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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Gredos Bolsa Internacional, F.I. por encargo de los administradores de A&G
Fondos, S.G.LI.C., S.A. (la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Gredos Bolsa Internacional, F.I. (el Fondo), que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2021, 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 opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de |a auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en Ia formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditog
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras (en
adelante, la cartera) del Fondo se encuentra
descrita en la nota 3 de la memoria adjunta,
incluyéndose en la nota 6 de la misma el
detalle de la cartera al 31 de diciembre de
2021. La determinacion y variacion del valor
razonable de los instrumentos de la cartera, de
acuerdo con la politica contable, tienen
impacto en el Patrimonio Neto y el valor
liquidativo del Fondo.

Identificamos, por tanto, esta area como el

aspecto mas relevante a considerar en la
auditoria del Fondo.

Otra informacion: Informe de gestién

Gredos Bolsa Internacional, F.1.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestién con
A&G Fondos, S.G.II.C., S.A., como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera del Fondo, entre los que
destacan los siguientes:

. Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos: Solicitamos a la
Entidad Depositaria las confirmaciones
relativas a la existencia de la totalidad de
los titulos recogidos en la cartera del Fondo
al 31 de diciembre de 2021.

o Valoracién de la cartera: Comprobamos la
valoracién de la totalidad de los activos que
se encuentran en la cartera del Fondo al 31
de diciembre de 2021, mediante la re-
ejecucion de los calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad del Fondo no son significativas.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la

concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con las cuentas
anuales

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

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

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

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

® Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

° Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.



Gredos Bolsa Internacional, F.1I.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o 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 opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

° Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion 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 en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

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

Pricewaterh@s Auditores, S.L. (80242)

\UDITORZ=S
/ PRICEWATERHOUSECOOPERS
Gema M{ Ramos Pascual (22788) AUDITORES, S.L.
\ / 2022 Num. 01/22/05487
7 de abril-de-2622 96,00 EUR

SELLO CORPORATIVO:

.............



CLASE 82
Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

005903145

ACTIVO

2021

2020

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

31 409 929,64
10 106,81

26 486 375,74

23 402 003,30
15 913,27

19 965 192,99

189 917,79 1133 999,88
93 782,79 994 061,88
96 135,00

26 289 697,21

139 938,00

18 836 076,77

1236 466,20
1529 935,30
23 523 295,71

530 479,58
713 965,71
17 591 631,48

Intereses de la cartera de inversion 6 760,74 (4 883,66)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones
Tesoreria 4913 447,09 3420 897,04
TOTAL ACTIVO 31 409 929,64 23 402 003,30

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta,
2021.

forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de



CLASE 8~

Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

005903146

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

31041 637,95

31041 637,95

23 188 845,20

23 188 845,20

27 312 829,14

3728 808,81

368 291,69

368 088,64

203,05

21891 536,41

1297 308,79

213 158,10

213 158,10

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

31 409 929,64

23 402 003,30

CUENTAS DE ORDEN 2021 2020
Cuentas de compromiso 51 170,42 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 51 170,42 -
Compromisos por operaciones cortas de derivados B -
Otras cuentas de orden s -
Valores cedidos en préstamo por la IIC - =
Valores aportados como garantia por Ia lIC - -
Valores recibidos en garantia por Ia IIC - B
Capital nominal no suscrito ni en circulacién -
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros = -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 51 170,42 -

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.
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Gredos Bolsa Internacional, F..

005303147

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021

2020

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmavilizad

Resultado de explotacion

544258

(448 566,31)

19 260,35

(332 026,20)

o]

(407 901,23)
(27 197,98)

(13 467,10)

(443 123,73)

(294 681,92)
(19 656,62)

(17 687,66)

(312 765,85)

Ingresos financieros 59 734,95 77 747,71
Gastos financieros (4 179,08) (18 482,22)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3 953 063,79 1496 191,50
Por operaciones de la cartera interior (43 058,09) (9 257,14)
Por operaciones de la cartera exterior 3996 121,88 15605 448,64
Por operaciones con derivadaos - -
Otros - -
Diferencias de cambio (546,96) 862,91
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 201 558,35 66 912,49
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 1235,07 7 852,71
Resultados por operaciones de la cartera exterior 201 395,71 59 059,78
Resultados por operaciones con derivados (1072,45) -
Otros 0,02 -
Resultado financiero 4 209 631,05 1623 232,39
Resultado antes de impuestos 3766 507,32 1 310 466,54
Impuesto sobre beneficios (37 698,51) (13 157,75)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3 728 808,81 1297 308,79

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de dici

parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

embre de 2021.
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CLASE 82

Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Gredos Bolsa Internacional, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid
el 20 de mayo de 2015. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 92,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 3 de julioc de 2015 con el
namero 4.883, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversin
a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracién v representacion del Fondo est4d encomendada a A&G
Fondos, S.G.LI.C., S.A., sociedad participada al 99,9% por Asesores y Gestores
Financieros, S.A., siendo la Entidad Depositaria del Fondo CACEIS Bank Spain,
S.A.U. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo
establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

¢ Elndmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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CLASE 82
Gredos Bolsa Internacional, F.I.
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el ntimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

* Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

» ElFondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el Depositario o0 en otra entidad de crédito si el Depositario
no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Publica.

e El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision
anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2021 y 2020 la comisién de gestién ha sido
del 1,50%.

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En los
ejercicios 2021 y 2020, la comision de depositaria ha sido del 0,10%.

Durante el ejercicio 2021 y 2020, la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes
del Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.
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Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha percibido la devolucion de las
comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo A&G, en las que ha invertido el
Fondo, que se recogen en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

Gestion del riesgo

La politica de inversidn del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del piblico en el registro
correspondiente de fa C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

* Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.
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Durante el ejercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose por todo el mundo.
A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue afectando
significativamente a la actividad econémica a nivel mundial Y, como resultado, podria
afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad. La medida en Ia
que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados seguira dependiendo de la
evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha
evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia poner en peligro el
principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas  significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.
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¢c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.,

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los gjercicios 2021 y 2020.

d)  Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informacioén existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a madificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2021y 2020.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidn del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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d)

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

* Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
Y Qque devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacidn en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de Ia
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de |a transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

* Depdésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversioén a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversidn Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un
modelo de valoracidn en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adaquisicion y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas Y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a Ia operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a Ia operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posiciéon o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depodsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seguin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2020, no existian operaciones de derivados en cartera.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

i) Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V,, y
sucesivas modificaciones.

k)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.
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De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre |la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas deudoras 10 106,78 11 658,68
Operaciones pendientes de liquidar - 4 254,59
Otros 0,03 -
10 106,81 15 913,27

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

i
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Durante el mes de enero de 2021 se ha procedido a la liquidacion de los activos vendidos,
recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2020.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Plblicas acreedoras 38 321,35 13782,64
Otros 329 767,29 199 375,46

368 088,64 213 158,10

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021y 2020
se desglosa tal y como sigue:

2021 2020
Otras retenciones - 624,89
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 38 321,35 13 157,75
38 321,35 13 782,64

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria y compras de valores pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021
y 2020 se muestra a continuacion:

2021 2020

Cartera interior 189 917,79 1133 999,88
Valores representativos de deuda 93 782,79 994 061,88
Instrumentos de patrimonio 96 135,00 139 938,00
Cartera exterior 26 289 697,21 18 836 076,77
Valores representativos de deuda 1236 466,20 530 479,58
Instrumentos de patrimonio 1529 935,30 713 965,71
Instituciones de Inversion Colectiva 23523 295,71 17 591 631,48
Intereses de la cartera de inversion 6 760,74 (4 883,66)
26 486 375,74 19 965 192,99

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2021. En el Anexo IlI adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla
la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2021.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria
correspondiente.
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7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 4912 975,38 3420 295,48
Cuentas en divisa 467,49 597,36
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros 3,90 3,90
Otras cuentas de tesoreria en divisa 0,32 0,32
4 913 447,09 3 420 897,04

Durante los ejercicios 2021 y 2020 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo "Otras cuentas de tesoreria” del Fondo al 31 de diciembre de 2021y
2020, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas de la Entidad Depositaria,
remuneradas a un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal Y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2021 2020
Patrimonio atribuido a participes 31 041 637,95 23 188 845,20
Numero de participaciones emitidas 21586 674,51 18 651 605,19
Valor liquidativo por participacion 1,44 1,24
Nlmero de participes 210 196
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El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2021 y 2020 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2021.

10. Administraciones Pablicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de Ias finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose |a
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Ptblicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el gjercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro anos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.
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Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

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

11. Oftra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2021 y 2020.
Adicionalmente en el Anexo Ill se recogen las adquisiciones temporales de activos
contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2021.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a 7 miles de euros,
en cada ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

12. Hechos posteriores

El conflicto entre Rusia y Ucrania esta provocando, entre otros efectos, un incremento del
precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion
de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en
general y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente. La medida en
la que este conflicto bélico impactara en la cartera de inversiones del Fondo, dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la
fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales. En todo caso, a pesar de la
incertidumbre existente, los Administradores de Ia Sociedad Gestora estiman que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones, este suceso no deberia tener un impacto
significativo en dicha cartera.

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacion de

las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.

17



005903167

al
(- -]
w
)
=T
-l
(=)

(c9‘coe 28)

(z¥‘601 €5)
660966121083 (0¥'SLO ¥1)
/80966141083  (20'v60 6E)

6.°908
022006€120S3  6/'008

NISI BlfeASN|d /
(eneasnuiy)

6.'216 681

00°6€E1 96
00's8¢ S¢
00'05Z 09

6.°282 €6
6.°28. €6

3|geuoze.

iojep

15'6.2

18'5.¢2
16'5/2

sasald)u|

Zv'ozz 2ve

Zr'rrE 6vl
ot'00v 6%
20'v¥8 66

00°926 26
00'0.6 26

[eraiu
ugloRIOfEA

=[E|
N3

a9n3

esing

Joudjul eleue) Tv10l

UoIaeZI10d Sepilwpe sauolddy S3TVI0L
VvS ST704149
VS ST1041¥9

UOQIJBZ|J0D SEpNIWpPE Sauo0la0y

epeznod epealid efl elusy SITVLOL
G1-¢l-¥202 00'L YIANVLINYS OONvVd

epeziod epeald efly ejuay

Jolaju| eiaye)

(soina us opesaidxg)

LZ0Z 9p a1quiaIdIp 3p LE [e SBIaIoURUY SOUOCISISAUI 9P BISMED '] OXBUY

I'4 ‘|euojorUILlU BS|Og SOpPaLD)



005903168

CLASE 8-

4

08X8¥Ma003|
6€G11868E0N7
2804NgSg003
¥€29050+00N1
19€82¢/4601N1
LZM4LD€80031
997DFNME003I
78464004003
$/¢225010044
1€2648010044
£86A5179003]
LGL1LS6SZLONT
¢¥rQa.2£590031
§109¢0961L0N7
188¥126820NT
osvllerizond
€€099.02LLN7
160cL1s62z0N7
8205.¥1 10044
POYSLESSZINT

S¥9Od0549003r
£90ls€lezosn
L90LA9GGCESN
£201MB09LOSN
92¢0.0/9¥80SN
9/010092618N

60001WVY0da3ald

L50¥8.5¥E€2SX
€0680S.LP21SX
POLLEYBBZLSX
G€96/61650HO
6061595791SX

NISI

0v'868 L1
96295 681
00'568 0G¢
80509 0¢
ZG'eog ovl
19'2E6 251
£8'cel 6zZ2
(0G'251 91)
65'G/ €8
(¥1'29% 9)
¥6'LEE 829
§8'€/0 £¥Z
12910 L9
92'99Z L€
G/'Z51 98
19'66G ZZ!1
9€'€96 61
£9'¢68 29g
80'/v9 18
AR AR AN

LY ISL bET
6£°0¥0 Z€
¥£'855 ot
£9'061 Z
(66'26Z ¥8)
99'0S1 652
(zo'ev0 02)
(¥6'50%)

{88‘0L0 )
(66'cHS)
(18'ct¥)
(18'616 2)
66°SS1 2
(rL'66L €)

ejjeasnid
(ereasnuyy)

12'€LL €25
€L°L0v 968
L2°ZYl 859
06'6¥8 991
6Y'cly G9¢
L0'e¥9 G9E
£0'089 90/
vz'arl ovL
£8'0/6 092
L2°/8G €79
09'8L. 622
91'¥58 L/G
00°899 Lzv
£2°9GG €Z¢
GE'G6S 062
0G'2GY 885
96°c90 96%
G8'9€9 GZ6
08886 9%9
¥1'00€ 292

~—

—

0£°GE6 625
£L'/29 €8

LB'ELY 961
vZ'Lee 12

£2°219 801
12'/86 018
€6°SLL €01
00'¢6. 6t 1

-

0Z‘o9t 9€Z 1L
9€'96/ ¥0¢
¥E€'2LE G0T
68'955 9Lz
92's80 t0¢
6€°659 602

a|geuoze.
JoJep

Ll'sey
L0'ggl
L8'¥05
z0'9Ll
z9'082
G9'Ghy

$9S3.19!

L8'vi8 0Ly
1818 012
VAVA ATV
z8'vvrz 9¢lL
16'6¥0 622
ar'olLLziz
YZ'ors L8t
v2'€0€ 9G4
¥2'52z 111
G8°6¥0 059
99'98¢ 109
L€'08/ 8z¢
62'159 09¢
16'682 262
09°2hy ¥0Z
€8'/68 G9v
09001 00g
ZZ'ey. 29¢
TL'LP6 95
29'/86 651

£8°222 562
v2'98G LG

£9'G68 0G|
L9'0LL G2

9.'016 261
19'9€8 LGS
¥S'6Lz €21
¥6°261 0G1

9 80°Liv LbT
GE'0VE G0¢
LZ'918 50z

€ Zl'9e56le
12'626 L0E

¢ €6'¥S58 802

| lerojuy

uoIdRIO[BA

—

-—

-~

dd9
dNn3
asn
asn
d4n3
an3
gN3
asn
gNn3
N3
dn3
dn3
dn3
asn
HN3
d4n3
dan3
asn
dan3
gn3

dg9
asn
asn
asn
asn
asn
dn3

Hn3
dan3
dn3
N3
N3

esiAlg

IdOHNT 1IDSW STHYHSI
IF3d0dN3 IS ANIFIANNINY
13 S1IDN 00S dAS STHVYHS!
YIN ONIDYHIWT -a4 1390.LNOA
VA-IW Y3N3-SANNS ALIT3Al4
V3IF03 ¥N3 INOD-YVIS WVD
LION 1N WT IHOD STHVYHS
9)413 SHIANIW adTo9 MOINVA
3) YILVM QTHOM 413 HOXAT
W-IHIHOSTHL YINVINOHD
ATHOM IOSIN IHOD STHVYHSI
dOdN3I-SANNL NYIQIYIN SHN
VITYELSNY DS STHVYHSH
¢1-0 WS Adlr NZYH ANH NP
aNNd LINJWLSIANI NYDHOWCr
OV 413 XVA SYIMIVYYL-X 90
HO3L10Ig-1 S3ILIND3 HaNVYD
0Od9 135SV NYOIHINY ¥391Y
OL NVdVT 413 SLI1D9N YOXAT
3 LY-9 03 N3 ADY ZNVITIV
eAloallg sauopedioiued A sauopoy
UQIJEZ1J0D Sepiipe S8U0I9Y SITVIOL
O7ld IMVD MOT13A
ONI WOD'NOZVINY
ONI SIH1VIA
QL7 ONIATOH dNOYD vavaiy
ONI AVMVHLYH 34IHSMY 39
V SSV12 - ONI TvEO19 3ISVYENIOD
VS TVONLYOd 30 SYIDYINT d4a37
UQIOEZI}OD SEPRIWPE SaU0IIdY
epezpos epeaud efy e)usy S3TVLOL
¥¢-80-520¢ "0 YOIMIAWY 40 MNVY
21-90-0S0¢ 219 SYLIdvd dNg
6¢-60-6¥02 00'9 SONIQTOH DgSH
91-10-9202 St°0 ¥9 ISSINS L1dIHD

81-20-220¢ 009 VIMNvYg
epezios epeaud efij ejusy

10L191Xg e42)IE)

(souns us opesaidxg)

1202 3p 3IqWadIp 8p L¢ |e SeJBIOUBUL SBUOISIBAU] 8P BISJEY | OXDUY

'I'd ‘|euoloeulsiu| esjog sopaig



005903169

E
=

CLASE 82

560598Z¥9rSN
§G9984681¢6SN

§166286£€LNT
££628¥8¢e0NT
£29€962520N1

€242SMa0003d

6.0ddzgzraoo3i
08rvrolgoln
989¥8¥09£0N 1
LG8dHES]003l
rLSLBESLYONT
0gl2666.50N7
LGE¥060.20N1
6411¥51821N7
L¥96650880N7
9€/9959/60N7
0¢L./19660N7
2491819660N7

NisI

LL'cos 8Le £

6v°L62 012
9¥'195 0€Z
(16'69. 61)

£0°69S 822 9
08'606 z6
52'0LL 81
(69'61L¥ 91L)
6£°Z6L T/
S8'/PY €6
8/'966G /11
61281 LZv
G209V LS
{e2'2192)
9102 96
£1'289 961
¥9'SGL LIy
Z6'PLZ LG
96'G06 252
82'086 065
£6'G91 vay

BIIBASN|d /
(erfeasnuipy)

12°169 622 92

08°96Z 562
56842 599
S8°Z100¢g})

16'866 L2. 2T
18'L¥Z 762
9L'ZLE G61
16'¥0. €92
89°0vL 98¢
v9'/10 L0E
GZ'€l/ 986
Z8'756 L0.
L1'Syl €6
99'eer Lz
60°Z8¢€ 062
£2°2€1 90§
09'/ge 215 1
2G°209 59¢
¥6°€9G G2z L
85212 9/8 |
ZE'68€ 989 |

s|qeuozes
lojep

21'68¥ 9

LI

0L'P6L L20 61

LE'G0G 85
67 LLL VEY
z8°'/8/ 617l

88°cey 616 Gl
LO'gee Loz
L¥'1L09 941
99'vZL 082
Bz'8¥6 €lg
64'69S 202
Lv'9/1 698
€971/ 982
25'GR9 Gev
6€£'0S0 05z
£9°081 ¥61
00'0S0 06¢
96°LLL 00L L
09'Z6E 18
86°259 Z.lv
08°9€Z $8Z |
6.'€2Z20Z L

[erolu
uoiorIORA

asn
asn

asn
dn3
HN3
on3
asn
N3
asn
d49
<[RE!
aN3
dn3a
N3
N4
asn
N3
dN3

esiAg

Jdou8Ix3 esaue) Tvi0L

BAIIDA1IQ ou sauoldedidied A ssuoiooy SITVLIOL

VSN/STHVYHSI

NI VOId4Y SHOLDIA MDIANVA
(p"1°9¢ eAndanQg ou sauoloedidiued A sauojaoy
eAndalq ssuodediaied A SauU0Id9Y S3VIOL

I-SNJO04 dvD TIVIAS ¥39 1V

-S3ILIND3 NYISSNY L3101d

INYNI 23-0109 ATHOM-499

34 "NIANVIHOSLNAA SMma

000Z 7T13SSNY X

110N VISV AT 1IDSN IANNINY

INVAQY SN ATINVLS NYOHOW

001 3S1Ld O7d SIYVYHSI

IFH3SAQIN WY 99 XN 77139

ONI'D3 NI - 19 MD0UMOV1g

ALIGND3S-13101d

a dTHOM I1IDSIN THOD HOXAT

N3 A-SNO04 VISY-ALIN3ql4

SN 20V M-ADO0TONDIL-MNVYHH

- 00S dAS XAl-Sad IaNNnY

JHIDSIN XNI SANNA IANNINY

J09)XT RISMED

(souna us opesaidx3z)

1202 3p 8JqWBIdIp Bp ¢ [ SeIadURUY SBUOISIBAU] 3P BIOLE | oxauy

‘I'd ‘leuoioeuisiul eS|Og SOpPa.D



0053803170

CLASE 8-

Rz P

¢c0c/Lo/e

ojesjuoo
[ep ojuaiwousp

8£°/96 0G
BE'296 05

a|geuoze.
lojep

Zr'oll LS S3Tviol
Zr0LL LS asn VOISId JN3/asn esiaip piemiod

opiawoidwor BsIAIQ uglpduasaqg
leuiwioN apuodu)

(solns ua opesaidx3)
1202 3p 3IqUIaIdIp 3p Lg |B SOPBALISP UD SDUOISIAAUI 3P BlaJE) || OXdUY

'I'd ‘leuoioeulsiu] esjog sopa.n



005303171

© .,
(-]
L
(7]
<L
-
(-]

(rS'vbe 6)

(z¥‘90¢ 6)

§6096612L0S3 09695 t
280966121053 (20'9.8 €1)

88°1L9

950€012070S3  98°L9

NISI

elleasnid /
(eneasnuipy)

88666 £EL 1 (61°GL)

00°2¢6 6¢€1
00046 €5
00'896 S8

28190 ¥66
88°190 ¥66

a|qeuoze.
lofep

(61'gL)
(BL'S1)

sosalayu|

r'rrz evL L

Zr'rre 6vL

0v'00% 6% dn3
20'v¥8 66 dN3
00°000 66

00000 66 dNn3

fe1opus esiAIg
uoioelojepn

Jou9ju| B19lIED TVIOL

UQIoeZI0d SEPRIWPE SOUOIDY STIVLOL

VS ST704149
VS ST104149
uojoeZOI SEPNILIPE SBUOIDDY
ouejisodaq Uo3 soAoR ap |esodwa) uoldisinbpy s3v10L

¥0-10-120¢ §5°0- 1. 13d SvYd131 NIvds
ouejyisodag uos soApoe ap jesodway uoidisinbpy

Jous)u| elapen

(soina us opesaidxg)

0202 3p 2JqWaIdIp 8p Lg |e SEISIOURUL SBUOISIBAUI ap B9} Il oXauy

I'd ‘leuoloruisiul BS|Og SOpaLD



005903172

CLASE 8

4

L¥9B650880NT GE'LSH GE
YOPSLBSSZLNT  L2'60S 96
08¥¥¥0L89LNT  LLOLL ZLL
989¥8F09€0NT  S9'¥1L0 €6¢
6.0dzzrgoo3al ¥6'200 /v
GLBBL8BEELNT LL'BLZGLL
BEGL18BIEONT 81'68/ 92
08X8¥X¥g0031  88'8Z0 /
9€/99G9/60N71 E¥'€EY St
€24ZSMA0003q €£'21T €€
784640090031 (82°099 )
G/2/Z50L004Y4  26°LOL LE
L£25/801L0094 (82'99¢ ¢€)
Z€099.0ZLLNT  £2°608 891
8/0G/¥L10084 9¢€'6LZ €€
LZM4J1D€80031 0€'e8S €2
2£628¥8ee0NT (vL'2iy 12)
¥€29050+00N7T  S/°/06 0€
99ZOFWME003I 2G°€E8 LSl
L9E€8ZLL60LNT  ZL'¥0D L)L
£86AGYEA0031  ¥9'62F 928
B41BEB]LEONT 6%°08Z
160211S6Z0NT 99'686 £9¢
L68¥126820N1 62'288 L1
08¥LLZFL20NT  LL'ZLL b¥
ZvA2/£590031 16'/69 ¢

45'618 601
8¢0.0.9¥80SN 8221989
G80LTLCEELVYD  L¥'eEL L
L901SELEZOSN 08'029 €€
§PO-0549003r 89°Z¥8 G

(ov‘2g1 81)
7025e6701LSX (28°290 81)
BY¥2166Z60SX (49'69)

NISI elleasn|d /
(eneasnuiy)

G6°6Y8 1L
6€°/6¥ 9LZ
G6'69S 819
LE8'29€ 118
£6°099 50z
8L'/199l¢
G6'CES 485
G/'€06 LL¥
L+'160 816
2906l L¥Z
90'9/9 6§

252yl 861
20°189 9%9
€£°019 89Y
00°829 Z¥S
9/°€6Z 982
L2621 §S1
2G'TSL 291
S¥°189 295
80'759 9¢¢
0€'9L8 /26
z5'0806lz
88°2EL 922
68'62¢ 9lg
00°045 01S
0G'€06 2l €

12°696 €L
Z8'vL9 Liy
€¥'GGG 1G
¥L'90€ €¢I
ze'eey LS

85°'6.¥ 0£S
€L'Sly s02
S¥'¥90 GZ¢

a|qeuoze.
Jojep

- 09°Z6€ vle
% 29'296 651
- ¥8'6LY 9£5
- ZL'ivE v8l
s £0°€G9 851
- L0'8ee L0T
- L2 095
s 18%/8 0Ly
) 86'/59 Z.iv
- 6Z'8v6 €£l2
- ¥e'9ee 19

- 09'0%0 221
- G8°6%70 059
- 09'00L 00€
= ¥9'80% ¥1S
- ar'oLLzle
- L¥'1L09 921
- Z8'vrZ 9cl
- 88'/¥8 08¢
- 16'6¥0 622
= 99'98¢ 109
= £0°068 812
- cT'ev. 29e
- 092k ¥0Z
- £8'268 Gor
- 65'S¥Z 0LE

- vLOSL +09
- #0°290 €0%
- z0'9L8 6%
- ¥€'689 66
- v2'986G LG

(Zv'898 %) P0°219 9bg
0G'2€¥ 2  GB'Z8¥ €22
(£6°G0€ 2) B0'VEL GZE

sasaiaju| eIl
ugIoRIOeA

dNn3
l<[aE|
dNn3
asn
asn
asn
dn3
N3
asn
an3
asn
dn3
dan3
I<IAE|
dNn3
dn3
N3
asn
<IRE|
dn3
a9n3
asn
asn
dan3
<[k
Hn3

asn
asn
asn
dd9

dn3
N3

esiAlg

N3 A-SNO04 VISY-ALIT3AlA
3 199 03 N3 WOY ZNVIT11V
110N VISV W3 1IDSIN IANNINY
INVAQY SN ATTINVLS NYOHOW
0002 1738SSNYH X
I-SNO04 dVO TIVIAS {39 TV
IF3dOdN3 IDSN ANIFIANNIAY
Ad0HNT I2SW STHVYHSH
SN OOV M-ADOTONDIL-MNYM
04 HN3ANVIHOSLNIA SMA
9)413 SHIANIW 10D MOINVA
3) Y3LYM QTHOM 453 HOXAT
W-IIdIHOS I L YIAVYINOHD
HD31018-1 S3ILIND3 HANVYD
OL NYdVYT 413 SLION HOXAT
VAIFO3 ¥N3A LNOD-HVLS AVD
-SIILINDA NYISSNY L3101d
VA ONIDHINWT -A4 13901LNOA
LION 1IN NT 3HOD STHVYHSI
VA-W 93W3-SaNn4d ALIT3qld
QTHOM 1SN IHOD SIHVHSI
AsnNA-¥3aWY SaNnd ALiN3ar4
OdD 13ISSY NYIIYIAY Y39V
aNNd INIJWILSTANI NYvOHOWr
OV 413 XvA SHIMOVHL-X 97
VITVH1SNY [0S SAHYHSI
BARDAIIQ ssuoldedionued A ssuoipoy
UOIDEZ[}0D SEpRIWpPE S8U0[I9Y STIVLIOL
V¥ 10-ONI AVMVHLYH IHIHSMYIg
dioD osawen
ONI WOD'NOZVINY
O7d IMVO MOT13A
UQIJBZOD SEPIWpPE S3U0II9Y
epezRos epeald efiy eyusy s31vLOL
6¢-Cl-6¥0Z 29'8 V'S YT INIMNVYYG
¥71-10-1202 00°9 1d MNVE SAV1DHVY
epezijod epeand el ejuay

JoLI9IXg BIoUED

(soJna ue opesaidxT)

0202 9p 31quald1p Bp L |e selaloueUl SBUCISISAUL BP BISMED °|]] OXaUY

I'4 ‘leuoioeuaslu] es|jog sopalo)



005803173

al
=]
L]
)
=T
-
()

§605982¥9tSN
0€01 429%8.8N
§998468L26SN

641L¥S1821N7
0€1.2666.50N1
LGEY060.20N7T
LGL1SBSZLoNT
€491819660N1
£29€9625Z0N7
LG8dHESE003!
0c.2219660N7
5109€096L0N7

NISI

Gv'889 689 ¢

69759 667
$8'89¢ 29
LL'ESY oY

(1Z'291 £2)

69'G5€ 860 €
9/'029 /6
60'28. SF
¥6°6Z6 g€
rL0G6 9¢€1
86'05Z LG
(L¥'29¥ 6)
(0121 6E)
£2°29¢€ 8%
oL'gee |

ejeAsn|d /
(eleasnuip)

11'910 9€8 81

00251 08 |
v£°980 L6¥
LGP ¥81 L
§5‘0z9 zzl

8'6.¥ 181 Gl
GL'6YS L¥8
2.'296 6€2
¥6'G/G €8¢
S¥'0¢L Gov
25'c0¥ €60 L
GZ'/690.2
/6286 562
90'6¥S €LL L
£0'889 €62

a|qeuoze.
10]eA

(zv'g98 ¥)

sosalaju|

ze'ese 9L 61

LE'L6F POE L
6%'LLL ¥EY
00'266 612
Z8'/8/ 6l

£8°cZ1 689 ZI
66'926 61/
£9°081 ¥61
00°0S0 06¢
LE'08. 8Z¢
¥6'9vL 2¥6
99'v¢l 08z
LZ'¥S1 Seg
£8°981 550 |
16'682 262

[e1ous
uoideIOjRA

asn
asn
asn

g9N3
gn3
dgn3
dan3
dN3
<IE!
d49
[<IAE!
asn

esing

Jouelxg eleue) TYL0L

BAl}DaIIQ ou sauoidedionued A sauoinoy SITVLOL
VSN/SIHVHSI
1SNY1 ¥Ads
NI VYOIV SHOLOIA MDINVA
BAl3DaIIq ou sauoloedionied A sauolnoy
BAROaNIQ sauoroedidiiied A sauoiooy SIATVIOL
a ATHOM 1SN THOD HOXAT
ONI O3 N3 - 19 MD0YMOV1g
ALMND3S-131.01d
dOYN3-SANN4d NYIQI¥3NW SN
JI-IOSIN XNI SANNS IGNNINY
JIWEN3 23-070D ATHOM-499
00} 3S1d D7d SAHVYHSI
- 00S dAS XdI-Sa4d IaNNWY
¢L-0 WS Adl NZHH ANH Nvr

10119)x3 eaaye)

(souna us opesaidx3)

0202 3p 8IqWIaldIp 3p L g | SeISIOUBULY SSUOISIBAUL 9P BIBMIED °[|] OXBUY

‘I'd ‘|euoioeuIL)U| BS[Og SOpPaLD)



005803174

CLASE 82
Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2021

Situacion de los mercados

El' primer semestre se cerrd con un excelente comportamiento en las bolsas, que
acumularon rentabilidades de doble digito en practicamente todas las regiones. Las
subidas del primer trimestre se extendieron al segundo a nivel indice y muchas de las
divergencias de principio de afio, entre regiones, estilos y sectores, se vieron en gran
medida neutralizadas. A 30 de junio, Europa y EE.UU. acumulaban un resultado muy
parecido en el ejercicio, sectores de crecimiento y tecnologia habian recuperado el terreno
perdido y seguia destacando por el lado positivo energia y financieras y por el negativo,
consumo estable y utilities.

En un mercado sostenido por estimulos de bancos centrales Y gobiernos, la reunion de la
Reserva Federal del mes de junio estaba marcada en la agenda de los inversores. La FED
sorprendio al mercado con un tono algo mas restrictivo de lo esperado. El anuncio de haber
iniciado conversaciones sobre la retirada de estimulos (“tapering”), era el primer paso
necesario, en un plan de comunicacién que pretende evitar la minima sorpresa, para la
reduccién del balance del banco central. Somos de Ia opinién de que la mencionada
reunion marco un punto de inflexion en el ciclo. En ese momento, dejamos atras la fase
temprana y pasamos a una mas madura, aln con recorrido alcista, pero menos explosivo.

Escribiamos a mitad de afio que el mercado habia alcanzado un estado de complacencia
racional. Complacencia, por la rapidez de la recuperacion de los mercados, la exigencia de
las valoraciones y el hecho de cotizar con optimismo practicamente cualquier noticia, a
pesar del riesgo de acercarnos al pico de beneficios y pico de estimulos. Racional, porque
los datos macro continuaban sorprendiendo al alza, el proceso de vacunacion avanzaba a
buen ritmo y quedaba (y posiblemente quede) alun margen de mejora en el mercado
laboral.

Avisabamos a principios de julio de que las probabilidades de una correccion
incrementaban en el corto plazo y tacticamente, tomamos un posicionamiento tactico
ligeramente mas defensivo, esperando correcciones para ser aprovechadas como una
oportunidad de compra, para alinear las carteras con la estrategia de largo plazo, aun
favorable a la renta variable y activos de riesgo en general.
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Sin embargo, cuando parecia que empezabamos a pasar pagina en cuanto a la pandemia
se refieria a finales del mes de noviembre, revivimos viejos fantasmas con la aparicion de
una nueva variante del virus en Sudafrica (Omicron). Inicialmente sabiamos poco scbre la
nueva variante, pero se confirmé el escenario mas razonable. Como ya ocurrié con Delta
y variantes anteriores, pero de forma atn mas marcada, la tasa de propagacion ha sido
muy superior, con una severidad menor. Iniciamos 2022 mucho mas cerca del final de |a
pandemia. Al exitoso plan de vacunacion global, se ha afadido en diciembre una
inmunizacion natural tremendamente eficiente en términos sanitarios y econdmicos. El
Covid sigue siendo un riesgo para las bolsas, pero no seguira siendo el Unico que marque
la pauta de la economia y los mercados.

En cualquier caso, los mercados financieros, y también la actividad econdémica, se vieron
temporalmente afectados por Omicron. Tras una correccién del 7% para las bolsas
europeas y el 4% para la de EE.UU., la recuperacién ha sido rapida en EEUU, pero no
tanto en Europa.

Cerramos con diciembre un muy buen ejercicio 2021 para las bolsas, que una vez mas,
recuperaron con contundencia las pérdidas registradas tras el conocimiento de la nueva
variante sudafricana del virus a finales de octubre. Hace apenas un mes ni sabiamos de la
existencia de Omicron y 30 dias mas tarde, todos tenemos la sensacion de que ha sido el
invitado incomodo estas navidades.

Una de las tendencias que consideramos estructurales e imparables es la sostenibilidad y
en ese sentido, los lideres mundiales hicieron una serie de promesas para ayudar a
combatir el cambio climatico en la cumbre medio ambiental de Naciones Unidas COP28.
Mas de 40 paises se comprometieron a abandonar el carbén, eliminando este combustible
fosil en la decada de 2030 en el caso de las grandes economias y en la de 2040 en el de
las naciones mas pobres. Son muchas las propuestas, pero falta concrecion. Destacamos
de la cumbre la determinacion de cerrar las centrales de carbén y haber abierto el debate
sobre si la energia nuclear es o no energia limpia.

El otro evento sefialado en el ejercicio, fue lo que algunos han llamado el super jueves de
los bancos centrales. En menos de 24 horas tuvimos reuniones de casi todos los principales
bancos centrales, y si bien en los detalles hubo diferencias relevantes, el mensaje fue en
la misma direccién: menos estimulos monetarios e inicio del camino hacia la subida de
tipos. El Banco de Inglaterra sorprendia al mercado con una subida de 15 p.b. en su tasa
de referencia; la Fed eliminaba la palabra “transitoria” al referirse a la inflacién, aceleraba
el ritmo de reduccion de su programa de compras y anunciaba su intencién de subir tipos
3 veces en 2022 y otras 3 en 2023; el BCE fue quien menso sorprendid, aunque anuncié
como se esperaba la finalizacién de su programa de compras por la pandemia en marzo
de 2022, sustituyéndolo por su plan de compras ordinario mientras sea necesario.
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Todo esto ocurria unos dias después de conocer el dato de |PC del mes de diciembre del
+6,8% para la economia de EE.UU., seguido del 4,6% para la Eurozona, ambos muy
superados por el dato de enero, que alcanzé el +7.5% en EEUU. Esta es la variable a
seguir en los proximos trimestres. Pensamas que estos niveles de inflacién estan cerca del
techo y sus factores son eminentemente, aunque no exclusivamente, temporales. Mas en
Europa que en EE.UU., pero en ningln caso creemos que vaya a llegar a ser un problema.

La actividad econémica global se ha visto algo deteriorada en el mes de diciembre, lastrada
por las restricciones para combatir la pandemia. La recuperacion sigue su curso y no se
cancela, sino que se pospone temporalmente. Esperamos una reapertura durante el primer
trimestre.

Las politicas monetarias ultra expansivas de la Fed y el resto de los grandes Bancos
Centrales han hecho que los mercados lleguen a maximos histéricos. No han sido el Unico
motor, pero si uno de los importantes. Ahora queda por ver si la reversién de dichas
politicas para luchar contra la inflacién provoca una correccion. Los Bancos Centrales
tendran la dificil tarea de llegar al equilibrio entre controlar la inflacién y no dar al traste con
la recuperacion econdmica que no esta mas que empezando.

Perspectivas de los mercados

Mercados y economia contintian su ciclo expansivo, pero pasamos de la fase inicial del
ciclo, que es la fase mas corta y explosiva, en la que suelen lideran las subidas los activos
mas ciclicos, a una fase intermedia en el que la pendiente alcista es menor y los sectores
de mas calidad y beneficios previsibles recuperan el liderazgo, después de haber sufrido
una contraccion de multiplos relevante y haberse quedado algo rezagados en la fase inicial
de la recuperacién.

El principal riesgo al escenario positivo descrito no es una retirada temprana de estimulos,
sino que lo es un error de politica monetaria. Una retirada de estimulos antes de lo
adecuado, que terminara siendo una carga que la economia no pudiera soportar. Es por
eso que el debate macro se centra en la inflacién, que se estd manteniendo en niveles
extraordinariamente alto més tiempo del inicialmente esperado. La mayor parte de los
factores inflacionistas, que han llevado el dato de IPC de EEUU al 7,5% en los tltimos doce
meses hasta diciembre, contintian siendo temporales y eso nos inclina a pensar que pronto
comenzara a remitir, sin llegar a ser un problema. En cualquier caso, la situacion en EEUU
es muy diferente a la que tenemos en Europa y al otro lado del Atlantico, seguimos de
cerca precio de los alquileres y presiones salariales, que serian algo mas estructural y
podrian mantener la inflacién alta durante un mayor periodo de tiempo.
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Los datos de precios, contintian teniendo el potencial de general volatilidad, pero no
debemos impedir que los arboles nos dejen ver el bosque y dada la deuda acumulada a
nivel global, la capacidad ociosa en el mercado laboral y en produccion, la digitalizacion de
la economia y demas factores deflacionistas estructurales, pensamos que la inflacién que
esta por llegar, serd coyuntural y no estructural.

En nuestra opinién, 2022 sera el ejercicio del inicio de la normalizacién en muchos sentidos.

Normalizacion de la situacién sanitaria, iniciando definitivamente el camino, no hacia el fin
de la pandemia, pero si hacia el final del impacto que esta tiene en mercados, economia e
incluso en nuestras vidas.

Normalizacion de la actividad econémica, con la vuelta a un crecimiento real positivo, pero
bajo. Aln muy por encima de lo habitual en 2023, pero ya en linea en el 2023.

Normalizacién de la inflacion, con factores temporales remitiendo, pero no volveremos los
niveles anteriores a la pandemia.

Normalizacién de la politica monetaria. Una vez que ha comenzado la retirada de
estimulos, vamos hacia el final de los tipos negativos.

Normalizacion de los beneficios empresariales. Tras la fuerte contraccion de 2020 y rebote
de 2021, volveremos a crecimientos de beneficios de un digito alto.

Y por uitimo, normalizaciéon del entorno de mercado, con una normalizacién de la
volatilidad, valoraciones, correlaciones, tipos de interés, etc.

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Durante 2021 el Fondo ha adoptado una gestion prudente de sus activos dentro de los
parametros de su politica de inversién. Comenzé con una exposicion a renta variable del
77%, la cual se ha ido modulando a medida que la evolucién de los mercados ha ido
dando sefiales de aversion al riesgo o de mayor propension a asumirlo, cerrando el
ejercicio con una exposicién del 79%.

Al cierre del ejercicio la inversion en Fondos de renta variable es del 74% sobre el
patrimonio del Fondo y del 2% en Fondos de renta fija, frente al 75% y 3%
respectivamente a cierre del ejercicio anterior. La composicion geografica de la cartera de
Fondos de renta variable es la siguiente: USA 30%, Europa 22%, globales 18%,
sectoriales 13%, emergentes 12% y Japén y Australia 6%.

Cerramos 2021 con un riesgo a divisa no euro del 29%, siendo mayoritariamente USD.
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Gastos de [+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacioén
medioambiental.

Acciones propias

El Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido
hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de A&G Fondos, S.G.1.I1.C., S.A., en fecha 25 de marzo de
2021, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021 de Gredos
Bolsa Internacional, F.1., las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance al 31 de diciembre de 2021, cuenta de pérdidas y ganancias y estado de
cambios en el patrimonio neto correspondientes al gjercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021.

c) Informe de gestion del ejercicio 2021.

FIRMANTES:
D. Diego Fernandez Elices D. Juan B¥pel Sesé
Presidente Consejer

b~

D. Rafael Soldevilla Diego
Consejero




Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

El presente documento comprensivo del balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestidn
a 31 de diciembre de 2021 de Gredos Bolsa Internacional, F.I., se compone de 34 paginas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con numeracién 005903145 al
005903178, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consegjo
de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Madrid, 25 de marzo de 2022

//I
%4 m
Dia Rocio Aparicio Pariente
Secretaria no consejero




