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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

Alos participes de Acacia Bonomix, Fondo de Inversion por encargo del Consejo de Administracion
de Acacia Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (la Sociedad

Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Acacia Bonomix, Fondo de Inversién (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio netoy la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2024, asicomo
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidon (que se identifica en la Nota 2
de la memoria)y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre estas, y
No expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Deloitte Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomao 13.65Q, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 96°. C.I.F.: B-79104469.
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Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcién

Taly como se describe enlanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos, por lo
gue la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo
del balance adjunto del Fondo al 31 de
diciembre de 2024 (véase nota 4). Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre el patrimoniovy,
consecuentemente, sobre el valor
liguidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras del Fondo como el
aspecto mas relevante para nuestra
auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
conocimiento del control interno relevante para
la auditoria mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la Sociedad
Gestora del Fondo en relacidn con la existencia
y valoracién de los instrumentos que componen
su cartera de inversiones financieras.

Nuestros procedimientos de auditoria para
abordar este aspecto hanincluido, entre otros,
la obtencién de confirmaciones de la entidad
depositaria, de la sociedad gestora, o de las
contrapartes, segln la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la
existencia de la totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones financieras
al cierre del ejercicio, asi como su concordancia
con los registros del Fondo.

Adicionalmente, en relacion con la valoracion
de la citada cartera de inversiones financieras,
hemos realizado procedimientos sustantivos de
detalle incluyendo, entre otros, el contraste de
precios utilizados por la Sociedad Gestora del
Fondo con fuente externa o con datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2024.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de
informacién incluidos en la nota 4 de las
cuentas anuales adjuntas, en retacién con este
aspecto, resultan adecuados a lo requerido por
el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacidn.



La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidon del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma

parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidon. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con to exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacidén son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

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

las cuentas anuales.



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

DELOITTE AUDITORES, S.L.
Inscritgenel A.C. n°S0692

\UDITOR=S
Alifia Izaﬁ
If§crita en etR.0.A.C. n® 17477 peLomre
14 de aﬁ}il de 2025 2025 Nim. 03/25/02325
”,/'/ 96,00 EUR

/



Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

Obtenemos conocimiento del controt interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del

Fondo.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los Administradores de la

Sociedad Gestora del Fondo.

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

en funcionamiento.

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

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



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en 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 cuestién.



ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)

ACTIVO

31-12-2024

31-12-2023 (*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2024

31-12-2023 (*}

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos par impuesto diferide
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentaos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inverslones morosas, dudosas o en litigio
Perlodificaciones
Tesorerla

49.922.395,48

73.140.238,12

2.747.187,39

2.440.427,40

37.871.660,23

58.791.768,20

9.303.547,86

7.482.593,18 7.309.525,77
7.482.593,18 4.308.402,24

- 3.001.123,53
30.155.021,29 51.244.167,20
5.928.800,11 6.758.241,72
72.182,45 10.693.341,22
23,865.805,38 33.305.856,75
288.234,35 486.727,51
234.046,76 238.075,23

11.908.042,52

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES (o]
ACCIONISTAS
Fondos reembalsables atribuidos a participes o
acclonistas

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

{Accianes propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de sacios

Resultado del ejercicio

|Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en inmovllizado
materlal de uso propio
Otra patrimonio atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provislones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financleros
Derivados
Periodificaciones

49.718,748,60

72.610.564,73

49.718.748,60

72.610.564,73

47.064,281,94

69.647.164,38

2.963.400,35

2,654.466,66
203.646,88 529.673,39
132,027,25 84.031,71
71.619,63 445.641,68

TOTAL ACTIVO 49.922.395,43 73.140.238,12 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 49.922.395,48 73.140.238,12
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 30.789.056,70 70.836.816,27
Compromisos por operaciones largas de 21.753.799,73 29.201.212,88
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 9.035.256,97 41.635.603,39
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 289.794,01
Valores cedidos en préstamo por fa IIC - -
Valores aportados como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
{sicav)
Pérdidas fiscales a compensar - 289.794,01
Otros = .
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 30.789.056,70 71.126.610,28

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2024.




ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Euros)
| 2024 2023 {*) :‘

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 3.336,58 3.233,31

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacién (665.699,83) {668.982,02)
Comisién de gestion (547.779,01) (560.901,74)
Comisién depasitario (63.850,22) (67.780,85)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (54.070,60) (40.299,43)

Amortizacién de! inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (662.363,25) (665.748,71)

Ingresos financieros 1.277.465,35 1,153.387,97

Gastos financieros - {4,99)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (1.056.058,48) 2.122.686,20
Por operaciones de la cartera interior 2.289,91 58.343,15
Por operaciones de la cartera exterior 59.301,74 2.609.539,54
Por operaciones con derivados (1.113.475,00) {541.032,89)
Otros {4.175,13) (4.163,60)

Diferencias de cambio 233,994,59 (95.822,36)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.885.314,03 463.793,70
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 27.759,88 25.403,57
Resultados por operaciones de la cartera exterior 3.299.715,56 (66.124,28)
Resultados por operaciones con derivados (437.580,58) 503.767,23
Otros (4.580,83) 747,18

RESULTADO FINANCIERO 3.340.715,49 3.644.040,52

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.678.352,24 2.978.291,81

Impuesto sobre beneficios (23.885,58) {14.891,46)

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.654.466,66 | 2.963.400,35

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024.



ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2024 y 2023

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre
de 2024 y 2023:

Euros

2024 2023 (*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.654.466,66 | 2.963.400,35

| Totalingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos l 2.654.466,66 | 2.963.400,35

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

Resefia del Fondo

Acacia Bonomix, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 31 de enero de 2011. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

E! Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4335, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012.

El objeto del Fondo es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 4).

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segtin se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Acacia Inversidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Acacia.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, S.A., Altura Markets, S.V., S.A. 0 en tramite de depdsito en dichas entidades (véase Nota 4).

El patrimonio del Fondo esté4 formalizado en tres clases de participaciones:

- Clase Oro: Participaciones dirigidas a carteras de inversores cuya inversion minima inicial es de 300.000
euros.

- Clase Plata: Participaciones dirigidas a carteras de inversores cuya inversion minima inicial es de 1.000
euros.



2.

- Clase Platino: Participaciones dirigidas a carteras de inversores cuya inversion minima inicial es de

600.000 euros.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica
que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera
del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante
el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la
mejor informacidn disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizarfa,
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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



¢) Comparacién de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2023 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2024,

d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2023.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2023.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2024 y 2023 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacidn de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista ya sea en el depositario,
cuadndo éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto.
Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad Y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo
en concepto de garantias aportadas.

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



* Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracidén consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

® Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

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

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

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

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos Y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos
de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

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

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio



ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el memento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias ticitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de I3
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar4 el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraréan a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, IIC de IIC de inversién libre e liC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se dardn de baja 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 daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia
sereconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia porla lIC” 0 “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, seguin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorar hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las



diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones Y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucién de la operacién.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpara a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, Y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2024 y 2023, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas Y ganhancias.

Las comisiones de gestidn, de depésito asi como otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

fii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

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

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

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

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

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

i} Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012 Y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como Ia
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la Sociedad Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacidn,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado
en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Cartera de inversiones financjeras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2024 el desglose por plazos de vencimiento de los valore.

siguiente:

Vencimiento

Euros

Inferior a 1 afio

Comprendido entre 1y 2 afios
Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Superior a 5 afios

9.715.645,00

3.695.748,29

Total

13.411.393,29|

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2024, el Fondo mantenia las si
compromiso:

S representativos de deuda, es el

guientes posiciones en las cuentas de
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Euros

Compromisas por operaciones largas de derivados

Futuros comprados 15.221.762,36
Emisién de opciones “put” 6.532.037,37

21.753.799,73

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 1.925.719,60
Compra de opciones “put” 7.109.537,37

9.035.256,97
| Total __ 30.789.056,70

Al 31 de diciembre de 2024, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 y 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso
—Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones de futuros por importe
de 13.690 miles de euros e importe nulo, respectivamente, que se encuentran denominadas en moneda ho
euro. Dentro del mismo epigrafe de las cuentas de orden de posiciones de opciones, el Fondo tiene registrado
al 31 de diciembre de 2024 y 2023 un importe de 3.394 y de 26.705 miles de euros, respectivamente, que se
encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2024 y 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso
—Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones de futuros porimporte
de 1.926 miles de euros e importe nulo, respectivamente, que se encuentran denominadas en moneda no euro.
Dentro del mismo epigrafe de las cuentas de orden de posiciones de opciones, el Fondo tiene registrado al 31
de diciembre de 2024 y 2023 un importe de 3.394 y de 17.423 miles de euros, respectivamente, que se
encuentran denominadas en moneda no euro.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2024 por importe de 1.949 miles
de euros (2.115 importe al 31 de diciembre de 2023), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

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

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
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y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la Sociedad Gestora. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeto
el Fondo:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas IIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedar3 ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la
Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran
los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, seré necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes Yy que la inversidn en valores de una misma
emisién no supere el 30% del activo del Fondo. 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
Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los intereses en el caso de situacién 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.

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

e Limite general a la inversién en derivados:
La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderd cuaiquier obligacién

actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivadas, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningun caso podrén superar el 10% de! patrimonio del Fondo.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, 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.

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

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
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. Igualmente, no podra tener més del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, Yy sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

®  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrd endeudarse hasta el Ilimite 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 adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que ef Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior
a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora del Fondo
gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad y garantizar los reembolsos de los participes. La Sociedad
Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar
los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mds significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazoy elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
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Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas vol4tiles.

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

Riesgo de sostenibilidad

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

No obstante, las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los
criterios de la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles conforme a lo

establecido en el Folleto del Fondo.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2024, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

I Euros ]
Cuentas en el depositario:

Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 3.720.702,97
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 4.495.318,73

8.216.021,70

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 129.276,41
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 958.249,75
1.087.526,16

9.303.547,36

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados seglin lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningin caso el importe de los intereses devengados significativo para las

presentes cuentas anuales.
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6. Participes

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el patrimonio del Fondo estaba for
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el calculo del valor de cada

malizado por participaciones de iguales
nominal y que confieren a sus propietarios

participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2024
Patrimonio atribuido a participes o [,
accionistas del Fondo al cierre de! glor hqt.u‘datn./? de la N¢ Participaciones Ne Participes
Lo participacién
ejercicio
ORO 3.341.792,69 1,34 2,500.857 7
PLATA 8.527.242,42 1,33 6.423.846 173
PLATINO 37.849.713,49 1,35 28.110.426 15|
Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuido a participes N
0 accionistas del Fondo al cierre valor hqyl.dat“.'? de la N@ Participaciones N2 Partfcipes
s participacién
del ejercicio
ORO 4.544.459,77 1,28 3.545.807 10
PLATA 10.578.814,89 1,27 8.300.662 192
PLATINO 57.487.290,07 1,29 44.547.754 22 |

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 reconsti

niimero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

tucion permanente del

Seglin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a su Sociedad Gestora.

Por este servicio, durante 2024 y 2023, el Fondo ha devengado una comisién del 0,900%
participaciones Oro, calculada sobre el patrimonio diario y que satisface mensualme
participaciones Plata, el Fondo ha devengado una comisién del 1,000%
que satisface mensualmente. La clase Platino ha devengado una comisi

patrimonio diario y que satisface mensuaimente (siendo del 0,775% en el ejercicio 2023).

Las entidades depositarias del Fondo (véase Nota 1) han percibido una comisién del 0,10%
el patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2024 y 2023, que se satisface mensu

anual para la clase de
nte. Para la clase de
calculada sobre el patrimonio diario y
6n del 0,825% anual calculada sobre el

anual calculada sobre
almente.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depésito sobre la parte
de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al Grupo Acacia, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méiximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Acacia, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de instituciones de inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervisidn,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
laLley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

8. Supervisar los criterios, féormulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la Sociedad Gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asf como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2024 y 2023 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado
pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad
Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2024 y 2023, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2024 y 2023, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales Ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2020 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 296 y 401 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base

imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1%, siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto en el
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apartado 4 del articulo quinto de Ia Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, tal y como se recoge en la letra a)
del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del
Impuesto sobre Sociedades del Territorio Histdrico de Bizkaia.

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 compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite
de compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 50% de la base
imponible previa. El limite sera del 70% para las microempresas y pequefas empresas definidas en el articulo 13
de esta Norma Foral.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no ésperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2024

ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros |
EUR | ES00000126Z1 | Bonos|TESORO PUBLICO| 1,600)2025-04-30 6.465.258,31
EUR | ES0000106759 | Bonos| TESORO PUBLICO | 3,400 | 2034-04-30 1.017.334,87
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 7.482.593,18
NOK [NOO0012837642 | Bonos|NORWEGIAN GOVERM ENT]|3,000]2033-08-15 636.334,45
GBP | GBOOBPJIKNS3 | Bonos|INGLATERRA|2,312|2034-01-31 729.447,06
EUR |IT0005534281 | Bonos|ITALIA|1,700)2025-03-28 2.505,554,85
AUD | AU0000075681 | Bonos|AUSTRALIAN GOVERNMEN | 1,250 12032-05-21 484.704,87
EUR | DEOOOASTOX97 | Bonos|DEUTSCHE PFANDBRIEFB|0,250] 2025-01-17 744.831,84
EUR | XS52811097075 | Bonos|VOLVO CAR AB|4,7502030-05-08 827.927,04
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 5.928.800,11
GBP | GBOOBD9PXH49 \ Acciones | ABERDEEN GLOBAL SERVICES 72.181,45
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 72.,181,45
USD | US46434G8895 | Participaciones | BLACKROCK ASSET MANAGEMENT 47.262,52
EUR |LU1377381717 | participaciones| BANQUE NATIONALE DE PARIS 319.631,90
EUR |LU2244387887 | participaciones| BANQUE NATIONALE DE PARIS 280.164,61
EUR | IEQOB1FZS467 | participaciones|ISHARES MSCI 44.325,23
USD | US4642884146 | Participaciones|ISHARES MSCI 710.882,17
EUR [LU1900066462 | Participaciones|LYXOR INTERNACIONAL 49.760,87
EUR |LU2020673955 | Participaciones| MAPFRE 468.544,50
EUR | IEOOBKPFDC28 | participaciones|MELLON 490.142,86
USD | IEOOBYYSRD29 | participaciones | MELLON 206.168,60
EUR |LU1057468578 | Participaciones| MERRIL LYNCH INT & CO 481.098,60
USD | US78464A8707 | participaciones|SPDR TRUST SERIES 1 22.267,10
EUR | IEOOB1XNHC34 | participaciones|BLACKROCK LUXEMBURGO SA 101.584,00
USD | IEOOBKPSFD61 | Participaciones|BLACKROCK LUXEMBURGO SA 1.448.717,54
USD | US46434V6478 | participaciones | BLACKROCK LUXEMBURGO SA 179.416,17
USD | US92189F1066 | participaciones|VAN ECK ASSOCIATES CORP 241.110,12 |




Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | US92189H8051 | Participaciones | VAN ECK ASSOCIATES CORP 265.617,64
EUR | LUO951570927 | participaciones|SCHROEDER INTER SELECTION FUND 765.503,00
EUR | DEOOOA2T5DZ1 | Participaciones | DB X-TRACKRES 2.642.003,97
EUR |LU0278087431 | participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 0,01
USD | LUO278093082 | participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 290.383,10
EUR |LUO0428380124 | participaciones| VONTOBEL ASSET MANAGEMENT 522.543,69
EUR |BE0948506408 | participaciones|PETERCAM ASSET MANAGEMENT 95.216,43
USD | LU2243823320 | participaciones|GAM FUND MANAGEMENT 709.046,28
EUR | LUO145480769 | Participaciones|GENERALI 828.964,71
USD | US37954Y7076 | Participaciones| GLOBAL X MANAGEMENT CO LLC 34.389,61
EUR | FROD10589325 | participaciones| GROUPAMA ENTREPRISES-N 188.937,85
EUR | !EOOBDZRX185 | participaciones|NEUBERGER 771.636,80
EUR | IEOOBZOOSF46 | participaciones| NEUBERGER 733.852,35
EUR |IEOOBZ090894 | participaciones| NEUBERGER 756.295,60
JPY | LU1368736440 | Participaciones| HENDERSON FUND MANAGER 269.295,03
USD |US3814304792 | participaciones| GOLDMAN SACHS 819.347,70
SEK | FI4000058862 | participaciones|EVLI BANK PLC 729.694,22
EUR |LU1953136527 | participaciones|PARIBAS 29.828,39
EUR |LU2194447293 | participaciones | PARIBAS 22.839,45
EUR | LUO104884605 | Pparticipaciones|PICTET FUNDS 202.678,77
USD | IEOOBOHCGS8O | participaciones | DIMENSIONAL 269.296,69
EUR | X52595366340 | Participaciones|XTRACKERS 56.222,40
EUR | LU2145466129 | participaciones|ROBECO LUXEMBOURG SA 127.026,55
EUR |LU1846577168 | Participaciones| ARTEMIS LUX - GLOBL EM-I A EUR 411.626,70
USD | US46138E8003 | participaciones|INVESCO LTD 95.198,13
USD | US5007673065 | Participaciones|INVESCO LTD 31.657,37
EUR | JEOOBAPDKD43 | participaciones|HEDGED COMMODITY SECURITIES 194.209,52
USD | US1320617061 | participaciones| CAMBRIA EMERG SHRHLDR 44,028,74
EUR |IEOOBL25JMA42 | participaciones|INDICE MSCI WORLD 67.832,00
EUR | LU2658189787 | Participaciones|M&G 1.051.241,00
EUR |LU1939215312 | participaciones| NORDEA INVESTMENT FUNDS 80.672,59
EUR |JEOOB7305Z55 | participaciones|ETFS COMMODITY SECUR.LMTD 209.450,48
USD | US00162Q4525 | Participaciones|ALPS ETF TRUST 67.630,52
EUR |LU2131879616 | Participaciones|FASANARA 754.162,20
USD | US46432F3394 | participaciones| BLACKROCK FUND ADVISORS 314.916,44




Evisa ISIN Descripcién Euros |
JPY | LU0329205438 | participaciones|JP MORGAN 350.524,41
USD | US74348A4673 | participaciones| PROSHARES TRUST 139.508,45
EUR | LU1939255961 | participaciones|NINETY ONE LUXEMBOURG SA 124.541,09
EUR | LUO687944396 | Participaciones|GABELLI ASSET MANAGEMENT CO 492.709,77
USD |US7599372049 | Participaciones| RENAISSANCE CAPITAL LLC 38.883,6?
UsD | US7599373039 | Participaciones|RENAISSANCE CAPITAL LLC 29.071,59
USD | IECOBZ56RG20 | Participaciones|WISDOM TREE METAL SECURITIES 149.948,05
EUR | IEOOBZ56TQ67 | participaciones|WISDOM TREE METAL SECURITIES 280.298,18
EUR |JEOOBN7KB334 | participaciones|WISDOM TREE METAL SECURITIES 195.839,76
USD | USB2889N5251 | participaciones|SIMPLIFY ASSET MANAGEMENT INC 558.232,64
USD | USA6138E3541 | participaciones|INVESCO EXCHANGE TET 286.179,25
EUR |LU1681041890 | participaciones| AMUNDI FRANCIA 298.714,48
USD |IEOOBF540Z61 | participaciones|VANECK INVESTMENTS LTD 867.646,55
USD | US14020G1013 | participaciones | CAP GROUP GROWTH ETF 358.776,30
USD | US26922B8651 | Participaciones|US BANK GLOBAL FUND SERVICES 150.608,46

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

23.865.805,38




ACACIA BONOMIX, FONDO DE INVERSION

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2024

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

El valor liquidativo de la participacién de la clase oro al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 1,34 y 1,28
euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase oro a 31 de diciembre de 2024 es de
3.341.792,69 euros (4.544.459,77 euros a 31 de diciembre de 2023).

El valor liquidativo de la participacién de la clase plata al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 1,33y
1,27 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase plata a 31 de diciembre de 2024 es de
8.527.242,42 euros (10.578.814,89 euros a 31 de diciembre de 2023).

El valor liquidativo de la participacién de la clase platino al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 asciende a 1,35y
1,29 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase platino a 31 de diciembre de 2024 es de
37.849.713,49 euros (57.487.290,07 euros a 31 de diciembre de 2023).

Renta variable

El afio 2024 ha sido positivo para los mercados de renta variable, pero con importantes diferencias entre
regiones y sectores. La primera mitad de! afio estuvo marcada por el avance de ios indices bursatiles en EE.UU.
y Japdn, impulsados por el optimismo de los inversores y el auge de la inteligencia artificial. Sin embargo, las
bolsas europeas enfrentaron dificultades en junio debido a la incertidumbre politica en Francia, lo que llevé a
caidas puntuales en el mercado. Al mismo tiempo, los mercados emergentes tuvieron un desempeifio inferior
debido a la debilidad de la economia china y a la volatilidad en América Latina.

En la segunda mitad del afio, esta divergencia se mantuvo. Mientras que EE.UU. y Japdn consolidaron sus
avances, Europa mostré debilidad, afectada por la inestabilidad politica en Francia y la ralentizacién del
crecimiento en la eurozona. En contraste, el Ibex 35 logré mantenerse en positivo, beneficidndose de la
resiliencia del sector bancario y energético espafiol.

La tendencia general de los mercados estuvo sustentada por la esperanza de que los bancos centrales habian
conseguido controlar la inflacidn y que pronto comenzarian a reducir los tipos de interés. Este escenario
alimentd las expectativas de un aterrizaje suave de la economia o incluso de una posicién de no “landing”, en la
que el crecimiento seguiria sin interrupciones.

Asi, el rendimiento del mercado no ha sido uniforme. Los inversores que concentraron sus carteras en valores
tecnoldgicos han obtenido retornos significativamente superiores a aquellos que apostaron por sectores mas



tradicionales. Compafias como Nvidia, Microsoft Y Apple han sido las principales beneficiarias del entusiasmo
en torno a la inteligencia artificial y la digitalizacién, impulsando al S&P 500 a nuevos maximos. En contraste,
carteras con mayor exposicién a Europa, mercados emergentes, sectores ciclicos y estrategias value han
quedado rezagadas, reflejando una marcada diferencia en rentabilidades. Destacar la evolucién del mercado
Chino, que acabd el afio como una de las bolsas mas rentablesa pesar de estar lastrando los retornos durante
gran parte del afio.

Los mercados estadounidenses fueron los grandes ganadores del afio, con el S&P 500 cerrando con una subida
del +23.31% (+31,83% ajustado por divisa), impulsado por el sector tecnoldgico. El Nikkei japonés también
registré una sélida ganancia del +13,73% en euros, respaldado por reformas estructurales y la debilidad del yen,
que beneficié a las exportadoras. En Europa, el Stoxx 600 cerrd el afio con un +5,98%, el Eurostoxx 50 con un
+8,28% v el Ibex 35 con un destacado +14,78. Sin embargo, estos retornos esconden una divergencia importante
entre los diferentes segmentos del mercado, donde las compafiias mas grandes y con mayor exposicién a
tecnologia han concentrado la mayor parte de las ganancias.

En cuanto a los resultados empresariales, los beneficios por accidn (BPA) lograron superar las expectativas en
general, aunque las ventas han mostrado un crecimiento mas moderado, especialmente en Europa. Los sectores
defensivos han mostrado un mejor comportamiento que los ciclicos, reflejando una creciente cautela de los
inversores ante los riesgos macroeconémicos y geopoliticos.

Uno de los factores més destacados del afio ha sido la discrepancia entre el sentimiento de los mercados
financieros y la economia real. Mientras que los indices bursatiles han alcanzado niveles de optimismo extremo,
los indicadores econémicos, como las encuestas sobre consumo, pequefias empresas, manufacturas y vivienda,
muestran un panorama mds débil. Esta divergencia, conocida como la "mandibula” entre mercados y economia,
plantea un reto para 2025.

Alo largo del afio, en la cartera de renta variable se han realizado movimientos estratégicos clave:

* Incremento de exposicién a China mediante futuros del MSCI China A5Q, aprovechando los momentos
de mayor correccién en el mercado.

® Reduccién de la exposicién a las "siete magnificas” tecnoldgicas tras el rally de septiembre, anticipando

un posible ajuste en sus valoraciones.

* Posicionamiento en compafiias de fletes (navieras) como una apuesta estratégica ante el repunte en
las tarifas de transporte maritimo y la creciente demanda global.

® Renovacion de coberturas en Europa y EE.UU. para gestionar la volatilidad y proteger la cartera ante
posibles correcciones en los indices bursatiles.

® Aumento de posiciones en sectores defensivos, con un enfoque en compafiias con flujos de caja
estables y menor sensibilidad al ciclo econdémico.



Renta fija

El mercado de renta fija en 2024 ha estado marcado por la evolucidn de las expectativas sobre tipos de interés
y los riesgos politicos. En el primer semestre, la moderacién de la inflacién y la percepcién de que los bancos
centrales estaban cerca de un giro en su politica monetaria favorecieron un ajuste en los rendimientos,
permitiendo que la mayoria de los sectores de crédito ofrecieran rentabilidades positivas.

Sin embargo, este escenario no estuvo exento de desafios. Los diferenciales de crédito se estrecharon a niveles
histéricamente bajos, lo que generé preocupaciones sobre la sostenibilidad de las valoraciones en un entorno
de incertidumbre. La vulnerabilidad del mercado se hizo evidente en junio con la convocatoria de elecciones
anticipadas en Francia, lo que provocé un aumento en los diferenciales de los emisares franceses y de la deuda
publica franco-alemana. A pesar de este episodio de volatilidad, el impacto fue contenido, y la postura més
flexible del BCE permitid a los inversores ver las ampliaciones de diferenciales como oportunidades de compra.

En la segunda mitad del afio, las rentabilidades de los bonos experimentaron movimientos dispares. En EE.UU.,
la victoria de Donald Trump en las elecciones de noviembre generd incertidumbre sobre la futura politica fiscal
y comercial del pais, lo que Ilevé a un ligero aumento en Ia rentabilidad del Treasury a 10 afios, pasando del
4,40% al 4,57%. En Europa, en cambio, los tipos de interés mostraron una leve cafda, reflejando una economia
con menor dinamismo y la necesidad de mantener estimulos monetarios.

La evolucidn de las principales referencias de renta fija en 2024 fue: el Treasury americano a 10 afios subié del
3,88% al 4,57%, el Bono a 2 afios americano acabé en el 4,25% {misma referencia de inicio del periodo), el Bund
aleman (10 afios) bajé del 2,50% al 2,40%, el Bono espafiol a 10 afios bajé del 3,42% ai 3,06% v la prima de riesgo
espafiola se redujo desde de 97bps a 70bps.

A nivel macroeconémico, los datos de PMI en Europa mostraron cierta mejoria hacia finales de afio, con el PMI
compuesto en 49,6 (cerca de expansién) y el PMI manufacturero aln en terreno contractivo (45,1). La inflacién
en la eurozona cerrd el afio en 2,4%, con una subyacente del 2,7%, lo que da margen al BCE para seguir con su
ciclo de relajacién monetaria.

En EE.UU., el mercado laboral mostré signos de normalizacién con un aumento en las vacantes laborales,
mientras que la Reserva Federal mantuvo una postura prudente, evaluando el impacto de posibles recortes de
tipos en 2025.

Las decisiones clave en renta fija han sido:
® Ventadedeuda subordinada y aumento de posiciones en deuda publica espafiola, buscando una mayor

estabilidad en la cartera de renta fija.

® Aumento de duracién en Reino Unido y EE.UU., tras caidas en los rendimientos, con el objetivo de
beneficiarse de un eventual cambio de politica monetaria.



* Reduccién de exposicién en renta fija asidtica en moneda local, debido a la incertidumbre en los
mercados emergentes y la fortaleza del délar.

¢ Posicionamiento tactico en deuda del Gobierno Vasco y crédito corporativo, aprovechando
oportunidades en bonos con diferenciales atractivos.

¢ Compra de letras del Tesoro a corto plazo, como alternativa a la liquidez, optimizando la rentabilidad
en un entorno de tipos aln elevados.

Politica de inversién seguida

En 2024, el fondo ha mantenido una estrategia diversificada, enfocada en la flexibilidad y en la gestidn activa de
las oportunidades generadas por Ia volatilidad de! mercado.

Entre las principales decisiones tomadas a lo largo del afio destacan:

¢ Venta de volatilidad del Eurostoxx 50 en momentos de alta incertidumbre, obteniendo rentabilidad a
través de estrategias de derivados.

e Rebalanceo de la cartera con reduccidén de exposicién a estrategias alineadas con el Acuerdo de Paris,
reflejando un ajuste en la asignacidn de activos sostenibles.

* Incremento en materias primas, con mayor exposicién a tierras raras y petréleo, aprovechando la
creciente demanda de materiales criticos y la volatilidad en los mercados energéticos.

* En inversién alternativa, aumento de posicién en CTAs, como cobertura ante escenarios de
incertidumbre, proporcionando diversificacion y menor correlacién con los activos tradicionales.

* Reduccién en metales preciosos como oro y plata, tras los repuntes en sus precios, asegurando
beneficios y ajustando la cartera ante cambios en la politica monetaria global.

En resumen, 2024 ha sido un afio de consolidacién de tendencias marcadas por la inteligencia artificial y la
concentracion del mercado en un nimero reducido de compafiias lideres. Mientras los bancos centrales evaltian
sus préximos movimientos, la estrategia de Acacia Inversién ha estado centrada en mantener una cartera
equilibrada, con liquidez suficiente para aprovechar oportunidades en caso de correcciones, y con una vision
prudente pero flexible ante los desafios que se presentan en el horizonte. La clave para el préximo afio serd la



capacidad de adaptacién a un entorno donde las incertidumbres politicas y econémicas seguirdn marcando el
rumbo de los mercados financieros.

Perspectivas para el 2025

El inicio de 2025 presenta un panorama complejo y desafiante. Aunque 2024 sorprendié con rendimientos
positivos en la mayoria de los indices, el andlisis detallado revela que esta bonanza fue liderada principalmente
por las grandes tecnolégicas, especialmente las mega-capitalizaciones. Este fendmeno apunta a un mercado
estrecho, dominado por pocos actores, y con una subida no generalizada, lo que sigue limitando el optimismo.

En Acacia Inversién mantenemos una postura prudente, aunque no pesimista. Reconocemos que, a pesar del
impuiso que ciertos segmentos del mercado experimentaron en 2024, la dependencia excesiva de las mega-
capitalizaciones tecnoldgicas limita la profundidad del mercado y plantea riesgos adicionales. Si bien las
tecnoldgicas impulsaron buena parte de los indices globales, fuera de este grupo selecto, los resultados fueron
mas discretos.

¢ Beneficios empresariales: Excluyendo a las grandes tecnoldgicas, los beneficios corporativos mostraron
una moderacidn significativa en 2024. Sectores més ciclicos y dependientes del crédito, como bienes
duraderos o consumo discrecional, enfrentaron mayores dificultades para mantener margenes en un
entorno de costes elevados y restriccién financiera.

® Condiciones financieras: La contraccién en los balances de los bancos centrales y la politica de "higher
for longer" de la Reserva Federal han generado un endurecimiento en las condiciones financieras. Este
contexto afecta especialmente a empresas pequefias y medianas, que suelen tener menor acceso a
financiacién en términos favorables.

Estas dinamicas refuerzan nuestra estrategia de espera activa, manteniendo niveles elevados de liquidez para
aprovechar posibles oportunidades en caso de correcciones en el mercado. Reconocemos que, si bien las
tecnoldgicas han sostenido los indices, el mercado mds amplio refleja retos estructurales que limitan el potencial

alcista.

Desde finales de 2024, varios riesgos han ganado protagonismo, consolidando nuestra visién de mercado
cautelosa. Este enfoque subraya la necesidad de ajustar nuestras carteras hacia sectores y activos mas
defensivos, considerando un entorno de crecimiento econdmico més lento y politicas monetarias adn

restrictivas.

1. Tipos de interés: El efecto acumulativo de las subidas de tipos implementadas desde 2022 ests
comenzando a manifestarse plenamente, y el retraso en su impacto hace que este siga siendo un factor
clave.



2. Liquidez: El ciclo crediticio continiia mostrando contraccién, un riesgo que en Acacia Inversién
identificamos desde hace afios.

3. Inflacidn: Aunque previamente considerabamos que la inflacién habia alcanzado su pico en 2022, los
recientes comentarios de la Reserva Federal han reforzado nuestros temores sobre una posible
persistencia inflacionaria. En su ultima reunién, la Fed destacé su preocupacion por una inflacién que
podria mantenerse elevada debido a factores estructurales, como el encarecimiento de las materias
primas y las tensiones en la oferta. Esto ha aumentado nuestra percepcion de riesgo en este frente.

4. Crecimiento econdmico: Los estimulos fiscales y monetarios de la pandemia estan agotados, y los
indicadores adelantados de la economia (PMls, ISMs y confianza del consumidor) apuntan a una
desaceleracion continua.

5. Valoraciones: Las grandes tecnoldgicas han liderado el mercado en 2024, pero muchas empresas
enfrentan dificultades para trasladar los aumentos de costes a los consumidores, lo que podria resultar
en sorpresas negativas en los préximos resultados.

Nuestro escenario base para 2025 es un entorno de inflacién moderada pero superior a los niveles de la década
de 2010, con Bancos Centrales prolongando tipos de interés elevados ("higher for longer") y continuando con la
retirada de liquidez. Esto, aunque necesario para frenar la demanda, podria acarrear efectos secundarios como
una desaceleracion del PIB, caidas en los mercados bursatiles, correcciones en los bonos y un enfriamiento del
mercado inmobiliario.

Ademds, seguimos preocupados por los riesgos de una crisis de liquidez que se estd gestando lentamente.
Después de mads de una década de politicas monetarias ultraexpansivas, la reduccién de los balances de los
bancos centrales ya estd mostrando sus efectos.

Mantendremos niveles elevados de liquidez en nuestras carteras, listos para actuar ante posibles correcciones
en el mercado, como ya hicimos en 2018 y 2020. Este enfoque nos permitird tomar posiciones estratégicas y
seguir generando valor para nuestros clientes en este entorno de mercado incierto.

Integracién ASG

Este fondo es considerado producto que promueve caracteristicas medioambientales o sociales (Articulo 8). El
fondo en su gestidn seguird y/o aplicara criterios financieros y extra-financieros o de inversién socialmente
responsable (ASG: Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo) con el objetivo de realizar una inversidn
sostenible entendida como aquella que busca satisfacer las necesidades del presente sin comprometer la
habilidad de futuras generaciones de satisfacer las suyas:



- MedioAmbientales (A): Las caracteristicas medioambientales que promueve el fondo son la adaptacién
al cambio climatico, prevencién y control de la contaminacién y el uso sostenible y proteccién de
recursos. Estando alineado con los objetivos del Acuerdo de Paris sobre cambio climatico.

- Sociales {S): Respeto de los Derechos Humanos y Laborales: Apoyo y respeto a la proteccién de los
derechos humanos fundamentales reconocidos universalmente, evitando la implicacién directa o
indirecta en su violacidn.

- Gobernanza (G): Promocionar una organizacién corporativa que respete los derechos de los accionistas,
incluidos los de los minoritarios. Promocién de érganos de gestidn que estén en condiciones de ejecutar
la estrategia y las politicas de empresa, con los controles y equilibrios adecuados, supervisién
independiente, implicacién de las partes interesadas relevantes, sistemas retributivos alineados con los
objetivos a largo plazo y cumplimiento con las leyes y cdigos nacionales.

Para alcanzar el objetivo de la Integracién ASG se emplearan elementos de andlisis financieros, ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, con el fin de obtener una visién méas completa y global de los riesgos y
oportunidades de los activos donde invertir en relacién a su sostenibilidad, buscando encontrar el equilibrio
entre crecimiento econdmico, bienestar social y cuidado de! medio ambiente.

Para realizar ese anilisis ASG la entidad gestora se apoyara fundamentalmente, en estudios de terceros, aunque
también utilizard andlisis propios. Para ello, puede tomar como referencia la informacién publicada por los
emisores de los activos en los que invierte, asi como la puntuacién y evaluacion de los riesgos ASG por parte de
compafifas de calificacion, indicadores proporcionados por analistas de reconocido prestigio y proveedores
externos especializados o por parte de la propia gestora de acuerdo a metodologias desarrolladas internamente.

Los criterios de inversidn y distribucidn de inversiones serdn fijados en cada momento por la Entidad Gestora
dentro de los limites establecidos por la legislacién vigente y la politica de inversién del fondo, siguiéndose, en
cuanto a la seleccién de activos y titulos integrantes de fa cartera del Fondo, las técnicas de andlisis
macroecondémicas y fundamentales de las regiones, sectores y compaiiias, buscando activos que se encuentren
infravalorados por el mercado y procurandose que, ademas de su solidez Yy garantia, se genere una rentabilidad
satisfactoria.

Se aplicara cada estrategia dependiendo del activo:

- En Renta fija se aplicara la seleccion positiva o "Best in Class". En el caso de emisores privados, se tendrd en
consideracion si se trata de sectores convencionales o controvertidos, exigiendo una mejor puntuacién a los
dltimos (excluyendo el 25% peor cualificado en el convencional frente a la exclusién del 50% peor cualificado en
el sector controvertido). La filosofia tras este modelo es que en una transicion verde no podemos obviar ciertos
sectores que siguen siendo y serdn necesarios, lo que debemos propugnar es su cambio, invirtiendo sélo en los
mejores.

En la renta fija publica, el fondo no invertird en los activos que resulten en los rangos de exclusién de los rankings
internos que se obtengan considerando los criterios antes expuestos, quedando excluidos los emisores del

Ultimo cuartil (el 25% peor cualificado).



- En las acciones, se aplica el "Momentum ASG". El fondo aplica una metodologia de seleccién de inversiones
que pretende detectar en base a sistema interno la mejora en el tiempo de las puntuaciones ASG de los
emisores, el cual se apoya en valoraciones de proveedores externos de analisis. Buscamos fomentar el progreso
en las précticas de las compaiiias invirtiendo en aquellas que mejoran o quieren mejorar. Asi, la gestora valoraré
positivamente aquellas entidades que muestren progreso en sus précticas ESG (“lideres”) o tengan la
potencialidad de hacerlo (“promesas”). v

- Para la seleccidn de IIC aplicamos la "Integracién de factores ASG”. A modo de gufa, se controlara que la parte
de la cartera que invierte en IIC calificadas tenga una calificacién media de 3 globos Morningstar y un maximo
de un tercio de la posicién en IIC con 1 globo. O controles similares con las valoraciones de, por ejemplo, Clarity.

Se busca un equilibrio entre la diversificacién y el cumplimiento de la estrategia ASG detallada en el presente
documento. Asi se combinan activos ASG que se pueden gestionar de forma sostenible tratando de minimizar,
que no excluir, los activos que actualmente no pueden ser completamente sostenibles. De ese modo, los
procedimientos descritos para la promocidn de las caracteristicas ASG indicadas aplican con caracter general a
todas las inversiones del fondo, a excepcidn de instrumentos derivados o para las que no haya datos, asi como
para la gestion de la liquidez del fondo si bien estas excepciones no superaran en ningun caso el 50% de la cartera
del fondo. Asi, como minimo, un 50% de las inversiones cumplird con requisitos sostenibles relacionados con
factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo.



