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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de RENTA 4 GESTORA, 5.G.L.1.C., S.A., Socledad Gestora de GLOBAL
ALLOCATION, FONDO DE INVERSION

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de GLOBAL ALLOCATION, FONDO DE INVERSION, (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financlera del Fonde, a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principlos y criterios contables contenldas en el
mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mds adelante en la seccién Responsabilldades del auditor en relacidn con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro Informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de élica, incluldos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de |as cuentas anuales en Espafia segln 1o
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 situaclones o
circunstancias gue, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinidn.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aguellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados coma los riesgos de incorreccidn material mas significativos en nuestra auditor(a
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, v en la formacién de nuestra opinidn sobre estas, y
no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacian de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que estd fundamentalmente Invertido su patrimonio
(ver Nota &), Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta area como aspecto mas relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusidn que la valoracidn de la cartera de inversiones financieras tiene en
su patrimonio y, por tanto, en el clculo diario del valor liquidativo del mismo.

Muestra

respuesta  Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenide un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno Implantados por la Saciedad Gestora del Fondo en
relacién con la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemps obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, seqgun |a naturaleza del instrumento financiere, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2020, cotejdndolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracidn de la totalidad de |a cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utllizados por |1a Sociedad Gestora
del Fondo y los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado,

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion, Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre |a
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacidn, 5i, basandonos en el trabajo que hemos realizado, conciuimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterlor, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de 13 Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel de| patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memaoria adjunta, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
respansables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestara tienen intencidn de liquidar el Fondo o de cesar s5us
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista,

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

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

Sequridad razonabie es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de |a 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 materlales si, Individuaimente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas 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 Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditor(a. Tamblén:

Identificamos y valoramaos los riesgos de Incorreccidn material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamaos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es
mds elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusidén del control interno,

Obtenemos canocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una oplnién sobre la eficacia del control Interno del Fondo.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondao, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funclonamiente, Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere gue llamemos la atencidn en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente Informacidn revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemaos una opinidn modificada, Nuestras
conclusiones se basan en |a evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embarge, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de |as cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo gue logran expresar |a imagen flel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacidn con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asl como cualguier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de |a auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de |3
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los gue han sido de la mayor significatividad en la
auditorfa de |as 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 publicamente la cuestion.

ERNST & YOUNG, S.L.
{Inscrite on el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° $0530)

Este informe se corresponde con el

sello distintivo n® 01/21/04530 4

emitido por el Instituto de Censores

Jurados de Cuentas de Espafia

José Carlos Hernandez Barrasus
{Inscrito en el Registro Qlicial ve Auditores
de Cuentas con el N2 17469)

16 de abrll de 2021
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correspondientes al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020



iNDICE
Balances de situacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados a 31 de
diclembre de 2020 y 2019

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados
a 31 de diciembre de 2020 y 2019

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminadoe el 31 de diciembre de 2020
Informe de Gestion 2020

Formulacién de cuentas anuales e informe de gestién



LSERY L0906 L9ISETERLOZE

LEOLE L2

Loeses

L 28 300

L ZELB00L

L

NIOHO0 30 SYLNIND TWLOL

SO

Jesuadwion € 58|65 SRS

Enuzseh ua SOPIQe) SRICIES,

BilUEEl oD SOOI SIIDIEA

OwWEsEsd U SOPED SEGEN
UBI0 8P SEIBND SRAD

DOOO0'000 Ly 00'000'000 ke SOPEALIBD 9f BEUICD $3U0|0R900 0d SoRWoIdWoD
PUBISEVE ¥08  JB'RILPERSOLE sopeausp ap sefie) spuoinEsads Jo0 sosIUnIdLeT
VIBLGEPSS0E IR'VALPEEROEE O os s ap sELans
NI0HD 30 SYAINIAND
e
OS'BFEB0LEE  LL'LE0SEYIE OAISYd A DINDWIHLYA TVADL  ogrpBot B LbL'LED92TLE OALLDY TYLOL
g 2 SEUDIESUIDOUS]  eaUrCEREY LLERIELLE i LIV -LET
¥ZE02LIS2 PR'R020959 SOpeALS] = % SPUDEEIPOUE S
x b SOEOURLY SONSEd  $ELOEUS &5 2vE 0y i U © SESOIL SEE0OND SRUISINL|
99'6EM 6D Fa-h = T saopaiy  BF0SE9 FSEREE LGERIOAL] 8P EIBUED B Bp SRS
- - oImd ouDo e SEONBg - = SOAG
3 . ored oo B SBUCIINGLY  OZ'PPEGOE'E SSBLELZRE oL sopeA a0
06'ZESERLZ IEFLEEEL D FINTIHEOD OAISYd - E CUDRID B SEPERNUD U SMIEDda(]
IETEZ IS L s UAIDSOD) UGITIALI DP SDUCLIN| R
meendw sod somsey  90'TROLZIEL OS'EEYLESOL GRS S0 SOIUSLINIE|
ozepd ofum @ SERNE0  PO'SLOELE D BLZFFSILE ERNDD PP SOAMTUSERIIR; SBI0EN
creyd ofie B saucimADLy  JZDEPESPSE L2GLL0SSOL HOUBE BIBLED
ALNIHLHOO OM OAISYE - - SCA0
- SORRALB(
opnguoe cuowaued agp - CIPAD B0 SAPEMILS US S0NSpdR0
AT UDHSIBAL| B SOUDNILISY|
{264 16¥) {LGEEFErE L) CRua ep opeynsaYy - 3 cruaiRd B STjLSWNASY|
- . SRICLBIUE SO0 9P SOpETEaY SLIBETLGE BLLBS'B00°2 WONG0 6P SOANEISIEDAIN SD0R
S1¥ET I SLFER FEE SRAEDY SIBEISE BL BSOS FOUEIU BIae Ty
EELLBFFOE  SLBIGESESD sadiikd FESEDSIFSE EUVELFI0EE ] SRIDOUDLY SPUCSMAAL B0 BIBUED
095IZ st 0E DE'Z2Le8E 2 SEISIVOEA0E O S2doNued B SOMNOLIE SSIES|00Wa S00U04 |9’ S0z ErEZ IZWIE 1SR 5 sausgnag
OSIZIHE0E  DR'TTLDREFD SYLSINOIDOV O STIDILHYY ¥ OOINSLY OINOWIHLYd O0SevEB0LEE  11LEIESIE JUNTIHHOD OAILDY
EL02 [ OAISYd A DINOWIHLYY G102 0202 L DALLDY
soung sang

81qWlolp 8p 1E
UQIoBNYS Bp SeouRTEg

NOISHIANI 30 OONO4
‘NOLLYD0TTV Tva019



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones de descuenio por suscripciones yw'o reembolsos
Comisiones retrocedidas ala |LG.
Otros gasios de axplolacitn
Comision de gesticn
Comisidn deposilario
Olros
Excasos de provisiones

A1) RESULTADC DE EXPLOTACION

Ingrosos linancieros

Gastos financienss

Wariacion del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la carlera exterior
Por operacionas con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros
Deterioros
Resultados por operacionss de la carlera interior
Resultados por cporacionas de (a carora exterior
Resultados por operaciones con derivados

Oiros
A2) RESULTADO FINANCIERO

A3} RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A4} RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2020 2019
4,113,168 14.409,00
(3B5.844,82) {466.852,60)
] (332.647.76) {405 803,10}
g {36.960,87) (45.116,49)
{16.236,19) (15.933,01)
(3671.731 66) {452.443,60)
40.323,13 41.906 48
(56,187 96) (57.093,26)
(67.435.016,49)  (8.643.567,18)
(301.144,77) (56.111,18)
1.545.847 42 1.946.211,63
(BB.680.719,14)  {10.533.669,59)
o 1,96
(104.018,52) 2321471
56.504.181,99 B.596.190,41
144,237 61 29.993,85
1.409.302 51 2.101.406 35
54.950.561,87 6.223.172,89
- 241.817 22
(960.707,85) (39.348,84)
(1.342 435 51) (491.792,44)
1 . -

(1.342.439,51) (491.792,44)
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Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diclembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMERE

Rosultado de la cuena de pdrdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente al patimonio neto atribuido a participes

¥ accionislas

Total iransferencias a la cuanta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS

Euros
2020 2019
(1.342.439.51) (491.792.44)
(1.342.439,51) (491.792,44)

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

A. SALDOD al 31 de diclembre de 2018

1, Total ingrasos v gaston roconackdos

Il. Operaciones con participes
1. Buscripconas
2. [ - ) Aeembaolscs

11, Qaras variaciones del patrimonio noto.
Distritsscion del resuliaca ejercicio 2018

B. SALDO al 31 de diciembre de 2019

I. Total ingresos y pastos reconacidos

L. Dperaciones con participas
1, Suscripciones
2. | - } Reembolsos

1. Ddras vanaciones del patrimenio neto,
Distribucidn del resultado ejercicic 2019

C. SALDD al 31 de diciembre de 2020

Euros
Resultados do
BEricos Resultado del
Participas Resoras anlanonas ejercicio Total

33.630.380,15 364,634,168 (55,613,681}  33.939.400,50
{491,792 44) [491.702 44)
2.227.100.74 2.227.100,74
(5.312.493,20) - {5.312.49320)

(55.613.81) E5.613,81
30.480.373,88 364.634,16 (491.792,44)  30.362.215.80
{1.342.438.51)  (1.342.438,51)
(4.133.653.29) = |4.133.853.29)

(491 792 44) - 491792 44
25.861.928,15 364.634,18 {1.342.439,51) 24.886.122.80
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Memoaria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

GLOBAL ALLOCATION, Fondo de Inversién (en adelante “el Fondo”) se constituyd en Espaina el 26 de
octubre de 2010, Tiene su domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid,

El 24 de mayo de 2011, de acuerdo con el proyecto de fusidn por absorcidon autorizado por la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, Global Allecation, Fonde de Inversién (Fondo absorbente) absorbié
a Renta 4 Valor Absoluto, SICAV, S.A., (Sociedad absorbida). La fusidn por absorcion se hizo efectiva
el 11 de julic de 2011, con disolucion sin liquidacion de la Sociedad absorbida y con la transmisién en
blogque de todos sus activos y pasivos al Fondo absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos
sus derechos y obligaciones a la Sociedad absorbida.

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversién Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacion a partir del 21 de julio de 2012
{modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el Texlo Refundido de la Ley del Mercado de Valores, asi como en las circulares
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversion
Colectiva y restante normativa aplicable.

El Fondo esta inscrito con el nimero 4.279 en el Registro Administrativo especifico de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusivo 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 funcidn de los resultados colectivos.

La politica de inversion del Fendo se encuentra definlda en el Felleto que se encuentra registrado vy a
disposicion del pablico en el registro correspondiente de la Comision Macional del Mercado de Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Pdblica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacidén en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, cualquiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depdsilos bancarios, acciones vy participaciones de ofras
LL.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cofizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos
instrumentos y por la Orden EHA B888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros
derivados.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

’ Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

. Mumero de participes no podra ser inferior a 100.

. Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 21 de la
Circular 3/2008 a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Réegimen especial de tributacidn.

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Renta 4 Gestora, 5.G.1.1.C., S.A., inscrito
con el niumero 43 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversidn Colectiva, con domicilio en Paseo de la Habana 74, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Renta 4 Banco, 5.A., inscrita con el nimero 234 an el
Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimenio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, y se someteran a la aprobacién por este mismo tf}rgann, estimandose que serdn aprobadas
sin ningun cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estdn expresadas en euros con dos decimales, salvo gue
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacidn recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios més 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} Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido gue realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emisian de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estdan basadas en la experiencia histdrica y en otros faclores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constiluyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos gue no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la inceridumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efeclo se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a;

- Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.d).

d) Comparacion de la informacién
A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2020 con la del
ano anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2019 en el balance de situacion, cuenta de perdidas y

ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2019
contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos comparativos.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales son los
siguientas:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Renta 4 Gestora, 5.G.1.1.C., S.A. ha considerado que la gestion del
Fondo continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables
no tiene como el proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global
o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacién total.

Mo obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierio, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor liquidative de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.
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En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor ligquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingreses o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

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

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

Las pérdidas por delerioro 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 reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Carlera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacion cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.
. Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversion colectiva.
. Depésitos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

’ Otros.
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ificacidn

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracion, como
"Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas v Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valorardn inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

De esta valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el conlralo y en cuyo caso, se
consideran como lipo de interés el de mercado.

. En la valoracidn inicial de los aclivos, los intereses explicitos devengados desde la dltima
liquidacidn y no vencidos o “cupdn corrida”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “"Intereses de la Cartera de Inversidn” del activo del balance de situacién,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran

en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segun comesponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la ribrica “Valores
aportados como garanlia”.

# En su caso, las opciones y warrants, en su caso, sobre valores se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en
la nibrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en conceplo de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
e|ecucidn de la operacion,
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Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contralacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del active o el pasivo
del balance, segln corresponde.

Valoracion posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efeclos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversidn”, Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

-

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
el inmediato hébil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significative en
las circunstancias economicas desde el momento de la transaccién. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado aclivo se
aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

Yalores no admitidos aun a cotizacion: en su caso, su valor razonable se estima mediante los
cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
EconGmicos.

Depositos en entidades de crédito: en su caso, su valor razonable se calcula de acuerdo al
precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes
en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones
de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Para las acciones o participaciones de oftras instituciones de inversién colectiva, el valor
razonable se calcula en funcidn del dGlitimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracian.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo.

Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonable, el valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.
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Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o adn no
existiendo transmisién ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable de su inversién, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién recibida bruta de los costes de transaccitn atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés,
b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el

prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se dardn de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasive por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconacimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

=10 -



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspandiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

e) Adquisicion temporal de activos

En su caso, la adquisicién temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende
gue nace el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que
vencen a la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero
puede exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efective desemboelsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diterencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias gque surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segln los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “"Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segin corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta "Resultados por operaciones con derivados”.

a) Opciones y Warranis

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warranis vendidos se
registran en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacidn. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de
operaciones con derivados”, o "Variacién de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan ligquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta "Derivados” de la cartera interior o exterior del aclivo o del pasivo del balance,
segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones gue se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

La moneda funcional y de presentacion del Fondo es el euro,

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

o |



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio histdrico se
registran de la siguiente forma:

- Las parlidas monelarias y las parlidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipe de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econdmica
supongan para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potenciaimente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y parlidas a pagar,
exceplo cuando se frala de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venlta en firme lanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aporlados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos linancieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracidn inicial
. Debitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la

contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.
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La valoracion posterior se realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un ano, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios senalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se afiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacién

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

i) Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en ¢l Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisidn
Macional del Mercado de Valores v en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisidn
Nacional del Mercado de Valores, entre el numero de participaciones en circulacién a la fecha de
cdlculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono,
respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

El precic de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nimerc de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suseripcion de participaciones” del Activo
del balance de situacion del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance de
siluacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,

¥ que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.

45



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

1 Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se comresponde con la cantidad que satisface el
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente wvaloracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a maycres cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 17°, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan
la aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconecimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden,

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente la
provision para el Impuesto sobre beneficios.

= . RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elriesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando &l cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversidon del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y a disposicién del publico en los registros habilitados al efecto en
la C.N.M.V.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coelicientes normativos gue limitan dicha exposicidén y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una (nica 1IC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un dnico

fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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. Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo
emisor no podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado
al 10% siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio del Fondo.

b)  Quedard ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unidn Europea una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo intemacional del que Espafa sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacién de solvencia clorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafa.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emisidn
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio
en dichos valores, sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del
activo,

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo debera hacerse
conslar de forma bien visible esta circunstancia y se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio.

c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficlentemente los compromisos
de la emisian y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio del Fondo.

. Limite general a la inversion en derivados

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados, o cualguier inversidn que genere una exposicidn similar a las mismas.

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

La exposicién al riesgo frente a una misma contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de
crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, aclivos e instrumentos
financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
Unico emisor.

. Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. |gualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

. Coeficiente de libre disposicion del 10%
Se auloriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema
de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espanocles o no esté sometido a regulacion o que disponga de ofros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora
atienda los reembolsos.

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de IIC no autorizados conforme a
la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de |IC de inversidn libre y de IIC de IIC de inversién libre
espafolas.

. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

. Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones,

N Coeficiente de liquidez

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo,

. Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
C.N.M.V. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado
donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que,
en todo caso, son objelo de seguimiento especilico por la Sociedad Gestora,

4.1.  Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

41.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede verse afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio,

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio Instrumento financiero o bien por factores
que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histdrico de un
valor o cartera,

4.2, Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momentc a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo y
se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda plblica.
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4.3, Hiesgo de crédito

El riesgo de crédilo nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracién) y
su correlacién con el total de activos.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del active del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es
como sigue:

Euros
2020 2019
Depdsitos de garantia por operaciones de nesgo y compromiso 4.689.027.79  1.434.627,79
Deudares por venta de valores 124 817,72  1.372.845.30
Administraciones Publicas deudoras 4.422 81 8.186,37
Otros deudores 33.605,95 33.605,95

4.851.374 27 2,849 265 41

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2019 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2020.

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2020 y 2019, es la
sigulente;

Euros
2020 2019
Cartera interior 2.006.591,79 351.387.75
Valoras represantativos de deuda 2.006.501,79 351.387.75
Canara axteror 16.550.715,21 2545943827
Valores representativos de deuda 212544216 237367504
Instrumentos de patrimonia 10.597.693,50 18.127.682 06
Instituciones de Inversion Colectiva . 1,151,234 91
Derivados 3.827.579,55 3.806.844 26
Intereses de la cartera da inversion 3.323.54 6.850 48
Inversionas dudas, morosas o en litigio 40.842,58 57.361,34

18.601.473,13 25.875.0435,84
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Al 31 de diciembre de 2020 el fondo mantenia en cartera inversiones morosas, dudosas o en litigio por
importe de 40.842,59 euros (al 31 de diclembre de 2019: 57.361,34 euros).

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2020 y 2019, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

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

Euros
2020 2019
Inferior 3 1 afo 1.961.352,08 -
Superior a 5 afios 2,170.680,97 2.725.082 79

4.132.03395 272508279

A 31 de diciembre de 2020 y 2019 los valores del Fondo son custodiados por Renta 4 Banco, S.A. (que
es la Entidad deposilaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia de ofras
operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.

7 TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2020 2019
Cuanta en & Depositario (euros) 415632530  4.382.090,48
Cuanta an o Depositano (divisa) 6.997.77 -
Oiras cuantas de tesoreria (euros) _ 4.009.866,64 2.458,77
B8,173,189,71 4.384 547 25

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2020 y 20189, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracterislicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependerdn de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcién o reembolso se fija, diariamente, en
funcidn del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N.M.V.
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El valor liquidative de cada participacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Euros
2020 2019
Patrimonio alrbuido a participes 24 BB6.12280  30.362.215,60
Nomero de participaciones emitidas 1.611.008,35 1.904.606,71
Valor liquidativo 15,45 15,94
MNimero de participes 584 94

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

Al 31 de diciembre de 2020 el nimero de participes que poseen una participacién individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.

Porcentaje de Participacion
2020

AURIGA OMMIBUS 31,42%

Al 31 de diciembre de 2019 el niumero de participes que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones
de Inversion Colectiva.

Porcentaje de Participacidn
2019

AURIGA OMNIBUS 26,768%

8. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es
como sigue:

Euros
2020 2019
Acreadores por compras de valores pendientes de liquidar 124.333,50 -
Reembolsos pendientes de pago a participes 12.990,61 .
Administracionas Plblicas acreedoras (Nota 11) . B.170,64
Otros 42,381,356 63.255,02
179.705.47 60.429,66

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2020 han sido liquidados en los
primeros dias del mes de enero de 2021.

El capitulo de Administraciones Pablicas acreedoras al 31 de diciembre de 2020 y 2019 recoge las
retenciones sobre plusvalias en reembolsos.



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

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

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Renta 4
Gestora, S.G.I.I.C., S.A.. Por este servicio el Fondo paga una comisién de gestién del 1,35% anual
sobre el valor patrimonial Este porcentaje no supera el lipo méximo que se indica en el articulo 5 del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efectia sobre
el valor del patrimonio..

Iguaimente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,15% anual, calculada
sobre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo méximo aplicable el 0,20%
anual.

El Fondo podré soportar los gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacion,

10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de las operaciones de derivados es como sigue:

2020 Eurcs
MNominal
Derlvados Divisa Vencimiento compromelido
Compromisos por operaciones largas
QPCION]| 1000000 2024-11-01 EUR 011112024 858.320.000,00
OPCION||1]2021-10-08 EUR osM0/2021 210.4590,00
QPCION|[0,1|2021-03-22 usn 221032021 268,049,684 87
OPCION||01|2021-03-22 EUR 22032021 739,634,000, 00
QPCION||D, 1)2021-03-22 EUR 221003/2021 298.610.000,00
Compromisos por oparaciones cortas
OPCION||1000000]2024-11-01 EUR 01/11/2024 41.000.000,00

2.206.824.174 87

019 Euros
Mominal
Darivados Divisa Vancimienta comprometido
Compromisos pof operacionas largas
FUTURO|DEDOO1 1354811 EUR 08032020 4.931.040,00
QPCION|| 1000000|2024-11-01 EUR 0111/2024 B5A.320.000,00
QPCION||12021-10-08 EUR oanozn21 10.469 20
UPCIDNHWEIJE!-N-M EUR DRMO2021 578.902 80
OPCION||100/2021-03-22 usoD 22/03,/2021 258,250 08
OPCION||100[2020-07-10 usp 10/07/2020 79.740,22
OPCION|[100{2021-03-22 EUR 22032021 11227348
OPCION||100{2021-03-22 EUR 22032021 252.888,36
Compromisos por operacionas corlas
OPCION||1000000|2024-11-01 EUR 0141142024 41.000.000,00

905.543.573,14

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2020 y 2019 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.
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11. SITUACION FISCAL

El Fondo estd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al reslo de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afos. Al 31 de diciembre de 2020, el
Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacion de los Ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan
que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos adicionales de imponrte significativo.

Mo existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

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

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2020, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
cantra eventuales beneficios fiscales futuros:

ANG da origen Eurcs
207 476 688 41
2018 51.223.96
2019 A480.272,37
1.008.182,74

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Scociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
arliculo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoplado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que |as operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo vy a precios
de mercado. Los informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.MV., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria® se indican las cuentas

que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y || se recogen las adquisiciones temporales
de aclivos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2020 y 2019.

-22-



GLOBAL ALLOCATION,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las cuentas anuales
correspaondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, v en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y
estiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2020 ni del 2019.

Asimismo durante el ejercicio 2020 y 2019, el Fondo no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

14, OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020
y 2019 han ascendido a 2 miles de euros con independencia del momento de su facturacion. Asimismo,
durante el ejercicio 2020 y 2019 no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora ni por
otras sociedades vinculadas a ella.

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

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningan hecho significative digno de mencién.
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Anexo |

Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2020

.

Divisa ISIN Descripcidn Euros
EUR ES0L02101159 LETRA[0851764D SM SPAIN LETRAS DEL T]-0,60{2021-01 | 1.961.352.98
EUR ES0377930021 CEDULAS[SINEMISORA SINEMISORA|11,34/2050-10-28 100,00
EUR ES0347854004 CEDULAS|IMPAS 4 A IMPAS 4 A Pastor IM [0,81|2044-0 45.138,81
Total Cartera Interlor - Valores representalivos de deuda 2.006.591,79

| EUR | JEDOB1VS3T770 | RENTA FLJAJPHAL LN ETFS Metal Socurities Lic|2999- 212544218
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 2.125.442,16
EUR FROO13416716 ACCIONES]GOLD FP Amundi ETFsFrance 2.165.144,08
EUR IEDDBETIF32S ACCIONES|SGLD LN Invesce EMEA ETFafreland 2.282.724,98
EUR DEOOOAIEDHSE ACCIONES[XADE GR DB ETC Index PLC 1.123.028,06
EUR JEQOB1YS3333 ACCIONES|PHAG LN ETFS Metal Securities Lid 2.003.123,04
EUR GBODBOOFHZEZ ACCIONES|GBS LN Gold Bullion Securities Lid 827.221,72
ush IEQOB4ND3602 ACCIONES[IGLN LN iShares Physical Metals PLC BA5.894,65
usp USTBO287 1084 | ACCIONES|RGLD US Royal Gold Inc 193.619,25
usD US6516391066 ACCIONESINEM US NEWMONT CORP 215.107,80
usp CA9G28791027 ACCIONESIWPM CN Wheaton Prechous Melals Corp 237.723.60
usD CA3518581051 ACCIONESIFNV CN Franco-Nevada Corp 185.066,15
UsD CADGTH011084 ACCIONESIABX CN Barrick Gold Corp 200.278.28
uso | CADOB4T41085 ACCIONES|AEM CN Agnico Eagle Mines Lid 278.761,81
Total Cartera Extarior - Instrumentos de patrimonlo 10.587.693,50
EUR ATOO00ADPJJD | BONO02862010 AV ALPINE HOLDING GMBH[2016-06-10 13.835,00
EUR ATOO00ADIDGE BONOD296201D AY ALPINE HOLDING GMBH|2015-07-01 12.313,20 |

| EUR ATO000ADYE34 BOND{02862010 AV ALPINE HOLDING GMBH|2017-05-22 14.628,90
USD LIS5018791005 ACCIONES|LITL US L International Computers Inc 40,93
UsD US37eaia1007 ACCIONES|GLNHQ US Gilobal Energy Holdings Group | 24,56
Total Inversiones dudosas, morosas o en litigio 40.842,59
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2019

Divisa ISIN Descripeion Euros
| EUR ES0377930021 GEDUMQEFNEMISDH&]D,GMJ 0-28 310,862 BR
EUR ES0347854004 | CEDULAS[IMPAS 4 Al081 [2044-03-22 40.524.87
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 351.387,75
EUR_ | JEDOB1VS3770 | RENTA FLJAJPHAL LN|2899-12-31 2.373.675,04 |
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 2.373.675,04
| EUR IEDOBS79F325 | ACCIONES|SGLD LN 2.380.790,23
| EUR DEDOOATEOHSE ACCIONES] GR 1.303.323,04
| EUR JEODB1VS3333 ACCIONES|PHAG LN 2.474.629 00
| EUR GBOOBMFHZR2 ACCIONES|GBS LN 633.702, 78
uso |EQOBAIVDTTO ACCIONES[SSLY LN 1.021.763 47
usp IEDOB4NDIG02 ACCIONES|IGLN LN B27.401, 95
usD USTB02871084 ACCIONES|RGLD US 1.098.113,30
uso USB516391066 | ACCIONES|NEM US 1.454.
usnD CADEZETIN02T ACCIONESIWPM CN 1.196.818,04
uso CABDO13R20683 ACCIONESISSL CN 1.450.924 96
UsD CA3518581051 ACCIONES|FNY CN 1.234.828,34
uso CAGETO01 1084 ACCIONES|ABX CN 1.772.730,73
Usp CADDB4741085 ACCIOMES]AEM CN 1.268.900,09
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 18.127.682,06
EUR | FROD12416716 | PARTICIPACIONESIGOLD FP 1.151.234,91
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién colectiva 1.151.234,91
EUR ATO000ADFII0 BONO|02062010 AV]2016-06-10 13.835,00
[ EUR ATDO00AOJDG2 | BONO|0296201D AV]2015-07-01 19.860,00
EUR ATDODDADY BSR4 BONOJ02962010 AV]2017-05-22 23.595 00
Usp USG018791005 ACCIONES|LITL US 44,59
uso " LIS3T991A1007 ACC|ONES|GLNHG US 26,75
Total Inversiones dudosas, morosas o on litigio 57.961,34
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ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

La crisis sanitaria derivada de la expansién del Covid-19 a nivel global, la fuerte contraccion econdmica
en 2T20 y posterior recuperacion (de mayor o menor intensidad, en funcién de la zona geografica), y
las contundentes medidas monetarias/fiscales adoptadas por las autoridades para intentar compensar
dicho impacto, son los principales factores que explican el comportamiento de los activos financieros
en 2020.

En Renta variable, el afio no ha sido especialmente negativo, a pesar de las incertidumbres surgidas
a raiz de la pandemia global. Se aprecia una fuerte dispersion de retomos, tanto a nivel geografico
como sectorial. A nivel geogréfico, destacan positivamente la bolsa china (+13,9%), con rapida
recuperacion de la actividad econémica y control del Covid-19, y el S&P 500 estadounidense (+15,5%),
donde el mayor peso de sectores tecnologicos y comercio electronico explica su mejor comportamiento
frente a Europa. Esto se hace visible si atendemos al +47% del Nasdaq 100 en el afo. Mientras, en
Europa, se registra un resultado mixto, con el DAX +3%, en méaximos histéricos, mientras el resto de
indices continentales registra pérdidas moderadas, con el Eurostoxx 50 -5%, CAC francés -7%, MIB
italiano -5% y con el Ibex a la cola -15%, en linea con el indice britdnico FTSE 100 -14%. Por su parte,
los mercados emergentes (MSCI Emerging Markets) avanzan +13% en ddlares, impulsados por el
peso de China en el indice. En LatAm, comportamiento mixto, con los indices brasilefio (Bovespa
+2,9%) y mexicano (Mexbol +2,6%) acabando en positivo, frente a un peor comportamiento del chileno
{-10,5%) o colombiano (-13,5%).

En lo que respecta a sectores, el mejor comportamiento en el afo se ha observado en sectores de
crecimiento, principalmente tecnologia. A la positiva evolucién que ya tenian estos sectores en los
ultimos afos, se ha unido la aceleracién/mayor adopcidn online y mayor uso tecnologico causada por
el Covid-19. Principalmente destacan compariias que han proporcionado el software y hardware para
permitir gue una buena parte de la poblacién trabaje desde casa, pagos online o distribuidores online.
La combinacion de mayores beneficios y flujos de caja, modelos de negocio ligeros, mayor visibilidad
de su crecimiento, junte con tasas de descuento bajas (gracias a los bancos centrales) explica su fuerte
revalorizacion. Por el contrario, empresas y sectores que dependen del movimiento de la poblacion, se
han visto significativamente afectados por la situacion sanitaria. Turismo (hoteles y aerolineas), centros
comerciales, o sector energético (principalmente petroleras) son los seclores, junto con
bancos/financieras, que acumulan un pecr comportamiento en 2020 en Europa y Estados Unidos. A
partir de septiembre, no obstante, comenzamos a ver una rotacion sectorial derivada de la vacuna para
el Covid-19, que abrié el interesante debate entre sectores de crecimiento/calidad, frente a sectores
mas ciclicos e infravalorados.

Si bien desde principio del afio ya se conocia el brote de un nuevo coronavirus en China, la opacidad
de la informacion en China y cierta complacencia de los mercados, no reflejaron la gravedad de la
pandemia hasla que su expansion ya era imparable en el mes de marzo, cuando la principal medida
para su contencitn fue el confinamiento generalizado de la poblacién y, por tanto, el colapso de las
economias desarrolladas. De esta forma, las cifras de PIB en el 2T20 registraron contracciones
histéricas, a las que siguleron tasas de recuperacién muy elevadas en el 3T20, recogiendo los efectos
del fin de los confinamientos. No obstante, segun la OCDE, no se espera que se recuperen los niveles
previos a la pandemia hasta la segunda mitad de 2022 en la mayoria de casos (o hasta 2023 en el
caso de Espafa). La Unica excepcion, paraddjicamente, la constituye China que lograra un crecimiento
positivo durante este afo al haber logrado contener la pandemia en la provincia de Hubei, foco inicial
de la misma, y gracias a los programas de estimulos implementados.
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En este contexto, las bolsas a nivel mundial se desplomaron un 35-40% entre finales de febrero y
marzo, registrando algunas de las mayores subidas y bajadas diarias en términos histéricos, hasla que
la actuacién decidida de la Reserva Federal y el BCE inundd los mercados de liquidez e insto a los
gobiernos a promover una expansion fiscal sin precedentes en tiempo de paz, marcando un suelo en
las caidas y sembrando la semilla del rebote. Las politicas monetarias ultra expansivas de los bancos
centrales han sido clave en el comportamiento de los mercados en 2020, mas si cabe en un ano con
fuertes caidas en los beneficios empresariales y donde un shock exégenc de tal magnitud habria
minado la confianza de los mercados al menos hasta comprobar el impacto final de la crisis sobre la
economia real. Sin duda, un efecto destacable de las politicas de represion financiera es el apoyo que
suponen para los seclores de crecimiento, con el tecnoldgico a la cabeza, reflejado en un Nasdag en
maximos histdricos y con valoraciones que se pueden considerar exigentes en algunos casos. Por el
contrario, aquellos sectores mas ciclicos contindian sin repuntar con claridad y solo tras la aprobacion
de las vacunas tendrian algo mds de visibilidad en sus resultados de préximos trimestres, que llevaria
a una mayor sobre ponderacion en carteras.

La aparicion de este Cisne Negro, sin duda, dejé en un segundo plano las otras dos grandes
incertidumbres que afectaban a la economia mundial y a mercados a inicios de afo: el conflicto
comercial EE.UU.-Chin (con elecciones presidenciales en Estados Unidos), v el Brexit, donde Boris
Johnson acababa de consolidar su mayoria parlamentaria. En este sentido, 2020 ha traido un
desenlace favorable en ambos casos, aungue probablemente no sera definitive en ninguno de los dos.

En el primer caso, consideramos favorable que no se haya producido una mayor escalada.
proteccionista pese a la retorica de confrontacion empleada por ambas partes, acentuada a raiz del
origen de la pandemia. Pese al acuerdo comercial alcanzado a principios de afio, el Covid-19 puso de
manifiesto el esperado incumplimiento del mismo por parte de China, sin repercusiones por el
momento. Por otra parte, la derrota del presidente Trump en las elecciones de noviembre implica una
renovacion en la Casa Blanca, y aungue no se espera un cambio de rumbo radical, si podria
recuperarse el multilateralismo. En cualquier caso, el ajustado resultado salido de las urnas mantendra
un equilibrio en el poder politico norteamericano, con el Congreso controlado por el Partido Demécrata
y el Senado, previsiblemente, por el Partido Republicano.

En cuanto al Brexit, como cabia esperar, las negociaciones continuaron hasta el daltimo momento y no
fue hasta el 24 de diciembre cuando se anuncid un acuerdo. Una vez ratificado en el parlamento
britanico, solo falta el visto buena del parlamento europeo, donde parece que no se votara hasta el
mes de febrero. Hasta entonces, los embajadores de los 27 en la UE han dado el visto bueno para su
implementacién provisional hasta final de febrero. Al tratarse de un acuerdo que no incluye
competencias compartidas con los estados miembros, no sera necesario el consentimiento de los
distintos parlamentos nacionales, lo que habria complicado un poco més el proceso ya que en algunos
paises se requiere el consentimiento de las camaras de representantes regionales.

Respecto a la Renta Fija, tras el abrupto shock que sufrieron en marzo los mercados en reaccion a la
expansion de la pandemia de Covid-19, en la que la necesidad de levantar liquidez llevd a los
inversores a huir de todo tipo de activos, incluidos los activos considerados refugio como la deuda
publica, la rdpida intervencion de los bancos centrales consigui6 volver a dotar de liquidez al mercado
y dar soporte. Asl, los mercados de renta fija se han visto beneficiados por los fuertes programas de
recompra de bonos en una cuantia sin precedentes, tanto soberanos como corporativos, que estan
llevando a cabo los principales bancos centrales mundiales. Esto ha permitido que el mercado haya
podido digerir sin mayores problemas el gran volumen de emision de deuda publica y privada que se
ha producido en 2020 fruto de la expansion de los presupuestos gubemamentales y del esfuerzo de
las emprasas en reforzar su liquidez para hacer frente con garantias a las disrupciones causadas por
la pandemia.
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Con todo ello, la rentabilidad del bono aleman a 10 afos, activo refugio europeo, que habia comenzado
el afo en -0,19%, retrocedid hasta el -0,87% el 9 de marzo, a medida que los inversores buscaban
refugio en él, para repuntar rapidamente hasta el -0,18% diez dias después como consecuencia de la
liquidacion de activos que realizaron los inversores en busqueda de liquidez. Tras ciertos vaivenes en
el segundo trimestre, en la segunda mitad del afo se ha reducido significativamente su volatilidad, y
su rentabilidad ha registrado cierto goteo a la baja hasta consolidarse en niveles de entre el -0,5% y -
0,6%. Sefalar que, partiendo de unos tipos de interés de referencia del Banco Central Europeo (BCE)
ya muy bajos al inicio de 2020, con apenas margen para seguir bajandolos, y con una perspectiva de
politica monetaria en la que no se esperan subidas de tipos de interés en varios anos, la parte mas
cora de la curva de tipos estd mas o menos anclada, con lo que este movimiento de descenso de los
lipos a largo se ha producido con un aplanamiento de la curva (reduciéndose la remuneracién por
plazo). La evolucion de la curva de tipos americana ha sido algo dispar, ya que la Reserva Federal
(Fed) estadounidense partia de unos tipos de referencia mas elevados y pudo reducirios en marzo en
150 puntos basicos, por lo que el descenso en la curva de tipos ha sido mas agresivo en la parte cora,
dando lugar a una mayor inclinacion de la curva de tipos estadounidense.

En lo que respecta a la deuda de los paises de la periferia del euro, destacar que, tras un inicial fuerte
incremento de las primas de riesgo en marzo, éstas fueron descendiendo hasta alcanzar a finales del
ejercicio niveles préximos, e incluso por debajo en algunos casos, a los de inicio de 2020. La contencion
de las primas de riesgo de los paises de la periferia del euro, se debe al apoyo del programa de compra
de activos del BCE, asi como a su compromiso de mantener unas condiciones favorables de
financiacion a través de toda la Eurozona, lo gque se traduce en un apoyo implicito a la contencion de
estas primas de riesgo.

En cuanta al crédito corporativo, indicar que los spreads de crédito (prima o coste de asegurar el riesgo
de default) registraron una evolucién similar. Asi, el indice itraxx Main (deuda grado de inversidn), que
venia cotizando en niveles algo por encima de 40 puntos en los primeres meses del ano, subid hasta
136 puntos el 18 de marzo, para retroceder posteriormente a lo largo del resto del ejercicio ligeramente
por debajo de los 50 puntos. Por su parte, el itraxx Crossover (deuda high yield), que venia cotizando
en niveles algo por encima de 210 puntos, llegd a alcanzar 704 puntos el 18 de marzo, para retroceder
posteriormente siguiendo la misma tendencia que el Main hasta niveles alrededor de 240 punios al
clerre de 2020. De nuevo, el apoyo de los bancos centrales en los bonos grande de inversién, asi como
los bajos tipos de interés, han ido expulsando a los inversores desde los activos més seguros hacia
activos de mas riesgo, en busca de rentabilidad, sirviendo de soporte a todo el mercado de crédito.

Recordar que los paquetes de medidas adoptados por los bancos centrales han sido extensos y
comprenden varios Ambitos de actuacién. Por un lado, se ha otorgado liguidez al sector bancario para
que éste pueda sequir dando crédito a las empresas. Destacar las condiciones mds favorables de las
TLTRO 1l del BCE, al -1,0% para aquellos bancos que consigan cumplir sus objetivos de crédito.
Ademas, se han flexibilizado los requisitos de capital de los bancos, asl como la clasificacién de los
créditos dudosos, con el fin de que estas entidades tengan margen de maniobra para seguir apoyando
la economia sin necesidad de levantar capital. Por otro lado, se han anunciado cuantiosos programas
de compra de activos, tanto en deuda publica como privada, con la Fed extendiendo su actividad
incluso a los denominados fallen angels, o empresas que han perdido el grado de inversion.
Igualmente, la Fed y el Banco de Inglaterra, que tenian margen para ello, redujeron sus tipos de interés
de referencia de nuevo hasta niveles minimos.

También destacar la revision que ha realizado la Fed de su estrategla monetaria, en la que ha
establecido un objetivo de inflacién del 2% a largo plazo, con lo gue tras haberse mantenido ésta
persistentemente por debajo de este objetivo, buscard alcanzar una inflacion moderadamente por
encima del 2% durante algdn tiempo, para alcanzar un promedio del 2% y que las expectativas de
inflacién permanezcan ancladas en dicho porceniaje. Se espera que el BCE, que actualmente se
encuentra realizando la revision de su estrategia (que espera terminar a mediados de 2021) establezca
de forma similar un objetivo de inflacién simétrico.
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Las medidas fiscales fueron algo méas lentas en responder, pero en general todos los paises han
lanzado, y siguen lanzando, programas de estimulo fiscal, que en general tienen varias caracteristicas
comunes: garantias de préstamos para las empresas, inversiones plblicas, ayudas al desempleo,
aplazamiento del pago de impueslos y, en casos como en el de EEUU, trasferencia de dinero
directamente a las familias. Destacar por su relevancia la aprobacion del fondo de reconstruccion de
la UE (NextGenerationEU), por importe de EUIR 750 millones. El fondo se financiara con emisiones de
deuda comin que se amortizaran durante 30 afios. Por tanto, es un primer paso importante hacia la
financiacién conjunta en la UE, algo impensable antes de la pandemia. Ademas, esto permile que
paises con elevados endeudamientos y déficits publicos, como Espaia o ltalia, no tengan que elevar
sus endeudamientos hasta niveles altamente insostenibles, lo que sin duda ha contribuido también al
descenso de las primas de riesgo de su deuda.

En cuanto al crédito destacar también los numerosos recortes de rating que han realizado las agencias
de calificacion del riesgo crediticio, especialmente durante el segundo trimestre del ano. En la misma
linea han evolucionado las tasas de default. Segdn la agencia de calificacién crediticia Moody's, la tasa
mdvil 12 meses de default en HY subid hasta el 6,7% en noviembre, la mas elevada en una década y
el doble de la tasa pre-pandemia. No obstante, estas tasas son muy inferiores a las tasas de doble
digito que se llegaron a temer como consecuencia de la pandemia. En la misma linea, la agencia ha
ido reduciendo significativamente sus proyecciones para la tasa de default, Asi, en junio proyecta una
tasa de default pico del 9,5% en febrero 2021, en septiembre sus previsiones apuntaban a un pico del
B,7% en el primer trimestre de 2021 y en diciembre apuntan a un pico del 7,7% en marzo de 2021.

Por lo que respecta al mercado de divisas, el euro se ha apreciado un 9% frente al délar hasta niveles
de 1,23 usdleur, recuperdandose con fuerza tras los minimos de 1,08 marcados durante el
confinamiento en Europa. En cuanto a la libra, se ha depreciado 6% frente al euro, en un contexto
donde finaimente se ha evitado un Brexit duro, aungue el acuerdo no parece muy beneficioso para
Reino Unido teniende en cuenta que no incluye acuerdo en servicios, donde los britanicos gozan de
superdvit frente a Europa. Respecto al Yuan chino, la eficaz lucha contra la pandemia y el consiguiente
buen comportamiento econdmico, asi como la mejora en el diferencial de tipos de interés frente al USD
ha favorecido la revalorizacion de la divisa, que se aprecia un 6% y marca maximos de 2018. Por el
contrario, frente al euro se deprecia ligeramente. Como suele ser habitual en tiempos convulsos, vemos
una importante apreciacion en divisas refugio tradicionales como el yen (+5% vs USD) y el franco suizo
(+9% vs USD), que se mantienen mads estables frente al euro tras la revalorizacion de la moneda unica
en la segunda mitad del afo, apoyada por el importante plan de estimulo promovido por la Comisidn
Europea (NGEU). En la misma linea de los Gltimos afios contindan la lira turca y el peso argentino,
donde la elevada inflacion y la escasa credibilidad de sus gobiernos y bancos centrales para
contrarrestaria siguen lastrando sus divisas.

En cuante al resto de divisas emergentes, hemos asistido a una fuerte depreciacion del real brasilefip,
con una caida en el afio del -24% pese a la importante recuperacion en el Ultimo trimestre del ano.
Perfiles similares dibujan otras divisas latinoarmericanas como el peso mexicano, colombiano o chileno,
muy beneficiados desde el mes de marzo por el rebote en los precios del cobre y otras materias primas,
que les permiten registrar finalmante levas variaciones frente al USD.

En el mercado de materias primas, destacamos el movimiento en el petréleo, muy volatil todo el ano
ante las complicadas perspeclivas por el lado de la demanda v el dificil equilibrioc en la OPEP+ por el
lado de la oferta. De este modo, el Brent registra caidas del 22%, similares al WTI que, recordemos,
llegd a caer por debajo de 0 USD/b en abril ante las dificultades de almacenar el exceso de inventarios.
Cierra el afio en el entorno de los 50 USD/b tras la mejora en las perspectivas traida por la aprobacion
de las vacunas y el acuerdo de la OPEP+ para prolongar los recortes de produccién. Por lo que
respecta a los metales preciosos, lanto el oro como la plata actiian nuevamente como active refugio
con una revalorizacidn superior al +23% y 45% respectivamente. Por su parte, los metales industriales
como el cobre, aluminio, hierro o niguel registran un fuerte rebote desde los minimos de marzo/abril
terminando el afio con subidas de doble digito. Igualmente, otras commodities agricolas como la soja,
el maiz o el trigo replican movimientos similares.
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PERSPECTIVA 1

Desde un punto de vista macro, de cara a 2021, contemplamos una recuperacién gradual, bajo la
hipétesis de una progresiva normalizacién de la actividad econémica, gracias a la paulatina reduccién
del riesgo sanitario (vacuna con disponibilidad generalizada a mediados de 2021). No obstante, es
previsible una desaceleracion a corto plazo por restricciones a la movilidad (hasta efectividad de
vacunas, para las que persisten retos de produccion, distribucién, disposicion a vacunarse). Los
principales apoyos para la recuperacién son esltimulos monetarios y fiscales adicionales, y
vacunas/tratamientos que permitan una reapertura econémica segura. Por el contrario, los principales
riesgos son rebrotes del Covid, e inestabilidad politica.

La evolucion sera desigual por regiones. Tras un 2020 con China como Unica gran economia con
crecimiento, y EEUU o Alemania mostrando una mejor evolucién que el resto de la Eurozona (con
mayor dependencia de seclor servicios), la recuperacién en 2021 también se presenta heterogénea.
Se espera que China lidere la recuperacion (ya en niveles pre-Covid), Estados Unidos recupere niveles
pre-Covid a finales de 2021, Europa, mas afectada por restricciones, en 2022, y LatAm, se vea
beneficiada por recuperacion de China, mantenimiento de condiciones financieras favorables y
depreciacion USD.

En lo que respecta a politicas monetarias, el escenario macro exige mantener o ampliar estimulos.
La politica monetaria y fiscal deberan seguir trabajando en tdndem en el corto plazo, con tipos bajos,
mas QE, y nuevos apoyos fiscales. La recuperacidn gradual, todavia lejos de cerrar la brecha de
produccicn y empleo, junto al efecto deflacionista del Covid, deberia llevar a baja inflacién a corto plazo,
especialmente en Europa. La deuda global (gobiernos, familias, negocios no financieros) en maximos
histéricos, complica por otro lado la subida de tipos. Por tanto, creemos que las politicas monetarias
se mantendran ampliamente expansivas, con tipos bajos por mucho tiempo y liquidez abundante.

Respecto a renta variable, hay razones para ser constructivo de cara a préximos meses. Nuestro
posicionamiento se basa una recuperacion de la economia y los mercados no exenta de volatilidad, y
donde el camino hacia la inmunidad de rebafio sera largo. Respeclo a beneficios empresariales, es
previsible un fuerte crecimiento en 2021 (tras el descenso en 2020). En Estados Unidos, el consenso
para el S&P 500 apunta a un crecimiento en BPA del +38% frente a 2020. En Europa, tras una caida
del BPA del 30% en 2020, el consenso de mercado estima un crecimiento del 32% en BPA 2021e y
del 12% en 2022,

Las valoraciones de la renta variable pueden parecer exigentes si atendemos a mdltiplos como PER
(en la mayor parte de los indices, PER 21e por encima de su mediana a 30 afos, Stoxx 600 en 18x
PER 21e, S&P en 23x PER 21e), pero no tanto si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor
peso en los indices de compafias con modelos de negocio més ligeros y mayor capacidad de
conversion a caja libre. El mercado estd dispuesto a pagar estos multiplos, en un contexto de ausencia
de alternativas, y con el principal apoyo de la liquidez.

Seguimos pensando que en el nuevo mundo “post coronavirus®, la renta variable seguira siendo un
activo interesante donde invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y
sostenibles en el medio y largo plazo, en un entorno de tipos bajos al que nos enfrentaremos durante
mucho tiempo. Desde un punto de vista relativo, la renta variable sigue siendo atractiva frente a otros
activos, atendiendo a rentabilidad por dividendo y el flujo de caja libre sobre capitalizacién. Las primas
de riesgo permanecen estables y el porcentaje de compafiias con una rentabilidad por dividendo méas
alta que el rendimiento de los bonos corporativos sigue aumentando desde la intervencién de los
bancos centrales, con el diferencial entre rentabilidad por dividendo y el rendimiento de los bonos que
siguen &n niveles historicamente altos.
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Con una recuperacién econdmica que parece paulatina pero encaminada, y precios que se han
recuperado significativamente desde niveles de marzo, creemos que la expansién de multiplos no
deberia ser el factor mads importante que explique la evolucién de la renta variable en el futuro,
Teniendo en cuenta las expectativas de crecimiento de ingresos y beneficios, y el limitado potencial
para que las condiciones financieras sean adn més laxas, el crecimiento en beneficios
empresariales es el principal factor para asistir a un buen comportamiento de la renta variable
en préximos meses/afios. Por lo tanto, el foco estd en el alcance y velocidad de la recuperacion
aconomica, y de los beneficios empresariales.

Consideramos que este escenario ofrece oportunidades para la seleccién de compafias y gestidn
“bottom-up”. Seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento defensivo, bien
geslionadas, inmersas en megatendencias, sdlidas desde un punto de vista financiero, con elevada
generacion de caja y retomos sobre el capital empleado interesantes, que actualmente presentan
valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en sectores salud, tecnologia y consumo
basico. En lo que respecta a las tecnol6gicas, se abre un debate interesante sobre una posible bu rbuja
y su comparacién con lo visto en 2000. No obstante, creemos que la situacién es muy distinta a lo visto
hace 20 anos. En el caso de las FAAMG, estamos hablando de compafias que ademés de crecer a
doble digito alto, tienen posiciones dominantes en los negocios en los que operan, fueries barreras de
entrada, elevados margenes brulos y operativos, modelos de negocio ligeros que llevan a retornos
sobre el capital elevados y fuerte conversion a caja libre, posicion financiera muy saneada (en muchos
casos caja neta), y oporiunidades de crecimiento futuro, con tamanos de mercado amplidndose v
nuevos verticales. Su escalabilidad y la estructura de mercado evoluciona hacia monopolios, y desde
un punto de vista de valoracion presentan niveles razonables teniendo en cuenta la visibilidad de su
crecimiento (FAAMG cotizando a c.4% FCF yield 21e).

Respecto a salud y consumo bésico, son sectores mas defensivos, con un crecimiento visible a medio
largo plazo apoyado en tendencias demograficas y socio-econdmicas. Farmacéuticas, tecnologia
médica, alimentacion y bebidas, cuidado personal, estdn presentes de forma significativa en nuestros
fondos. Y, por dltimo, vemos oportunidades en sectores ciclicos de calidad, que podrian repuntar con
fuerza a medida que nos acercamos al pico de la pandemia. Empresas gue actualmente infravaloradas,
lideres en su sector, con buena situacion financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a una rapida
vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en nichos industriales y materias primas,

Dentro de la renta variable, se plantea la pregunta de si el mejor comportamiento reciente de “value®
frente a "growlh”, es el comienzo de una mayor rotacién en el mercado. Esperamos que continde la
rotacion de growth/defensivos a valuelciclo a medida que se vaya vislumbrando una cierta
normalizacién de la actividad econdmica, si bien creemos que es preciso ser selectivo dentro del
“value”. Buscamos compafiias lideres en su sector, con buena situacion financiera, y con fuerte
sensibilidad en resultados a una rdpida vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en
nichos industriales y materias primas. No obstante, persisten algunas dudas: resultados definitivos de
las vacunas, timing y retos de distribucidn y disposicién de la poblacién a vacunarse, restricciones a la
movilidad en el corto plazo, el reparto de poder en EEUU y con ello dudas sobre mayor estimulo fiscal.
Este contexto nos lleva a mantener una exposicidon a value razonable, en la medida en que la
recuperacion serd lenta y no exenta de volatilidad. Este hecho justifica mantener posiciones en valores
de calidad y crecimiento, que presentan posiciones de dominio, crecimiento visible y valoraciones
razonables. Creemos por tanlo que una cartera equilibrada entre las dos filosofias es una estrategia
adecuada. Por zonas geogrdficas, Europa estd mas expuesta al rebote ciclico frente a EE. UU (con
mayor peso de un sector tecnolégico), aspecto que podria favorecer un mejor comportamiento relativo.
Asi mismo, la recuperacion deberia jugar a favor de los paises emergentes, apoyados adicionalmente
por la recuperacion de las materias primas y la debilidad del délar. En conclusion, en un escenario
como el actual, creemos que la gestién bottom-up y la seleccion de valores tiene cada vez mayor
importancia.
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En lo que respecta a la Renta Fija, aunque el peor impacto de la crisis parece que ya ha sido superado
y el comienzo de la vacunacion de la poblacién contra el Covid-19 nos permite poner en el escenario
el inicio de la recuperacidén de la normalidad, la actual evolucién de la pandemia, con un incremento en
el nimero de contagios que esld propiciando la reimposicién de medidas mas o menos severas al
movimiento, puede tener un notable coste econdmico en los primeros meses del afio y genera
incertidumbre sobre el ritmo de recuperacién econdmica que podremos alcanzar en 2021. En
contraposicion a esta incertidumbre se encuentra la enorme liquidez con la que los bancos centrales
estan inundando los mercados, que esperamos se mantenga, al menos, durante gran parte de 2021.

Ante este escenario, seguimos abogando por mantener cierta prudencia, si bien vemos un mercado
de renta fija en 2021 muy soportado por las compras de los bancos centrales. Asi, en deuda
publica creemos que las primas de riesgo de los bonos de la periferia europea seguiran muy
contenidas, ya que esperamos que las compras del BCE puedan absorber totalmente el incremento
en la emision de deuda pablica que deben llevar a cabo todos los gobiernos europeos para financiar
los importantes déficits fiscales a los que se enfrentan. Si es posible que se genere algo de volatilidad
mas avanzado el afio en el caso de que la pandemia haya sido superada y los paises mas austeros
del euro comiencen a reclamar la vuelta a la ortodoxia fiscal por parte de los periféricos, aungue
creemos que el apoyo del banco central esta para quedarse.

Igualmente, la deuda corporativa grado de inversion va a estar apoyada por los fuertes programas de
compra lanzados por los bancos centrales, por lo que, aunque las valoraciones de estos bonos ya
estan muy ajustadas, vemos poco riesgo a la baja.

En cuanto a la deuda High Yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, creemos que
hay que ser selectivos, recordando que todavia esperamos cierlo incremento en las tasas de default.
Por tanto, favorecemos la inversion en modelos de negocio resilientes ante la pandemia. Igualmente,
favorecemos especialmente entrar en esta categoria mediante subordinacién, esto es deuda
subordinada high yield de emisores grado de inversion.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIOMES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de
diciembre de 2020 en 508.294 millones de euros, cifra un 1,20% superior a la de finales de 2019,
mientras que el nimero de participes y accionistas es de 16.853.303.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fl):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2020, en 276.497 millones de euros, lo que
supone que no se ha producide un incremento de activos respecto del afio 2019,

- El ndmero de participes se situd en 12.635.711, con un aumento de un 8,20% en el conjunto
del ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

El patrimonio alcanzd la cifra de 27.599 millones de euros, que representa un 6,30% menos
gque en 2019,

. El nimero de accionistas se ha situado en 382.642, un 7,30% menos que en diciembre de
2019,
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Uso de instrum nancieros la |l

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la consecucién de
su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez
y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coelicientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su folleto.

contecimientos im n urr! despué cierre del ejercici

Mada que resefar distinto de lo comentado an la Memoria,

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el
ejercicio 2020.

Adicionalmente, dada la actividad del Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

Acciones propias

El Fondo no tiene acciones propias.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesidn del Consejo de Administracidn que se celebra en Madrid ¢l dia 24 de
marzo de 2021, conforme a lo establecido en la legislacion vigente, se entiende
celebrada en el domicilio soclal y se celebra con aslstencia personal, o mediante medios
audiovisuales que permiten la identificacion de los consejeros que no asisten
presencialmente. Todos ellos dan, por unanimidad, su conformidad a la celebracicn del
Consejo en la forma indicada, se adopta por unanimidad el acuerdo de formular las
Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de los fondos de inversién gestionados por
RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A, relacionados en el Anexo, comespandientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2020, contenidas en un documento que serd entregado a
la Compafifa Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias,
un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria, un anexo y un informe de
gestion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién,
firman la presente diligendia,

Madrid 2 24 de marzo de 2021

7
0. Antonio Ferndndez Vera . Luis Ramén Monreal Angulo
Consejero Delegado y Presidente Vocal
D.é'.rrque Centelles Echeverria
Vocal

VE3625275
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ANEXO
RE N E INVERSION A
FONDO Ne CNMV
ALGAR GLOBAL FUND FI 4877
ALHAJA INVERSIONES BV MIXTOFI 4837
AVANTAGE FUNDFI 4741
BLUE NOTE GLOBAL EQUITY, FI 48037
EDR GLOBAL ADAGIO, FI 3867
EQUINOX, FIL 46
FONDCOYLUNTURA Fi 543
FONDEMAR DE INVERSIONES, FI 2915
GEF ALBORAN GLOBAL, FI 4973
GLOBAL ALLOCATION, FI 4279
GLOBAL WVALUE OPPORTUNITIES FI 4936
INDEXA RV MIXTA INTERNACIONAL 75, FI 5352
IMNG DIRECT FONDO MARARNJA RENTA FIJAFI 3441
MARANGD EQUITY FUIND, FI 5210
hilLLEMMIAL FLIND F| 4947
OHANA GLOBAL INVESTMENTS, FI A678
PARKER GLOBAL FIL &3
PATRISA F At
PENTA INVERSION, Fi 4783
PEMTATHLOM, FI 1731
R4 ACTIVA AGLIAFI 4888
R4 ACTIVA AIRE FI 4589
R4 ACTIVA TIERRA FI 4850
REMTA 4 ACCIONES GLOBALES FI 4885
REMTS 4 ACTIVOS GLOBALES FI 1545
REMTA 4 BEWATER |, FCR 258
REMTA, 4 BOLSA FI 428
REMTA « DELTA FI 1630
REMTA 4 FACTOR VOLATILIDAD, FI 53213
RENTA 4 FONCUENT A AHORRO, FI 5110
RENTA 4 FONDTESCRO CORTO PLAZOFI 19
RENTA 4 GLOBALFI 728
RENTA 4 LATINCAMERICA, FI 1955
RENTA 4 MEGATEMDENCIAS FI 5427
REMTA 4 MULTIFACTOR, FI 5214
RENTA 4 MULTIGESTION 1857
RENTA 4 MULTIGESTION 2. FI 4919
REMTA 4 MEXUS, FI 4300
REMNTA 4 PEGASLIS, FI 38410
. RENTA 4 RENTA FLJA, FI 45596

RENTA 4 RENTA FILIA ELIRO FI 1905

<oy
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RENTA 4 RENTA FLIA MIXTOEI
RENTA 4 RENTA FLIA 6 MESES, FI
RENTA 4 SMALL CAPS EURO, FI
RENTA 4 VALOR EUROPA, FI
RENTA 4 VALOR RELATIVO, FI
RENTA 4 WERTEFINGER, FI
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL, FIL
TAU INVESTMENTS, FIL

T0P CLASS HEALTHCARE, H
TRUE VALLE FI

TRUE WALUE SMALL CAPS, FI

VE3G6E5271

168
4159
51
4172
4221
4373

72

79
5167

5445
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YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, NOTARIO DEL ILUSTRE COLEGIO
DE MADRID CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY FE: Que conozeo ¥
considero legitimas las precedentes firma v ribrica de Don Antonio Fernindex
Vera como Consejero Delegado y Presidente, de Don Luis Ramén Monreal Angulo
como Vocal y de Don Enrique Centelles Echeverria como Voeal por haberlas
puesto en mi presencia. Puesias en el anverso del primer folio de un eserito, que
consta de tres folios de la sociedad “RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A" expedida
en fecha 24 de marzo de 2021. En Madrid, a quince de abril del aiio dos mil
veintiuno,

Nimero del asiento del Libro Indicador: 591
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AUTENTICACION: Yo, Ana Lépez-Monis Gallego, Notario del
Hustre Colegio de Madrid con residencia en esta Capital, DOY
FE: de que la presente fotocopia consta de tres folios, cada uno de
los cuales leva el sello de miP notaria, a efeetos de identificacidn,
corresponden con su original que me ha sido exhibido ¥ devuelto.
En Madrid a quince de abril del aiio dos mil veintiuno,




