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OP5061443 

CLASE 8.ª 

PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

Cuentas en el Depositario 

Cuentas en euros 

Cuentas en divisa 

Cuentas en entidades distintas al Depositario 

Cuentas en euros 

Cuentas en divisa 

2025 

1.020.298,07 

9.996,06 

1.030.294, 13 

1.282,56 

164.023,36 

1.195.600,05 

2024 

1.879.513,95 

54.234,28 

1.933.748,23 

152.627,36 

2.086.375,59 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneración de las cuentas en el Depositario ha sido 
un tipo de interés de mercado. 

El detalle del capítulo Otras cuentas de tesorería de la Sociedad, recoge el saldo mantenido en otras entidades 
distintas al Depositario al cierre del ejercicio correspondiente. 

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2025 y 2024 se detalla en el Estado 
de cambios en el patrimonio neto. 

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2025 y 2024, se muestra a continuación:

Capital inicial 

Capital estatutario emitido 

Capital inicial 

Capital estatutario emitido 

2024 

8.000.000,00 

15.196,640,00 

23.196.640,00 

2023 

8.000.000,00 

14.170.620,00 

22.170.620,00 

Operaciones con 

acciones 

51.565,00 

51.565,00 

Operaciones con 

acciones 

1.026.020,00 

1.026.020,00 

Otros 

Otros 

2025 

8.000.000,00 

15.248.205,00 

23.248.205,00 

2024 

8.000.000,00 

15.196.640,00 

23.196.640,00 
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OP5061446 

CLASE 8.ª 

PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 

(Expresada en euros) 

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, 1 accionista poseía acciones que representaban el 67,91% y el
67, 75%, respectivamente de la cifra de capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participación
superior al 20%, se considera participación significativa de acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversión Colectiva, y sucesivas modificaciones.

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos 11 y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en 
derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente. 

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto: 

Capital nominal no suscrito ni en 
circulación 

Pérdidas fiscales a compensar 

2025 

56. 751. 795,00 

56. 751. 795,00

12. Administraciones Públicas y situación fiscal

2024 

56.803.360,00 

811.388,87 

57.614.748,87 

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrándose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen 
del 1 % o del 25%, en función de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el artículo 26 
de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitación del importe de las bases imponibles negativas 
de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensación de la totalidad de ésta siempre que sea 
igual o inferior a un millón de euros. 

Durante el ejercicio 2025 el tipo impositivo de la Sociedad ha sido del 1 %. Mientras en ejercicio 2024 tributó al 
0,57% debido a la compensación de base imponibles negativas de ejercicios anteriores por un importe de 
811.338,83 euros. 

El capítulo Acreedores - Administraciones públicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el 
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable 
antes de impuestos, una vez compensadas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores. 

En relación con los requerimientos relacionados con el Impuesto Complementario regulado las normas OCDE, 
que en España se regulan por la Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se regula el Impuesto 
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OP5061447 

CLASE 8.ª 

PORTFOLIO MODERA TE, S.I.C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 

(Expresada en euros) 

Complementario para garantizar un nivel mínimo global de imposición para los grupos multinacionales y los 
grupos nacionales de gran magnitud, atendiendo a su alcance, en el ejercicio 2025 la Sociedad no está obligada 
a presentar ni publicar el informe relativo al Impuesto sobre Sociedades requerido por esta regulación. 

De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad 
están sujetas no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales 
o haber transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años.

La Sociedad tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está sujeto de los últimos cuatro 
ejercicios. 

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las autoridades fiscales. 

13. Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición adicional tercera.
"Deber de información" de la Ley 15/201 O, de 5 de julio

En relación con la información a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolución de 29 de enero 
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado 
durante los ejercicios 2025 asciende a 25 días y 20 días en 2024 que están dentro de los límites legales 
establecidos, de acuerdo con lo establecido en la legislación vigente. 

14. Otra información

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las 
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes 
periódicos incluyen, según lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, 
información sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera. 

Adicionalmente, en la Nota de "Actividad y gestión del riesgo" se indica el importe de las comIsIones 
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes 
al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio. 

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesorería se indican las cuentas que 
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. 

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su 
naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, los temas 
relativos a la protección del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a 
dicha Sociedad Gestora. 

Los honorarios percibidos por RSM Spain Auditores, S.L., por servicios de auditoría de cuentas anuales del 
ejercicio 2025 y 2024, ascienden a 2.900 euros y 2.260 euros, respectivamente. 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no han existido remuneraciones a los miembros del Órgano de 
Administración, ni existen obligaciones contraídas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los 
miembros del Consejo de Administración, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido 
otras obligaciones por su cuenta a título de garantía. 

16 







PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 

(Expresado en euros) 

Cartera Exterior 

Renta Fija 

RFIJA I FORO MOTOR CREDI 14. 

RFIJA I FORO MOTOR CREDI J 2. 

RFIJA I CELANESE US HOLD I 5. 

RFIJA I GLENCORE FINANCE I 3. 

RFIJA I LEVI STRAUSS & C l 4. 

RFIJA I FRESENIUS MEDICA j 1. 

RFIJA I TELECOM ITALIA S I 3. 

RFIJA I MOL HUNGARIAN 01 11. 

RFIJA I VESTAS WIND SYST 14, 

RFIJA I HARLEY DAVIDSON 1 5. 

RFIJA I PETROLEOS MEXICA 1 4. 

RFIJA I AEGON L TDl5.62 1 2049 

TOTALES Rentas fijas 

Acciones admitidas cotización 

ACCIONES j WISDOMTREE PHYSI 

ACCIONES j lSAHRES PHYSICAL 

Divisa 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

uso 

Valoración 
Intereses 

inicial 

253.278,89 3.587,66 

199.919,92 4.216,76 

246.329,25 2.738,89 

201.494,67 4.655,11 

254.973,21 4.098,31 

248.020,02 2.327,98 

250.654,22 2.247,09 

243.572,95 1.487,14 

203.222,41 4.977,49 

203.382,19 5.373,98 

253.876,64 9.880,10 

204.835,11 2.410,71 

2.763.559,48 48.001,22 

77.321,80 0,00 

51.310,29 0,00 

Valor (Minusvalía) 
ISIN 

razonable / Plusvalía 
. ., 

252.197,85 -1081,04 XS3006514536 

199.847,34 -72,58 XS2013574384 

244.350,13 -1979,12 XS3023780375 

201.481,49 -13, 18 XS1050842423 

254.853,08 -120,13 XS3124322424 

247.761,15 -258,87 XS2178769076 

251.609,48 955,26 XS3194057553 

243.445,31 -127,64 XS2232045463 

202.960,16 -262,25 XS2597973812 

203.120,71 -261,48 XS2607183980 

251.885,42 -1991,22 XS1824424706 

205.167,97 332,86 xs 18864 78806 

2.758.680,09 -4.879,39

88.222,24 10.900,44 JE00B1VS3002 ..¡::::., 

105.590,13 54.279,84 IE00B4NCWG09 
u, 

o 
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 

(Expresado en euros) 

PARTICIPACIONES I XTRACKERS 

PARTICIPACIONES I XTRACKERS 

PARTICIPACIONES I AEGON EUR 

PARTICIPACIONES I VANECK DE 

PARTICIPACIONES I SCHRODER 

PARTICIPACIONES I JANUS HEN 

PARTICIPACIONES I AXA WORLD 

PARTICIPACIONES I GS US COR 

PARTICIPACIONES I DNCA INVE 

PARTICIPACIONES I CAPITAL G 

PARTICIPACIONES I XTRACKERS 

PARTICIPACIONES I MFS MERID 

PARTICIPACIONES I TIKEHAU F 

PARTICIPACIONES I TIKEHAU S 

PARTICIPACIONES l ROBECO FI 

PARTICIPACIONES ! NORDEA 1 

PARTICIPACIONES l M&G LUX 1 

PARTICIPACIONES l M&G LUX 1 

PARTICIPACIONES I M&G OPTIM 

PARTICIPACIONES I AMUNDI FU 

PARTICIPACIONES I GAM MUL TI 

EUR 238.546,89 

EUR 84.734,11 

EUR 800.100,00 

EUR 170.041,24 

uso 179.228,39 

EUR 156.149,62 

EUR 1.165.140,01 

uso 214.036,68 

EUR 1.017.121,00 

EUR 194.971,59 

EUR 155.112,75 

EUR 700.080,00 

EUR 315.795,99 

EUR 1.810.554,23 

EUR 263.338,70 

EUR 317.934,28 

EUR 133.560,01 

EUR 76.370,88 

EUR 1.323.546, 13 

uso 134.225,36 

EUR 75.546,59 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

(") 
237.536,92 -1.009,97 IE00BM67HM91

89.131,54 4.397,43 IE00BM67HS53

820.219,85 20.119,85 IE00BZ005F46 o, 

166.314,00 -3.727,24 IE000YYE6WK5

209.187,61 29.959,22 LU0106261539 

220.877,37 64.727,75 LU1136954127 

1 .283.302,95 118.162,94 LU1164223015 

323.168,79 109.132, 11 LU1280280568 

1.035.426,96 18.305,96 LU0284393773 

303.289,89 108.318,30 LU1379000414 

199.960,80 44.848,05 LU0514695690 

805.541,80 105.461,80 LU2553550315 

385.059,35 69263,36 LU 1585264 762 

2.032.392,28 221.838,05 LU1585265819 

328.651,03 65.312,33 LU0622664224 

380.931,39 62.997,11 LU0772943501 

157.132,26 23572,25 LU1797806582 

138.093,26 61.722,38 LU1866903203 

1.507.778,01 184.231,88 LU1881796145 O) 

201.611,91 67.386,55 LU1883874114 

86.907,72 11.361,13 LU0984217934 
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo 11. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2025 

(Expresado en euros) 

Importe Nominal 

Comprometido 

Valor 
Descripción 

Futuros comprados 

Futuro I SUBYACENTE 

EUR / USO 1125000 

TOTALES Futuros 

comprados 

TOTALES 

Divisa 

uso 

razonable 

4.149.631,32 4.137.165,45 

4.149.631,32 4.137.165,45 

4.149.631,32 4.137.165,45 

Vencimiento del 

contrato 

16/03/2026 

n 
r­

::r:,, 
en 
m 

00 
"" 

1 



PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo 111. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 

(Expresado en euros) 

Valoración Valor 
Cartera Interior Divisa Intereses 

inicial razonable 

Renta Fija 

RFIJAJNATURGY FINANCE 11, EUR 192.827,33 9.456,63 192.920,84 

RFIJAJCEPSA FINANCE SAJ1. EUR 191.255,20 9.656,84 191.549,72 

TOTALES Rentas fijas 384.082,53 19.113,47 384.470,56 

TOTAL Cartera Interior 384.082,53 19.113,47 384.470,56 

(Minusvalía) 

/ Plusvalía 

93,51 

294,52 

388,03 

388,03 

ISIN 

XS1170307414 

XS1996435688 

e-, 

r-

:J> 
en 

m 

00 
"' 

1 

C) 
-o 
ül 
o 

en 
� 
..j::::::. 
CJ7 
(Jl 





PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo 111. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 

(Expresado en euros) 

PARTICIPACIONES I GROUPAMA 

PARTICIPACIONES I EDR SICAV 

PARTICIPACIONES I LFP - LA 

PARTICIPACIONES I CARMIGNAC 

PARTICIPACIONES I APERTURE 

PARTICIPACIONES I SCHRODER 

PARTICIPACIONES I PRINCIPAL 

PARTICIPACIONES I MAN GLG J 

PARTICIPACIONES I ISHARES G 

PARTICIPACIONES J ISHARES M 

PARTICIPACIONES I BROWN ADV 

PARTICIPACIONES I SPDR RUSS 

PARTICIPACIONES I ISHARES C 

PARTICIPACIONES I ISHARES N 

PARTICIPACIONES I M&G GLOBA 

PARTICIPACIONES I JPM US GR 

PARTICIPACIONES I JANUS HEN 

PARTICIPACIONES I NORDEA 1 

PARTICIPACIONES J AXA WORLD 

PARTICIPACIONES I BGF EUROP 

PARTICIPACIONES J BLUEBAY 1 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

uso 

uso 

uso 

EUR 

EUR 

EUR 

uso 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

1.245.221,56 0,00 1.281.271,25 

1.154.603,42 0,00 1.287.906,25 

978.427,09 0,00 1.185.300, 18 

675.080,06 0,00 780.081,66 

60.036,00 0,00 58.155,72 

1.738.545,99 0,00 1.981.225,66 

343.493,32 0,00 364.507,44 

159.059,81 0,00 169.210,08 

144.600,53 0,00 147.965,76 

505.589,63 0,00 700.209,18 

142.908,06 0,00 209.432,17 

191.991,78 0,00 241.258,28 

340.035,74 0,00 362.005,75 

0,00 0,00 0,00 

137.637,87 0,00 158.548,79 

133.525,99 0,00 223.070,01 

156.149,62 0,00 183.352,22 

0,00 0,00 0,00 

1.165.140,01 0,00 1.228.975,66 

136.470,07 0,00 155.699,12 

1.020.091,98 0,00 1.113.096,94 

36.049,69 FR0010213355 

133.302,83 FR0010584474 

206.873,09 FR0013397759 

105.001,60 FR0014008223 

-1.880,28 LU2077747074 

242.679,67 LU1078767826 

21.014,12 IE00B2NGJY51 

10.150,27 1 E0OB45R5B91 �e, 
11 

3.365,23 IE0086R52036 e-., 
.

� 

194.619,55 IE00B6R52259 

66.524,11 IE00BF1T6S03 

49.266,50 IE00BJ38QD84 

21.970,01 IE00BKM4GZ66 

o IE00BYXG2H39

20.910,92 LU2122596591

89.544,02 LU0129460407

27.202,60 LU1136954127

o LU0141799097

63.835,65 LU1164223015 O) 

19.229,05 LU1191877965

93.004,96 LU0225310266
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo 111. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 

(Expresado en euros) 

PARTICIPACIONES I GS US COR 

PARTICIPACIONES I CAPITAL G 

PARTICIPACIONES I XTRACKERS 

PARTICiPACIONES I MFS MERID 

PARTICIPACIONES I TIKEHAU F 

PARTICIPACIONES I TIKEHAU S 

PARTICIPACIONES I ROBECO FI 

PARTICIPACIONES I AXA IM FI 

PARTICIPACIONES I ROBECO CO 

PARTICIPACIONES I T. ROWE P 

PARTICIPACIONES I NORDEA 1 

PARTICIPACIONES I M&G LUX 1 

PARTICIPACIONES I M&G (LUX) 

PARTICIPACIONES I M&G OPTIM 

PARTICIPACIONES I AMUNOI FU 

PARTICIPACIONES I FIDELITY 

PARTICIPACIONES I GAM MUL TI 

PARTICIPACIONES I SPDR S&P 

PARTICIPACIONES I INVESCO E 

PARTICIPACIONES I ISHARES C 

uso 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

uso 

EUR 

EUR 

EUR 

EUR 

uso 

EUR 

EUR 

uso 

uso 

EUR 

214.036,68 0,00 317.803,73 

179.961,58 0,00 249.245,51 

86.750,61 0,00 111.756,54 

700.080,00 0,00 776.530,69 

1.146.466,48 0,00 1.312.178,42 

1.775.533,31 0,00 1.929.972,79 

737.122,99 0,00 879.405,87 

137.586,77 0,00 151.656,00 

352.999,48 0,00 385.862,98 

231.764,17 0,00 279.149,36 

1.130.379,17 0,00 1.286.674,75 

133.560,01 0,00 135.989,02 

76.370,88 0,00 103.564, 17 

1.761.815,71 0,00 1.901.506,39 

134.225,36 0,00 186.595,54 

70.349,24 0,00 71.869,55 

151.093,19 0,00 170.117,04 

379.713,09 0,00 488.757,07 

112.560,30 0,00 185.410,30 

95.906,47 0,00 114.190,98 

103.767,05 LU1280280568 

69.283,93 LU1379000414 

25.005,93 LU0514695690 

76.450,69 LU2553550315 

165.711,94 LU1585264762 

154.439,48 LU1585265819 

142.282,88 LU0622664224 

14.069,23 LU0658025209 

32.863,50 LU1700711663 

47.385,19 LU1737526365 

156.295,58 LU0772943501 

2.429,01 LU1797806582 

27.193,29 LU1866903203 

139.690,68 LU1881796145 

52.370, 18 LU1883874114 

1.520,31 LU0936575868 

19.023,85 LU0984217934 

109.043,98 IE00B6YX5C33 

72.850,00 IE0032077012 O') 

18.284,51 IE00B4L5YX21 
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo 111. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

TOTALES participaciones 

Directivas 

TOTAL CARTERA EXTERIOR 

23.717.654,47 

25.020.996,38 

0,00 27.250.697,09 3.533.042,62 

14.373,64 28.612.384,34 3.591.387,96 
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Descripción Divisa 
Importe Nominal 

Comprometido 

Valor 

razonable 

Futuros comprados 

Futuro I NOCIONAL US 
NOTE 10YR 6.00 OE 1 

100000 j FISICA 

Futuro I SUBYACENTE 

EUR/USO j 125000 

TOTALES Futuros 

comprados 

TOTALES 

uso 

uso 

1.473 618,56 1.470.582,75 

4.256.772,62 4.264.557,16 

5. 730.391, 18 5.735.139,91 

5.730.391,18 5. 735.139,91

Vencimiento del 

contrato 

20/03/2025 

17/03/2025 

("") 

r­

)::o 
en 

m 

� 

1 

C) 

-o 
u, 
C) 

m 

rl. 

J,:::::. 

O) 
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CLASE 8.ª 

PORTFOLIO MODERA TE, S.I.C.A.V., S.A. 

Informe de gestión del ejercicio 2025 

OP5061462 

beneficiando a sectores industriales y financieros. El MSCI Europa refleja este cambio: industriales subieron un 
23%, financieras más de un 40% y utilities un 31 %. El consumo discrecional, en cambio, apenas avanzó, 
mostrando que el crecimiento europeo sigue siendo desigual. 

Japón vivió uno de los mejores años de su historia bursátil reciente. El Nikkei 225 avanzó un 26,2% y el Topix 
un 22,4%., las reformas de gobierno corporativo, la mejora de la rentabilidad sobre capital y una politica 
monetaria todavía acomodaticia atrajeron flujos masivos de capital extranjero. La debilidad estructural del yen 
actuó como catalizador adicional, mejorando la competitividad de las exportaciones y los beneficios 
empresariales. Japón se consolidó así como una de las grandes historias de inversión estructural del año. 

Uno de los grandes cambios de 2025 fue el regreso de los mercados emergentes al radar de los inversores 
globales. El MSCI Emerging Markets subió un 30,6%, con Latinoamérica liderando con un espectacular 46,2%. 
Asia emergente avanzó casi un 30%, apoyada en India y en una estabilización gradual de China. Brasil y 
México se beneficiaron de flujos de capital, políticas monetarias más ortodoxas y una mejora en los términos 
de intercambio. India consolidó su papel como motor de crecimiento estructural, mientras que China, aunque 
sin recuperar el dinamismo de décadas pasadas, logró evitar escenarios más negativos. 

En 2025 los bancos centrales dejaron de ser el único motor del mercado, pero siguieron marcando el ritmo, la 
Reserva Federal recortó tipos en 75 puntos básicos, el BCE y el Banco de Inglaterra en 100 puntos básicos, 
mientras que Japón dio un paso histórico al normalizar parcialmente su política monetaria, estos movimientos 
se produjeron en un entorno de inflación más controlada, pero no completamente erradicada, el mensaje fue 
claro: los tipos bajan, pero no volverán a los niveles ultra bajos del pasado. 

El mercado de bonos vivió un año más constructivo de lo esperado, en Estados Unidos, las rentabilidades 
bajaron de forma moderada, mientras que en Europa repuntaron ligeramente, reflejando dinámicas fiscales 
diferentes, la renta fija corporativa fue una de las grandes beneficiadas, el grade y el high yield estadounidense 
cerraron el año con subidas cercanas al 8%, mientras que la deuda emergente en dólares avanzó más del 
11 %., para muchos inversores, 2025 marcó el regreso definitivo del ingreso como componente clave de las 
carteras. 
Materias primas; el oro como protagonista absoluto, si hubo un activo que capturó el espíritu del año, ese fue 
el oro, la onza se revalorizó más de un 60%, alcanzando máximos históricos, la combinación de tensiones 
geopolíticas, diversificación de reservas por parte de bancos centrales y desconfianza estructural hacia las 
divisas fiat impulsó su precio. El petróleo, en cambio, cerró el año con una caída cercana al 16%, reflejando un 
crecimiento global más moderado y una oferta abundante, a pesar de los conflictos en Oriente Medio. 

Uso de instrumentos financieros 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria 
adjunta, está destinado a la consecución de su objeto social, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de 
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los límites y coeficientes establecidos por la Ley 
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012. 

Gastos de l+D y Medioambiente 

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigación y desarrollo. 

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2024 no existe ninguna 
partida que deba ser incluida en el documento aparte de información medioambiental. 
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CLASE 8.ª 

PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Informe de gestión del ejercicio 2025 

Periodo medio de pago a proveedores 

OP5061463 

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los 
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la
Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal 
"Jslablecído siendo el periodo medio de pago de 25 días y 20 días en 2024. 

Acciones propias 

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado 
ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institución de Inversión Colectiva sujeta a 
la Ley 35/2003 y a la Orden del Ministerio de Economía y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de 
funcionamiento de las Sociedades de Inversión Colectiva de Capital Variable. En la memoria se señala el 
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025. 

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025 

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gestión, no se han 
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se señalen en la memoria. 
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PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. 

Formulación de las cuentas anuales e informe de gestión 

Reunidos los Administradores de PORTFOLIO MODERATE, S.I.C.A.V., S.A. en fecha 18 de marzo de 2026, y 
en cumplimiento de la legislación vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestión del 
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos 
que preceden a este escrito: 

Ejemplar Documento Número de folios en papel timbrado 

Primer ejemplar Cuentas anuales Del OP5061424 al OP5061460 
Informe de gestión Del OP5061461 al OP5061463 

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OP5052502 al OP5052538 
Informe de gestión Del OP5052539 al OP5052541 

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del OP5052544 al OP5052580 
Informe de gestión Del OP5052581 al OP5052583 

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2025.

c) Informe de gestión del ejercicio 2025.

FIRMANTES: 

Rafael Castelltort Matabosch 
Presidente 

Inés Castelltort Vilaseca 
Consejero 

Daniel Castelltort Vilaseca 
Secretario Consejero 
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