserva Federal, el BCE como el Banco de Inglaterra, a
partir del tercer trimestre han ido sefialando una pausa o incluso fin, del ciclo de enduracimlento monetario.
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En resumen, un PIB nominal que crecié un 1,5%, por encima de lo previsto, y una inflacién que ha corregido
desde méximos, dejaba al sector privado en mejor sifuacién de lo que en un primer momento se descontaba
para el afio que ha finalizado, aunque con grandes divergencias, como la europea frente a la americana.

2023 también ha sido un afic con gran influencia por parte de los eventos geopoliticos. En este aspecto
podemos destacar la prematura reapertura de China tras su politica de Covid cero, que no dio los resultados
esperados. La negociacion del techo de deuda en EEUU también fue un evento que llevo al limite las
negociaciones, dando lugar incluso a la rebaja del rating de la deuda norteamericana por parte de Flich desde
AAA a AA+, con un acuerdo llegando en el Uitimo Instante. Desde el punto de vista geoestratégico la guerra de
Ucrania ha contlnuado afectando a los precios de las materias primas, donde comienza a observaree un efecto
de “desdolarlzacién” en favor de otras divisas. También hemos asistide en 2023 al nuevo conflicto entre Hamas
e Israel de consecuencias todavia inciertas a cierre de afio.

Por ultimo, tuvimos un evento de crédito que dispard el temor a una crisis sistémica, El efecto colateral de la
subida de tipos gener6 uno de los episodios que ha marcado el afic 2023, la crisls de los bancos reglonales
americanos en el mes de marzo. El stress producido en el sector como consecuencia de una deficiente gestién
del riesgo de balance por parte de alguncs gestores dio lugar al colapso de los bancos Silicon Valley Bank y el
Signature Bank. Durante estas fechas aumenté el temor de los inversores a un contagio de este evento hacia
una huida generalizada de depdsitos, un mayor stress de la liquidez bancaria y un mayor foco en los balances
bancarios norteamericanos, especialmente en aquellos con exposicion al mercado inmobiliario de oficinas y
centros comerciales. La situacién acabd normalizandose con la intervencion de la Fed dando liquldez de Gitimo
recurso y regulando unas mayores necesldades de capital y de depdsltos a largo plazo por parte de las
entidades financieras, medidas aplicables en 2025.

Pasando a analizar el afio desde el punto de vista de los mercados financleros cabe destacar que 2023 ha sido
el afio con la mejor rentabilidad de las bolsas mundlales desde el 2019 sobre tedo por el buen comportamiento
de los dos Gltimos meses del afo, al calor del optimismo respecto a las posibles bajas de tipos de interés por
parte de la Reserva Federal y a la potencial influencia en las cuentas de resultados empresariales de la
Inteligencia artificial. Asl, en renta variable, el indice gicbal (MSCI Global} ha tenide un comportamiento positivo
del +18,06% apoyado por el buen comportamiento de las bolsas americanas donde el SP500 ha subido un
+24 23% y el Nasdaq un espectacular +43,42%. Por su parte las boleas europeas también se han comportado
positivamente. El Eurostoxx50 ha subide un +19,18% con los mercados periféricos destacando: el Mib italiano
un +32,83% y el Ibex espafiol un +27,03%. Japdn ha acompafiado al comportamiento de las bolsas
desarrolladas con un +28,24% del Nikkei 225. Han sido los mercados emergentes los que menos han lucido en
2023 especialmente por el impacto negativo de la bolsa china que ha caido un -3,70% en el Shanghai
Composite. A pesar de ello, el MSC| Emergente ha subido en 2023 un +9,83%.

El mercado de renta fija se ha estado debatiendo entre la recesion, el aterrizaje suave y “no aterrizaje” de la
economia americana, como termémetro de las potenciales decisiones por parte de los bancos centrales ante
una inflacién que, aunque desaceleraba, ha estado en niveles incomodos a lo largo del afio. Todo esto ha
llevado a un afio especialmente turbulento para la renta fija. Los tipos de interés del bono del tesoro americano a
10 afios cayeron en marzo por las preccupaclones sobre el sistema bancarlo americane tras la quisbra def SVB
pero volvieron a repuntar en verano por los mejores datos acondémicos en EEUU, una mayor resiliencia de la
inflacién y la posibilidad de que los tipos de interés se mantuvieran “altos por méas tiempo®. El giro de final de
afio, con la evidencia de la calfda significativa de la inflacién, renovaron las esperanzas de bajas de tipos. De
esta forma el vaivén en la rentabllidad del bono americano ha pasado de un 5% en verano a cerrar el afic en un
3,88% algo por encima de donde comenzé en enero de 2023. A pesar de esta volatilidad el indice Bloomberg
US Treasury ha tenido un comportamiento en 2023 de +4,05% del que un +5,7% se atesora sélo en el cuarto
trimestre y un espectacular 3,4% s6lo en diclembre. Précticamente vemos el mismo dibujo de comportamiento
en la Eurozona, con un crecimiento debilitado pero una inflacién en niveles elevados. En el caso europeo, el
indice Bloomberg Paneuropec agregado ha subido un +7,48%. El crédito corporativo a ambos lados del
Atlantico también ha subldo del orden de un +8,52% en EEUU y un 8,84% en Europa. El mayor apetito por el
rlesgo a finales de afio también ha supuesto un gran comportamlento para et High Yleld con un cierre de afio
para el indice lce High Yield global de +13,40%.
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Por Gltimo, hay que destacar que tras dos afios de retomos de doble digito en las materias primas, 2023 ha sido
el afio de la reversién con el indice Bloomberg Commodity en un -7,9%.

Entramos en un afio 2024 donde, tras el rally de los mercados de 2023, las valoraciones de todas las clases de
activos se encuentran en un punto exigente. Para que las bolsas contintien su tendencla alcista parece
necesario que el incremento en beneficios empresariales se produzca ya que no parece muy reallsta una nueva
expansion de miiltiplos. A su vez el sdlido y répido rebote de las bolsas en el cierre de 2023 limita en cierta
medida el momente bursétil para el 2024. El gjercicio seguiré siendo muy tdctico. Mlentras tanto, mantenemos
una posicién equilibrada por sectores y estilos, pero reforzando la apuesta por lcs beneficiarios de un ciclo de
crecimiento més prolongado, las empresas del inicio de la cadena de valor industrial (materiaies, scbre todo) y
las economias emergentes (excepte China). En el caso de la renta flja mantenemos una apuesta clara por la
curva y por la direccién. La espectacular caida en las rentabilidades de los bonos ha anticipado el movimiento
posible de la Reserva Federal, pero mientras contintie la tendencia de desinflacion, el optimismo se puede
mantener, por lo que nos reforzamos en la conviccién por los tramos mas cortos de la curva. Tanto los bonos
corporativos como los de la periferia de la Eurozona nos parecen los Instrumentos méas atractivos para
materializar la apuesta. En la asignacion de activos, el panorama para el conjunto del afic es atractivo para los
activos de riesgo: el apoyo de la Reserva Federal y, mientras no se acelere la inflacion, las rentabilidades de los
activos de riesgo seran potencialmente atractivas y, sobre todo, la capacidad de diversificacion de la renta fija
que presenta una clara oportunidad para construir carteras eficientes.

Uso de Instrumentos financieres por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) estd destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa 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 inversion establecida en su follsto.

Las Inversiones subyacentes a este producte financlero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econtmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimlentos importantes ocurridos después del clerre del ejerciclo 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Amblents

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el gjerciclo 2023,
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastoes, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a Informacidn de cuestiones medioambientales, o 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.

Adquisicién de acclones propias

No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaclonss comerciales

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



