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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN 
AUDITOR INDEPENDIENTE 

A los Participes CaixaBank Balsa Gestion Euro, Fondo de Inversion, por encargo del 

Consejo de AdministraciOn de CaixaBank Asset Management, Sociedad Gestora de 

Instituciones de Inversion Colectiva, SAU (en adelante, la Sociedad Gestora): 

informe sobre las cuentas anuales 

Opinion 

Hemos auditado las cuentas anuales de CaixaBank Boise GestiOn Euro, Fondo de Inversion (en 

adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de perdidas 

y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio 

terminado en dicha fecha. 

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 

imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asicomo 

de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el 

marco normativo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn (que se identifica en la nota 

2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Fundatimmu de la opinion 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normative reguladora de la actividad 

de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas 

normas se describen mas adelante en la secciOn Responsabilidades del auditor en relaciOn con la 

auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de etica, incluidos los de 

independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana segun to 

exigido por la normative 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 to establecido en la citada normative 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. 
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Cuestiones clave de la auditoria 

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional, 

han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. 

Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su 

conjunto, y en la formaciOn de nuestra opiniOn sobre estas, y no expresamos una opinion por 

separado sobre esas cuestiones. 

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras 

Descripcion 

Tat y como se describe en la nota 1 de la 

memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto 

la captacion de fondos, bienes o derechos 

del public° para gestionarlos e invertirlos 

en bienes, derechos, valores u otros 

instrumentos financieros, siempre que el 

rendimiento del inversor se establezca en 

funciOn de los resultados colectivos, por to 

que la cartera de inversiones financieras 

supone un importe significativo del activo 

del balance adjunto del Fondo al 31 de 

diciembre de 2025 (veanse notas 3 y 4). Por 

este motivo, y considerando la relevancia 

de dicha cartera sobre el patrimonio y, 

consecuentemente, sobre el valor 

liquidativo del Fondo, hemos identificado 

la existencia y valoraciOn de la cartera de 

inversiones financieras del Fondo como 

cuestiOn clave pare nuestra auditoria. 

Procedimientos aplicados en le auditoria 

Con el fin de diseriar 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 relaciOn con la existencia 

y valoraciOn de los instrumentos que componen 

su cartera de inversiones financieras. 

Nuestros procedimientos de auditoria para 

abordar esta cuesti6n han incluido, entre otros, 

la obtencion de confirmaciones de la entidad 

depositaria, de las sociedades gestoras, o de las 

contra pa rtes, segOn 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 coma 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 

Fonda 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 2025. 

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses de 

informaciOn incluidos en las notas de las 

cuentas anuales adjuntas, en relaciOn con esta 

cuestiOn, resultan adecuados a to requerido por 

el marco normativo de informaciOn financiera 

que resulta de aplicaciOn. 

-2-



Otra informacion: Informe de gestiOn 

La otra informaciOn comprende exclusivamente el informe de gestiOn del ejercicio 2025, cuya 

formulation es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma 

parte integrante de las cuentas anuales. 

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre et informe de gestion. 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la 

entidad obtenido en la realizaciOn de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e 

informar de si el contenido y presentaciOn del informe de gestiOn son conformes a la normativa que 

resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen 

incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello. 

Sobre la base del trabajo realizado, segun to descrito en el parrafo anterior, la informacion que 

contiene el informe de gestiOn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su 

contenido y presentaciOn son conformes a la normativa que resulta de aplicaciOn. 

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y del comite 

de auditoria "' la Sociedad r.""3Qtrirn rlpl Fondo en rAtarieirt rnn lac riiinntae annaleic 

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 situation financiera y 

de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera 

aplicable a la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la 

preparation de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error. 

En la preparation de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 

son responsables de la valoraciOn de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en 

funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en 

funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los 

administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intention de liquidar el Fondo o de cesar 

sus operaciones, o bien no exists otra alternative realista. 

El comite de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisiOn del 

proceso de elaboraciOn y presentaciOn de las cuentas anuales. 

- 3 - 



or.ermorichilidades del auri i+nr can rol nr•ion con la auditoria de las cuentas anualr 

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto 

estan libres de incorrecciOn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que 

contiene nuestra opini0n. 

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de 

conformidad con la normative reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana 

siempre detecte una incorrecciOn material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a 

fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 

razonablemente que influyan en las decisiones econ6micas que los usuarios toman basandose en 

las cuentas anuales. 

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripciOn mas detallada de nuestras 

responsabilidades en relaciOn con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripci6n que se 

encuentra en las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria. 

Informe sobre otros requerimientos legates y reglamentarios 

Informe adicional para el comite de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo 

La opinion expresada en este informe es coherente con to manifestado en nuestro informe adicional 

para el comite de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 24 de marzo de 2026. 

Periodo de contratacion 

El Consejo de AdministraciOn de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 23 de septiembre de 

2025 nos nombrO como auditores por un periodo de un ano, contado a partir del ejercicio finalizado 

el 31 de diciembre de 2024, es decir, para el ejercicio 2025. 

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de AdministraciOn de la Sociedad 

Gestora del Fondo para el periodo de un ano y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de 

cuentas de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 1997, 

considerando el contenido del articulo 17 apartado 8 del Reglement° (UE) N° 537/2014 sobre 

requisitos especificos para la auditoria legal de las entidades de interes pUblico; y por tanto, desde 

el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023, ano en que el Fondo se convirtiO en una Entidad 

de Interes Public°. 

DELOITTE AUDITORES, S.L. 
Inscrita eh el R.O.A.C. n° S0692 

Ja Pinilla 
Inscrito en el R.O.A.C. n° 23970 

24 de marzo de 2026 

Col•legi de Censors Jurats 
de Comptes de Catalunya 

= EL C0L•L3G1 

DELOITTE AUDITORES, 

2026 Nam. 20/26/00444 

IMPORT COLLEGIAL 96.00 EUR 

Informs d'audItoria de comptes subjects 
a la normativa d'auditorla de comptes 

espanyola o Internacional 
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Anexo I de nuestro informe de auditoria 

Adicionalmente a to incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras 

responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales. 

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normative reguladora de la actividad de 

auditoria de cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una 

actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien: 

• Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecciOn material en las cuentas anuales, debida a 

fraude o error, diseriamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos 

riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base 

para nuestra opini0n. El riesgo de no detectar una incorrecciOn material debida a fraude es mas 

elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede 

implicar colusion, falsificaci0n, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 

err0neas, o la elusicin del control interno. 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar 

procedimientos de auditoria que sean adecuados en fund& de las circunstancias, y no con la 

finalidad de expresar una opiniOn sobre la eficacia del control interno del Fondo. 

• Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 

estimaciones contables y la correspondiente informed& revelada por los administradores de la 

Sociedad Gestora del Fondo. 

• Concluimos sobre si es adecuada la utilizaci0n, 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 llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria 

sobre la correspondiente informed& revelada en las cuentas anuales o, si dichos revelaciones 

no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan 

en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de 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 presented& global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida 

la informed& revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 

subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 
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Nos comunicamos con el comite de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relaciOn con, 

entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizaciOn de la auditoria planificados y los 

hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control 

interno que identificamos en el transcurso de la auditoria. 

Tambien proporcionamos al comite de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo una declaraciOn 

de que hemos cumplido los requerimientos de etica relativos a independencia y nos hemos 

comunicado con el mismo para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan 

suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda 

adoptadas para eliminar o reducir la amenaza. 

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicaciOn al comite de auditoria de la Sociedad 

Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las 

cuentas anuales del periodo actualy que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria. 

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohiban revelar pCiblicamente la cuestiOn. 
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-
TIMBRE 

DEL ESTADO 
ti

CLASE TRES CENTIMOS 
DE EURO 

0P4656115 

CAIXABANK BOLSA GESTION EURO, FONDO DE INVERSION 

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 

(Euros) 

ACTIVO 31.12-2025 31.12-2024 el PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2025 31-12-2024 (*) 
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES 0 101.067.575,40 84.895.728,59 

ACCIONISTAS 
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a 

participes o acclonistas 
101.067.575,40 84.895.728,59 

InmovIllzado material - Capital - - 
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 81.568.201,62 75.562.297,49 
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - - 

Activos por Impuesto diferido Reservas 1.087.730,21 1.087.730,21 
ACTIVO CORRIENTE 101.331.444,94 85.104.276,36 (Acciones propias) - - 
Deudores 1.135.933,27 1.316.005,54 Resultados de ejercicios anteriores - - 
Cartera de inversiones flnancleras 98.958.424,40 82.919.334,35 Otras aportaciones de socios - - 
Cartera Interior 20.247.808,13 7.876.055,04 Resultado del ejercicio 18.411.643,57 8.245.700,89 

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - - 
Instrumentos de patrimonio 20.247.808,13 7.876.055,04 AJustes por cambios de valor en 

inmovIllzado material de uso proplo 
- 

Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonio atrIbuldo - 
Depositos en EECC - - 
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - 
Otros - - Provisiones a largo plazo - - 

Cartera exterior 78.710.616,27 75.043.279,31 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda Pasivos por Impuesto diferido - - 
Instrumentos de patrimonio 78.710.616,27 l 75.043.279,31 
Instituciones de Inversion Colectiva - PASIVO CORRIENTE 263.869,54 208.547,77 
Depositos en EECC - - Provislones a corto plazo - - 
Derivados - - Deudas a corto plazo - - 
Otros - - Acreedores 263.869,54 208.547,77 

Intereses de la carters de Inversion - Pasivos financieros - - 
Inverslones morosas, dudosas o en litIgio • - Derlvados - - 

PerloclIfIcaclones - - PerlodIficaclones - - 
Tesoreria 1.237.087,27 868.936,47 

TOTAL ACTIVO 101.331.444,94 85.104.276,36 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 101.331.444.94 85.104.276,36 

CUENTAS DE ORDEN 
CUENTAS DE COMPROMISO 1.913.727,35 3.113.020,00 

Compromisos por operaciones largas de 
derivados 

Compromisos por operaciones cortas de 
derivados 

1.913.727,35 

- 

3.113.020,00 

-

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 475.389.107,57 481.261.578,03 
Valores cedidos en prestamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la IIC - -
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - 

(SICAV) 
Perdidas fiscales a compensar 475.389.107,57 481.261.578,03 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 477.302.834,92 484.374.598,03 

(*) Se preSenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives. 

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante 
del balance al 31 de diciembre de 2025. 



_07,24).6N 
TIMBRE 

DEL ESTADO 
-fts"cvir 

CLASE 8.a 

0,03 EUROS 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

0P4656116 

CAIXABANK BOLSA GESTION EURO, FONDO DE INVERSION 

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 

(Euros) 

2025 2024 (*) 
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - - 
Comisiones retrocedidas a la IIC - - 
Gastos de Personal 
Otros gastos de explotaci6n (2.043.374,78) (1.984.146,61) 
Comisien de gestien (1.7A.009,90) (1.684.300,35) 
Comision depositario (111.885,18) (106.362,46) 
Ingreso/gasto por compensaciOn compartimento - 
Otros (177.479,70) (193.483,80) 

Amortized& del inmovilizado material 
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - 
RESULTADO DE EXPLOTACION (2.043.374,78) (1.984.146.61) 
Ingresos financieros 2.329.985,29 2.815.949,67 
Gastosfinancieros (11,27) (36.40) 
Varied& del valor razonable en instrumentos financieros 3.725.976.41 3.851.721.80 
Por operaciones de la cartera interior 2.410.164,18 887.475,47 
Por operaciones de la cartera exterior 1.315.812,23 2.964.246,33 
Por operaciones con derivados - 
Otros - - 

Diferencias de camblo (1.954,59) 1.241 80 
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 14.456.506,52 3.586.138,36 
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 2.911.723,89 640.320,63 
Resultados por operaciones de !a cartera exterior 11.080.046,74 3.309.742,35 
Resultados por operaciones con derivados 371.001,10 (389.647,79) 
Otros 93.734,79 25.723,17 

RESULTADO FINANCIERO 20.510.502,36 10.255.015,23 
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 18.467.127,58 8.270.868,62 
Impuesto sobre beneficios (55.484,01) (25.167,73) 
RESULTADO DEL EJERCICIO 18.411.643 57 8.245.700.89 

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives. 

Las Notas 1 a 9 descritas en is Memoria adjunta forman parte integrante 
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 



_04).61 
TIMBRE 

DEL ESTADO 
AM"-C:ST, 

CLASE 8.a 

...tri7voto 

TRES CENTIMOS 
DE EU 

CAIXABANK BOLSA GESTION EURO, FONDO DE INVERSION 

0P4656117 

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de 
diciembre de 2025 y 2024 

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 
de diciembre de 2025 y 2024: 

Euros 

2025 2024 (*) 
Resultado de la cuenta de perdldas y ganancias 18.411.643,57 8.245.700,89 

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - - 

Total transferenclas a la cuenta de perdidas y ganancias - - 

Total de ingresos y gastos reconocidos 18.411.643,57 8.245.700,89 

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



B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terrninados el 31 de diciembre de 2025 y 2024: 

Euros 

Capital Participes 
Prima de 
emisi6n Reserves 

(Acciones 
propias) 

Resultados de 
ejercicios 
anteriores 

Otras 
aportaciones 

de sodas 

Resultado 
del ejercicio 

(Dividendo 
a cuenta) 

Ajustes por 
cambios de 

valor en 
inmov. 

material de 
use propio 

Otro 
patrimonio 
atribuido Total 

Saldos al 31 diciembre de 2023(') 75.291.045,08 1.087.730,21 12.920.376,82 89.299.152,11 

Ajustes por cambios de critedo 

Ajustes por errores 

Saldos ajustados al inicio del 
ejercicio 2024 (s) 75.291.045,08 1.087.730,21 12.920.376,82 89.299.152,11

Total ingresos y gastos reconocidos 

Aplicacain del resultado del ejercicio 
Operaciones con participes 

Suscripciones 
Reembolsos 

Otras variadones del patrimonlo 
AdiciOn por Fusion 

12.920.376,82 

8.622.021,80 
(21.271.146,21) 

8.245.700,89 

(12.926376,82) 

8.245.700,89 

8.622.021,80 
(21.271.146,21) 

-

Saldos al 31 de diciembre de 2024 (*) 75.562.297,49 1.087.730,21 8.245.700,89 84.895.728,59 

Ajustes por cambios de alter's, 

Ajustes por errores 

Saldos ajustados al inicio del 
ejercicio 2025 75.562.297A9 1.087.730,21 8.245.700,89 84.895.728,59 

Total ingresos y gastos reconocidos 

AplicaciOn del resultado del ejercicio 
Operadones con participes 

Suscripciones 
Reembolsos 

Ceres variaciones del patrimonio 
AdiciOn por Fusion 

- 

8.245.700.89 

18.44476324 
(20.684.560,00) 

18.411.643,57 

(8.245.700,89) 

18.411.643,57 

18.444.763,24 
(20.684.560,00) 

- 

Saldos al 31 de diciembre de 2025 81.568.201,62 1.087.730,21 18.411.643,57 - 101.067.575,40 

n Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. 

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025. 
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TIMBRE 

DEL ESTADO 

CLASE fLa 

I_ MOrix.it 
lit•ts!.4 vt-jp_L-s

,14./ii h;4;,

0.1109 _, I 

lit 
TRES CENTIMOS 

• DE EURO 

CaixaBank Bolsa Gestion Euro, Fondo de Inversion 

Memoria 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2025 

1. Resetia del Fondo 

0P4656119 

CaixaBank Bolsa Gestion Euro (en adelante, el Fondo) se constituyo el 17 de julio de 1997 bajo la denominaci6n 

de Madrid Bolsa Europea, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambia su 

denominaci6n por la de Madrid Bolsa Europea, Fondo de InversiOn. Posteriormente, con fecha 26 de febrero de 

2010 el Fondo cambi6 su denominacion por la de Caja Madrid Bolsa Europea, Fondo de Inversion. 

Seguidamente, con fecha 31 de agosto de 2011 el Fondo cambiO su denominaci6n por la de Bankia Bolsa 

Europea, Fondo de InversiOn. Con fecha 26 de julio de 2012 el Fondo cambia su denominaci6n por la de Bankia 

Euro Top Ideas, Fondo de Inversion. Con fecha 9 de julio de 2021 el Fondo cambiO su denominacion por la de 

CaixaBank Euro Top Ideas, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 3 de junio de 2022 el Fondo cambia su 

denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 

de Instituciones de InversiOn Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real 

Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la 

restante normativa aplicable. 

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 

con el numero 1.138, en la categoria de armonizados conforme a la definici6n establecida en el articulo 13 del 

Real Decreto 1.082/2012. 

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del public° para gestionarlos e invertirlos en 

bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se 

establezca en fund& 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 situacion 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 informaciOn de cuestiones 

medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las 

decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan Ilegar a ser significativos. 
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La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion 

del pUblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores. 

Con fecha 9 de marzo de 2018, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribi6 en el registro del 

Fondo ante la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores la clase Estandar de participaciones (cuya inversiOn 

minima inicial asciende a 600 euros) sucesora del ISIN que tenia asignado la anterior estructura del Fondo, y la 

clase Cartera, que con fecha 27 de septiembre de 2024 cambio su denominacion por Sin Retro y su colectivo de 

inversores, que pasa a ser participaciones para inversores con asesoramiento independiente o no independiente 

con pago explicito por el servicio recibido encomendados al Grupo CaixaBank por contrato, sin aceptaci6n ni 

retencion por el Grupo CaixaBank de incentivos de terceros. Dirigida a inversores con capacidad para asumir 

perdidas en relaciOn con el nivel de riesgo del Fondo y teniendo en cuenta el horizonte temporal inversor 

indicado para el Fondo. Posteriormente, con fecha 13 de mayo de 2022, a instancias de la sociedad gestora del 

Fondo, se inscribi6 en el registro del Fondo ante la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores la clase Extra de 

participaciones (cuya inversiOn minima inicial asciende a 150 miles de euros) y la clase Plus de participaciones 

(cuya inversion minima inicial asciende a 50 miles de euros). Finalmente, con fecha 27 de septiembre de 2024, a 

instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribio en el registro del Fondo ante la ComisiOn Nacional del 

Mercado de Valores la clase Interna de participaciones, para inversores con gestiOn discrecional encomendada 

al Grupo CaixaBank por contrato y para Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por el Grupo 

CaixaBank. Dirigido a inversores con capacidad para asumir perdidas en relacion con el nivel de riesgo del 

Fondo y teniendo en cuenta el horizonte temporal inversor indicado para el Fondo. Dichas clases de 

participaciones formalizan el patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2025 (vease Nota 6). 

Segun se indica en la Nota 7, la gesti6n y administraci6n del Fondo estan encomendadas a CaixaBank Asset 

Management, Sociedad Gestora de Instituciones de InversiOn Colectiva, SAU, entidad perteneciente al Grupo 

CaixaBank. 

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, SA (Grupo CECA), entidad depositaria del Fondo 

(vease Nota 4). 
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales 

a) Imagen fiel 

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con 

el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la 

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la ComisiOn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas 

contables, cuentas anuales y estados de informaci6n reservada de las instituciones de inversion colectiva, 

que constituye el desarrollo y adaptaci6n, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el 

COdigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal 

especifica que le resulta de aplicaciOn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n 

financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 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 aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad 

gestora (vease Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios. 

b) Principios contables 

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion 

descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoraciOn de caracter obligatorio que, 

teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparaci6n. 

Los resultados y la determinaciOn del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios 

de valoraciOn y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la 

elaboracion 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 perdidas por deterioro 

de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor 

informacion disponible al cierre del ejercicio 2025, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en 

el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los prOximos ejercicios, lo que se realizaria, en su 

caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor 
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En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las 

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (vease Nota 4), lo que puede 

provocar que el valor liquidativo de la participaciOn fluct0e tanto al alza como a la baja. 

c) Comparacion de la informacion 

La informaci6n contenida en estas cuentas anuales relative al ejercicio 2024 se presenta &lice y 

exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informaciOn correspondiente al ejercicio 2025. 

d) Agrupaciem de partidas 

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el 

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados 

casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria. 

e) Cambios de criterios contables 

f)

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los 

criterios aplicados en el ejercicio 2024. 

Correccion de errores 

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningt:in error significativo que hays 

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024. 

3. Normas de reqistro y valoracion 

En la elaboraciOn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han 

aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion: 

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

i. ClasificaciOn de los activos financieros 

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentaciOn y valoracion en los siguientes epigrafes del 

balance: 
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depOsitos a la vista, ya sea en el depositario, 

cuando este sea una entidad de credit°, o en caso contrario, la entidad de credit° designada en el 

Folleto. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo 

mantenga en una instituci6n 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 valoraciOn 

como "Actives financieros a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias": 

• Valores representatives de deuda: obligaciones y dernas valores que supongan una deuda para 

su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interes, 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 Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones 

de Inversion Colectiva. 

• Depositos en entidades de credit° (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de 

credit°, a excepcion 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 primes 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 Ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como 

importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores. 
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• Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos 

de la cartera de inversiones financieras. 

• Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su 

clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo 

reembolso sea problematic° 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 credit° 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 valoraciOn como "Partidas a cobrar". 

Las perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar" asi como su reversion, 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 perdidas y ganancias. 

II. ClasificaciOn de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentaciOn y valoraciOn en los siguientes epigrafes del 

balance: 

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos 

recibidos y otros debitos, asi como deudas con entidades de credit°. Se clasifican a efectos de valoracion 

como "Debitos y partidas a pager". 

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 valoraciOn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y 

ganancias". 

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a 

efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y 

ganancias", tales como pasivos por yenta de valores recibidos en prestamo. 

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, 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 deposit°. Se clasifican a efectos de valoraciOn como "Debitos y partidas a 

pager". 
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciOn como "Partidas a cobrar", y los activos 

clasificados en el epigrafe "Tesoreria", se valoran inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia 

en contrario sera el precio de la transacci6n), integrando los costes de transacci6n directamente atribuibles a 

la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses 

devengados en el epigrafe "Ingresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo 

del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, 

aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un ario se valoran a su valor nominal. 

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con 

cambios en perdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en 

contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transacciOn explicitos directamente 

atribuibles a la operaci6n y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses 

explicitos devengados desde la Ciltima liquidaciOn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones 

financieras — Intereses de la cartera de inversion" del activo del balance. Posteriormente, los activos se 

valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacci6n en que se pudiera incurrir en su 

enajenaci6n. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y 

ganancias (vease apartado 3.g.iii). 

En todo caso, para la determinaciOn del valor razonable de los activos financieros se atendera 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 mas representativo por volumen de 

negociacion. 

- Valores no admitidos aCin a cotizacion: 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 econornicos. 
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizaciOn en un mercado 

activo y siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un 

precio de cotizaciOn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacci6n mas reciente, siempre 

que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la 

transacciOn. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de 

interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, 

se aplicaran tecnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de 

informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros 

instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoraciOn de opciones, 

en su caso) que sean de general aceptaci6n y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de 

mercado (en particular, la situaci6n de tipos de interes y de riesgo de credit° del emisor). 

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento 

interno de la inversion a los tipos de interes de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica, 

incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores. 

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor 

teOrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad 

participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran 

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la 

valoracion. 

- Depositos en entidades de credit° y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula, 

generalmente, de acuerdo con el precio que iguale el rendimiento interno de la inversiOn a los tipos de 

mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de 

cancelacion anticipada o de riesgo de credit° de la entidad. 

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversiOn colectiva y entidades de capital-riesgo: su 

valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo 

disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral 

de negociacion, se valoraran a su valor de cotizaciOn del dia de referencia, siempre que sea representativo. 

Para las inversiones en IIC de inversiOn libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun 

los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. 

- Instrumentos financieros derivados: si estan 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 negociacion, se valoraran mediante la aplicaciOn de metodos o modelos de 

valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de 

la Comision Nacional del Mercado de Valores. 
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Debitos y partidas a pagar", se valoran 

inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) 

integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se 

valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos 

financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interes efectivo. No 

obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe 

se espera pagar en un plazo inferior a un ario se valoran a su valor nominal. 

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciOn como "Pasivos financieros a valor razonable con 

cambios en perdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que salvo evidencia en 

contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la 

operaciOn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de 

transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se 

imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (vease apartado 3.g.iii). 

En particular, en el caso de la financiacion por yenta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por 

yenta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su 

caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del prestamo o 

restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia. 

c) 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 que se transfieren: 

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las yentas incondicionales 

(que constituyen el supuesto habitual) o de las yentas con pacto de recompra por su valor razonable en la 

fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la 

contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo 

activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi 

la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo. 

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su 

inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias. 
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso 

de las yentas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de yenta mas 

un interes, de los contratos de prestamo de valores en los que el prestatario tiene la obligaciOn de 

devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se 

dare de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la 

transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un 

importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado. 

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia 

financiera, a menos que se incumplan los terminos 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 se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o 

"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, este se dare de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo. 

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo 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 Ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance 

cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren. 

d) Contabilizacidn de operaciones 

i. Compraventa de valores al contado 

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de 

contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado 

de divisa, se contabilizan el dia de liquidaciOn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de 

inversiones financieras" interior o exterior, segi.in corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y 

el resultado de las operaciones de yenta 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 

perdidas y ganancias. 

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de 

ejecucion el de confirmed& de la operaci6n, aunque se desconozca el numero de participaciones o 

acciones a asignar. La operaci6n no se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados 

antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores" del balance. 
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Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el 

momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por 

operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operaciones codas de derivados" de las cuentas de 

orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido. 

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por 

operaciones con derivados" o "Variacion del valor razonable en instrumentos 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, segOn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. 

iii. AdquisiciOn temporal de activos 

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn (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 perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "VariaciOn 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 posicion 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, segun 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 ejecucion de la operaciOn. 
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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. 

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes "Deterioro y resultado 

por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados" o "Variacion del 

valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados", dependiendo de la realizacion 

o no de la liquidacion de la operaciOn, se registran las diferencias que resultan comp consecuencia de los 

cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad 

operativa, la entidad gestora registra las diferencias que resultan comp consecuencia de los cambios en el 

valor razonable de estos contratos en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 

financieros — Resultados por operaciones con derivados", sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno en el 

patrimonio, resultado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta 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 liquidacion. 

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes 

diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 

financieros — Resultados por operaciones con derivados" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

En el caso de operaciones sobre valores, si la °poi& es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial 

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan 

por diferencias. 

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 IIC" de las cuentas de orden. En caso de yenta 

de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su 

obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria" 

del balance. 

e) 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 inversion" del balance. 
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Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases 

diferenciadas) 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 suscripci6n y reembolso, en funci6n 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 Comisi6n 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 perdida, 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. 

g) 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 la adquisicion se 

reconocen, en su caso, contablemente en funciOn de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del 

tipo de interes efectivo, a exception de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en 

litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificaciOn de los intereses provenientes de 

la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de 

la cartera de inversion" del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe 

"Ingresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe 

"Ingresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a 

percibirlos por el Fondo. 
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Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso, 

de comisiones de suscripciOn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento 

por suscripciones y/o reembolsos" de la cuenta de perdidas 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 IIC" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el 

desenvolvimiento del Fondo se registran, segOn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion" 

de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Los gastos correspondientes a la prestaci6n del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningun 

caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion" de la 

cuenta de perdidas 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 

perdidas y ganancias. 

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 

El beneficio o perdida 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 "VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros", 

segun corresponda, de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (veanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No 

obstante lo anterior, por razones de simplicidad operative, el Fondo registra las variaciones de valor 

razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque esta sea 

anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 

financieros" con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros" de la 

cuenta de perdidas 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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El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas 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 sabre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho 

a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. 

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la 

cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias 

originadas por la diferente valoracion, 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 creditos 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 perdidas fiscales, estos no dan 

lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningOn caso y solo se reconoceran mediante la 

compensaci6n del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las perdidas fiscales 

que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Perdidas fiscales a compensar" de las 

cuentas de orden del Fondo. 

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificaciOn de dichos pasivos se 

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenta de su reversion. En caso de 

modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoraciOn. 

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 transacci6n, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas 

representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo 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, debitos y creditos, por 

su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambia", de la cuenta de perdidas 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 Ilevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de 

la valoracion (vease Nota 3.g.iii). 
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La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 

de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. 

Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interes que vela 

por la independencia en la ejecuci6n de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la 

existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por 

la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interes. 

Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las 

operaciones vinculadas se realizan en interes 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 periadicos 

registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informaci6n sobre las 

operaciones vinculadas realizadas, entre otras, comisiones por liquidaciOn e intermediacion, el importe de los 

depOsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por 

compras y yentas realizado en activos emitidos, colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de la 

sociedad gestora. 

4. Cartera de inversiones financieras 

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 sin considerar, en su caso, el saldo 

de los epigrafes "Depositos en EECC", "Derivados" e "Intereses de la cartera de inversion" se incluye como 

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota. 

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de 

compromiso: 

Euros 

Compromisos por operaciones largas de 
derivados 
Futuros comprados 1.913.727,35 
Total 1.913.727,35 

Al 31 de diciembre de 2025, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo 

tenian un vencimiento inferior al arlo. 

Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe 

"Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados" de las cuentas de orden 

corresponde a posiciones denominadas en moneda euro. 
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En el epigrafe "Deudores" del balance al 31 de diciembre de 2025 se recogen 161 miles de euros (253 miles de 

euros al 31 de diciembre de 2024) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, 

necesaria para poder realizar operaciones en los mismos. 

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en 

Cecabank, SA o en tramite de depOsito en dicha entidad (veanse 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 funcion. 

Gesti6n del riesgo: 

La gestiOn de los riesgos financieros que Ileva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al 

establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposiciOn a las variaciones en los tipos de interes 

y tipos de cambio, asi como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 

13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposici6n y cuyo control se realiza 

por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto 

el Fondo: 

• Limites a la inversiOn en otras Instituciones de Inversion Colectiva: 

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo 

48.1.c) y d), no podia superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base 

en la inversion en un Onico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) 

del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo. 

• Limite general a la inversion en valores cotizados: 

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar 

el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversiOn en los 

emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar 

ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro 

de la Union Europea, una comunidad autOnoma, una entidad local, un organismo internacional del que 

Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada 

por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del 

Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de 

promoci6n del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se 

especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intenciOn 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 serialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, 
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sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores 

de una misma emisiOn no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se 

trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credit° que tengan su sede en un 

Estado Miembro de Ia Union Europea, cuyo importe este garantizado por activos que cubran 

suficientemente los compromisos de la emisiOn y que queden afectados de forma privilegiada al 

reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situaci6n 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 econ6mico se consideran un Cinico 

emisor. 

• Limite general a la inversion en derivados: 

La exposici6n total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra 

superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposiciOn total al riesgo se entendera cualquier obliged& 

actual o potencial que sea consecuencia de la utilized& de instrumentos financieros derivados, entre 

los que se incluiran las yentas al descubierto. 

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien 

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del 

Fondo. 

La exposicien al riesgo de contraparte en derivados OTC. se limita al 5% del patrimonio con caracter 

general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credit° con ciertas limitaciones. 

Las posiciones frente a un imico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de 

credito cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la 

emisi6n y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que 

el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo. 

Las posiciones frente a un Cmico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y 

depOsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo. 

La exposici6n al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilized& de instrumentos 

financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion 

setialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se 

excluiran 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 interes, tipos de cambio, divisas, indices 

financieros y volatilidad. 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Calico 

emisor. 
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Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de 

negociaci6n 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 la misma frecuencia con la que 

la IIC 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. 

Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo 

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como 

las entidades extranjeras similares. 

• Obligaciones frente a terceros: 

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades 

transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisician 

de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisi6n Nacional del Mercado 

de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los debitos contraidos en la compra de activos 

financieros en el periodo de liquidacion de la operaciOn 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 credito 

El riesgo de credit° representa las perdidas que sufriria 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 

limites a la inversion y concentraci6n de riesgos antes descritos. 
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En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizaciOn o en mercados con una reducida 

dimensi6n y linnitado volumen de contrataci6n, o inversion en otras Instituciones de InversiOn Colectiva con 

liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Adicionalmente, tanto la 

estructura de participes de un fondo, que puede presentar concentraciones de participes con posiciones 

relevantes, como el riesgo de observar tendencias relevantes en salidas de participes en determinados 

periodos, pueden ocasionar problemas de liquidez en algunos vehiculos de inversiOn. Por ello, la Sociedad 

Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para garantizar los reembolsos de 

los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion 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 perdida que pueden experimentar las carteras de las Instituciones de 

Inversion Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores 

de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes: 

• Riesgo de mercado en activos de renta fija: La variacion del precio de este tipo de activos y, por tanto, 

su riesgo, se puede segregar en un doble componente: 

Riesgo de tipo de interes: derivado de la varied& o fluctuacion de los tipos de interes. El 

impacto en el precio de los bonos es reducido en activos con vencimiento a corto plazo y 

elevado en activos a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la 

duraci6n, duraci6n modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad. 

Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico o asociado al 

propio emisor. Este riesgo se expresa en terminos de spread sobre la curva de valoracion y 

tiene impacto directo en la valoracion del activo. Este spread o prima de riesgo, es mayor en 

activos que tienen la consideracibn de High Yield o no Investment Grade, es decir, tienen un 

rating inferior a BBB-. 

• Riesgo de tipo de cambio: la inversiOn en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un 

riesgo derivado de la fluctuacion que puedan experimentar los tipos de cambio, 
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Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursatiles: la inversion en 

instrumentos de renta variable conlleva que la rentabilidad del Fondo se yea afectada por la volatilidad 

de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversiOn en mercados considerados 

emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizaciOn o expropiaci6n de activos o 

imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles. 

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gesti6n del riesgo para determinar, medir, gestionar y 

controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversiOn del Fondo, asi como para determinar la 

adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion. 

Riesgo de sostenibilidad 

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. 

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de 

actividad o su localizaciOn geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de 

sostenibilidad pueden ocasionar una disminuci6n del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar 

negativamente al valor liquidativo de la participaciOn del Fondo. 

Este Fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088) 

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, segun lo 

establecido en la normative aplicable. 

5. Tesoreria 

Al 31 de diciembre de 2025, la composiciOn del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente: 

Euros 

Cuentas en el depositario: 
Cecabank, SA (cuentas en euros) 501.929,92 
Cecabank, SA (cuentas en divisa) 3.237,43 

505.167,35 
Otras cuentas de tesoreria: 
Otras cuentas de tesoreria en euros (*) 731.919,92 

731.919,92 
1.237.087,27 

(*) Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo CaixaBank (vease Nota 1). 

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el 
ejercicio 2025 un tipo de interes anual de mercado. 
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Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por cinco clases de 

participaciones, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios 

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio (vease Nota 1). 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el calculo del valor de cada participaciOn se ha efectuado de la siguiente 
manera: 

Euros 
31-12-2025 

Patrimonio atribuido a 
participes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio 

Valor liquidativo de la 
participation No Participaciones N° Participes 

Clase Sin Retro 2.427.041,01 180,58 13.440 511 
Clase Estandar 59.924.596,90 12,84 4.667.950 5.449 
Clase Extra 10.803.272,16 9,35 1.154.990 53 
Clase Plus 27.912.122,69 9,25 3.019.069 360 
Clase Interna 542,64 6,51 83 1 

Euros 
31-12-2024 

Patrimonio atribuido a 
participes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio 

Valor liquidativo de la 
participation N° Participaciones N° Participes 

Clase Sin Retro 2.277.225,49 145,80 15.619 563 
Clase Estandar 54.570.774,75 10,54 5.176.190 5.724 
Clase Extra 7.031.269,80 7,60 924.749 41 
Clase Plus 21.016.458,55 7,54 2.787.402 294 
Clase Interna - - - - 

Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser 

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Ilevar a cabo la reconstituciOn permanente del 

nOmero minimo de participes. 
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Segun se indica en la Nota 1, la gestiOn y administraciOn del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. 

Por este servicio, el Fondo ha devengado una comision anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y 

que se satisface mensualmente. Dependiendo del periodo y las clases de participaciones, dicho porcentaje ha 

sido de: 

Periodos Porcentaje 

Clase 
Sin Retro 

Clase 
Estandar 

Clase 
Extra 

Clase 
Plus 

Clase 
Interna 

Desde el 27 de septiembre de 2024 i 0,60% 2,20% 1,20% 1,50% 0,60% 

Desde el 1 de enero de 2024 y hasta el 26 de septiembre de 
2024 

0,60% 2,20% 1,20% 1,50% -

La entidad depositaria del Fondo (vease Nota 1) ha percibido una comision anual calculada sobre el patrimonio 

diario del Fondo durante los ejercicios 2025 y 2024, y que se satisface mensualmente. Dependiendo del periodo 

y las clases de participaciones, dicho porcentaje ha sido de: 

Periodos Porcentaje 

Clase 
Sin Retro 

Clase 
Estandar 

Clase 
Extra 

Clase 
Plus 

Clase 
Interna 

Desde el 27 de septiembre de 2024 0,02% 0,125% 0,10% 0,125% 0,02% 

Desde el 1 de enero de 2024 y hasta el 26 de septiembre de 
2024 

0,02% 0,125% 0,10% 0,125% -

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de 

cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al 

Grupo CaixaBank, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maxima de 

comisiones de gesti6n y dep6sito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de 

inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo CaixaBank, no supera los limites 

establecidos a tal efecto en su Folleto. 

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se incluyen en el 

saldo del epigrafe "Acreedores" del balance. 
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta Ia Ley de Instituciones de Inversion 

Colectiva y sus posteriores modificaciones (\tease Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, 

supervisiOn, custodia y administraciOn de las entidades depositarias de las Instituciones de InversiOn Colectiva. 

Con fecha 13 de octubre de 2016 entre) en vigor Ia Circular 4/2016, de 29 de junio, de Ia ComisiOn Nacional del 

Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades 

reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de 

instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen 

encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempeno de dichas funciones. Las 

principales funciones son: 

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

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

autorizaci6n. 

3. SeparaciOn entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiendose 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 inversion 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, fOrmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del 

valor liquidativo de las participaciones del Fondo. 

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informaciOn y docunnentaciOn que la sociedad gestora 

debe remitir a la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente. 

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo, 

bien directamente o a traves de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad 

derivada de la realizaciOn de dicha funciOn. 
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11 Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen 

las reglas de liquidaciOn que rijan en los mercados o en los terminos de liquidacion aplicables, asi como 

cumplimentar las operaciones de compra y yenta 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 circulaci0n, 

asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas. 

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

Julio. 

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros" de la cuenta de perdidas 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 2025 y 2024 han 

ascendido a 8 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de 

explotacion — Otros" de las cuentas de perdidas y ganancias. 

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de 

informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio: 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tenia ningUn importe significativo pendiente de pago a 

proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, el Fondo no ha 

realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opini6n de los Administradores de 

la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de 

diciembre de 2025 y 2024 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2025 y 2024 

cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento. 

8. Situacion fiscal 

El Fondo tiene abiertos a inspecci6n por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos 

correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes. 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, en el epigrafe "Deudores" del balance se recogen saldos deudores con la 

Administraci6n PUblica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devoluciOn del impuesto 

sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 400 y 478 miles de euros, respectivamente. 
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base 

imponible antes de compensaci6n de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del 

impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades). 

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios" de la 

cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto 

de la compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de 

que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h). 

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de 
compensaci6n del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base 
imponible previa, pudiendose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un minor' 
de euros. 

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Perdidas fiscales a compensar" no 

recoge la compensaci6n de las perdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2025. 

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspecci6n del Fondo, surjan pasivos 

adicionales de importancia. 

9. Acontecimientos posteriores al cierre 

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtan hecho posterior no descrito en las presentes 

cuentas anuales y el presente informe de gestion. 

26 



TIMBRE 
DEL ESTA DO 

CLASE 

0,03 BIROS 0P4656145 

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2025 

CAIXABANK BOLSA GESTION EURO, FONDO DE INVERSION 

Divisa ISIN Descripcion Euros 

EUR ES0132105018 ACCIONESIACERINOX SA 1.695.553,80 

EUR ES0113211835 ACCIONESIBANCO BILBAO VIZCAYA 4.619.018,75 

EUR ES0118594417 ACCIONESIINDRA SISTEMAS SA 116.884,32 

EUR ES0113900J37 ACCIONESIBANCO SANTANDER SA 4.144.439,41 

EUR ES0140609019 ACCIONESICAIXABANK SA 2.029.912,64 

EUR ES0148396007 ACCIONESIINDUSTRIA DE DISENO 2.302.615,80 

EUR ES0144580Y14 ACCIONESIIBERDROLA SA 3.030.937,43 

EUR ES0177542018 ACCIONESIINTERNATIONAL CONSOL 886.429,34 

EUR NL0015001FS8 ACCIONESIFERROVIAL SE 1.422.016,64 

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 20.247.808,13 

EUR LU 1598757687 ACCIONESIARCELORMITTAL SA 1.010.320,14 

EUR FR0000120578 ACCIONESISANOFI SA 2.606.424,48 

EUR FR0000121972 ACCIONESISCHNEIDER ELECTRIC S 3.545.110,80 

EUR DE0007164600 ACCIONESISAP SE 4.807.467,90 

EUR FR0000120644 ACCIONESIDANONE SA 1.954.972,36 

EUR DE0008404005 ACCIONESIALLIANZ SE 4.328.692,50 

EUR GB00BVZK7T90 ACCIONESIUNILEVER PLC 1.330.784,40 

EUR IT0003497168 ACCIONESITELECOM ITALIA SPA/M 1.014.896,30 

EUR DE000BAY0017 ACCIONESIBAYER AG 585.831,29 

EUR FR0000120073 ACCIONESIAIR LIQUIDE SA 1.007.714,88 

EUR FR0000120321 ACCIONESIL'OREAL SA 2.111.982,60 

EUR DE0007236101 ACCIONESISIEMENS AG 4.391.989,75 

EUR IT0004176001 ACCIONESIPRYSMIAN SPA 1.620.056,90 

EUR ES0127797019 ACCIONESIEDP RENOVAVEIS SA 1.205.095,64 

EUR FR0000133308 ACCIONESIORANGE SA 1.311.597,20 

EUR FR0000121014 ACCIONESILVMH MOET HENNESSY L 4.100.265,00 

EUR NL0010273215 ACCIONESIASML HOLDING NV 7.472.554,00 

EUR DE0007037129 ACCIONESIRWE AG 2.127.582,08 

EUR FR0000125007 ACCIONESICIE DE SAINT-GOBAIN 1.028.041,12 

EUR IT0005239360 ACCIONESIUNICREDIT SPA 3.793.652,64 



.zog$C,Nt,, 
TIMBRE 

DEL ESTADO 
-Y" 

CLASE 8.a 

0,03 EUROS 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

0P4656146 

Divisa ISIN Descripcion Euros 

EUR DE000ENER6Y0 ACCIONESISIEMENS ENERGY AG 2.778.109,60 

EUR FR0000121667 ACCIONESIESSILORLUXOTTICA SA 1.891.999,00 

EUR FR0000130809 ACCIONESISOCIETE GENERALE SA 2.044.626,16 

EUR DE0005785604 ACCIONESIFRESENIUS SE & CO KG 524.183,96 

EUR FR0000131906 ACCIONESIRENAULT SA 403.894,26 

EUR NL0000334118 ACCIONESIASM INTERNATIONAL NV 775.882,40 

EUR NL0000235190 ACCIONESIAIRBUS SE 698.963,20 

EUR DE0006599905 ACCIONESIMERCK KGAA 775.199,80 

EUR DE000A1EWWWO ACCIONESIADIDAS AG 778.982,40 

EUR FR0000121485 ACCIONESIKERING SA 583.037,00 

EUR NL0012969182 ACCIONESIADYEN NV 867.625,00 

EUR DE0005140008 ACCIONESIDEUTSCHE BANK AG 2.056.594,54 

EUR FR0013154002 ACCIONESISARTORIUS STEDIM BIO 153.510,00 

EUR DE0007165631 ACCIONESISARTORIUS AG 836.772,00 

EUR DE0007030009 ACCIONESIRHEINMETALL AG 2.044.910,00 

EUR NL0011540547 GDRIABN AMR° BANK NV 806.981,31 

EUR NL0011585146 ACCIONESIFERRARI NV 1.656.921,30 

EUR BE0003822393 ACCIONESIELIA GROUP SA/NV 578.886,90 

EUR PTJMTOAE0001 ACCIONESIJERONIMO MARTINS SGP 1.401.222,12 

EUR NL0013654783 ACCIONESIPROSUS NV 506.620,10 

EUR IT0003856405 ACCIONESILEONARDO SPA 1.775.118,44 

EUR NL0012866412 ACCIONESIBE SEMICONDUCTOR IND 1.276.108,75 

EUR GBOOBNTJ3546 ACCIONESIALLFUNDS GROUP PLC 521.098,79 

EUR BE0003851681 SOCIMIIAEDIFICA SA 241.515,00 

EUR IT0005508921 ACCIONESIBANCA MONTE DEI PASC 1.376.822,26 

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 78.710.616,27 
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Situacion del Fondo, evolucion de los negocios (mercados) y evolucion previsible 

El valor liquidativo de la participaciOn de la clase Sin Retro al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 

180,58 y 145,80 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Sin Retro a 31 de diciembre 

de 2025 es de 2.427.041,01 euros (2.277.225,49 euros a 31 de diciembre de 2024). 

El valor liquidativo de la participaciOn de la clase Estandar al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 

12,84 y 10,54 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Estandar a 31 de diciembre de 

2025 es de 59.924.596,90 euros (54.570.774,75 euros a 31 de diciembre de 2024). 

El valor liquidativo de la participaciOn de la clase Extra al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 9,35 y 

7,60 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Extra a 31 de diciembre de 2025 es de 

10.803.272,16 euros (7.031.269,80 euros a 31 de diciembre de 2024). 

El valor liquidativo de la participaciOn de la clase Plus al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 9,25 y 

7,54 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase Plus a 31 de diciembre de 2025 es de 

27.912.122,69 euros (21.016.458,55 euros a 31 de diciembre de 2024). 

El valor de la participaciOn de la clase Interna al cierre del ejercicio 2025 asciende a 6,51 euros. Adicionalmente, 

el patrimonio de la clase Interna al 31 de diciembre de 2025 es de 542,64 euros. 

El alio 2025 dej6 un balance constructivo, pero no exento de episodios de estres. Tras un primer cuatrimestre 

condicionado por el shock arancelario y dudas sobre la monetizaciOn de Ia IA, el alio fue ganando tracci6n 

yracias a la resiliencia de is actividad, a un giro progresivo hacia condiciones monetarias menos restrictivas y a 

un &dal- mas debil, lo que permitio que muchas clases de activo cerraran con tono firme y con un liderazgo mas 

diversificado en la recta final. La narrativa de la inteligencia artificial sigui6 impulsando la inversion —con mayor 

dispersion dentro de la tecnologia— y el sentimiento mejor6 fuera de EE. UU., a la vez que los metales se 

fortalecian y la energia cedia. 
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En el piano macroeconOmico, Estados Unidos mantuvo un crecimiento razonable pese a la volatilidad, con un 

crecimiento del 2,2% en 2025, apoyado en el impulso de la inversion en IA y la robustez del consumo privado, 

con un mercado laboral que mostr6 senales de enfriamiento a final de ano y una inflaciOn que, aunque con 

vaivenes, tendi6 a moderarse. Europa ofreci6 un cuadro macro agregado resistente, con inflaci6n contenida y 

producci6n estable, aunque con divergencias: Alemania se ha ralentizado mientras que Espana se mantuvo 

como pais relativamente fuerte. En balance, el PIB de la eurozona habria crecido un 1,5% en 2025 frente al 

0,8% de 2024; Alemania registro un modesto +0,3%, Francia avanzo un +0,9% (vs. 1,1% en 2024) e Italia credo 

un +0,7%. De cara a 2026, se estima un crecimiento en torno al 1,3% para la eurozona. China combing fases de 

fortaleza —apoyada en la tecnologia y la liquidez— manteniendo un crecimiento cercano al 5% con un tono mas 

cauto al cierre del ejercicio; entre los apoyos, destaco la reorientaci6n de exportaciones hacia ASEAN y Europa. 

El resto de Asia destac6 por el empuje de los semiconductores y Ia IA. En los emergentes, la debilidad del &dar 

en la segunda mitad del ano favoreciO sus clases de activos y las divisas. 

La politica monetaria transito desde una pausa en el movimiento en los tipos hacia el inicio de un ciclo de 

relajacion monetaria. La Reserva Federal abri6 dicho movimiento con recortes en el ultimo tramo del ano, 

realizando tres recortes acumulados de 75 p. b. en las tres Oltimas reuniones de 2025 y situando el rango del fed 

funds en 3,50 %-3,75 %, tras haberse mantenido en pausa buena parte del ano, destacando que el sesgo futuro 

dependeria de la evolucion del mercado laboral. El BCE, tras recortar los tipos de interes a mitad del ejercicio, se 

mantuvo c6modo en mantenerlos estables hacia el cierre del ejercicio; el Banco de Inglaterra ejecut6 un recorte 

de 25 puntos basicos con un tono prudente; y el Banco de Jap6n avanzo en la normalizacion con una subida 

bien anticipada. En conjunto, este giro ayudO a anclar las condiciones financieras y a reforzar la probabilidad de 

un aterrizaje suave. 

Entre los riesgos, el ano estuvo marcado por los pulsos arancelarios y su gestiOn tactica (anuncio de medidas 

amplias, pausa de 90 dias y negociacion posterior), por la discusiOn fiscal en EE. UU. vinculada al "One Big 

Beautiful Bill Act" y por episodios geopoliticos (desde las tensiones en Oriente Proximo hasta Ucrania), sin que 

derivaran en un deterioro duradero del precio del petrOleo ni en un shock de crecimiento. El cierre temporal del 

gobierno estadounidense ariadiO incertidumbre de corto plazo, pero con impacto limitado, vista la reaccion del 

mercado. De fondo, la IA y la inversion en capacidad tecnolOgica actuaron como soporte estructural. 

En renta fija, el balance anual fue positivo, aunque con matices. Los tramos largos sufrieron de forma relativa en 

los episodios de repunte de la pendiente de tipos, pero los bongs soberanos de alta calidad y el credito con 

grado de inversion ofrecieron avances sOlidos. A nivel agregado, los indices de renta fija global registraron 

rentabilidades cercanas al 8 %, con un connportamiento especialmente favorable del credit° corporativo y del 

segmento de alto rendimiento, que lider6 las ganancias del ano con rentabilidades de doble digito. En Europa, la 

deuda periferica destaco —con Italia y Espana ofreciendo retornos claramente superiores a la media— mientras 
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que JapOn mostro un peor tono en un contexto de expectativas de normalizaci0n. Todo ello con unos 

diferenciales de tipos muy ajustados, lo que refuerza la necesidad de ser selectivos y buscar la diversificaci0n. 

La renta variable global cerre el arlo al alza, con una evoluciOn que pas6 de un arranque debil a un verano 

alcista y a un cuarto trimestre sostenido. El liderazgo, inicialmente concentrado en mega tecnologia ligada a la 

IA, fue ganando amplitud: a final de atio mejoraron los indices equiponderados, se rota hacia sectores ciclicos y 

el sector financiero —especialmente bancos— cobr6 protagonismo, mientras las electricas quedaron rezagadas. 

Europa supero a EE. UU. en varios tramos, con indices como el FTSE 100 y el Euro Stoxx 50 avanzando en el 

entorno del 20%, Jap6n brill6 en ototio apoyado en las reformas y acuerdos comerciales, y Asia ex Jap6n 

destaco por Corea y Taiwan. En agregado, los mercados emergentes superaron a los desarrollados en el 

conjunto del alio. 

En otras clases de activo, los metales preciosos —con el oro a la cabeza— y los industriales terminaron 

reforzandose, mientras que la energia cedio terreno. El doter se debilitO a lo largo del ejercicio, aliviando las 

condiciones financieras y apoyando los activos no estadounidenses. 

De cara a los proximos meses, el escenario central pivota sobre un crecimiento moderado, inflacion contenida y 

bancos centrales en modo acomodaticio pero dependientes de los datos. En este contexto, la asignacion de 

activos debe basarse en mantener una postura prudente y tactica, evitando concentraciones y con preferencia 

por calidad. En renta fija, priorizamos grado de inversion y, de forma selective, subordinadas financieras y deuda 

soberana perifenca europea para combinar carry con potencial de apreciaciOn si continuan los recortes; en 

emergentes, favorecer emisiones con colchon de rentabilidad real. En renta variable, conviene ampliar el foco 

mas alla de la mega-tecnologia estadounidense, equilibrando exposici6n hacia Europa, Japan y Asia ex-Jap0n, y 

combinando tematicas estructurales (IA e infraestructuras asociadas) con sectores ciclicos de balance saneado. 

A nivel de divisas, una gesti6n active para reducir la exposici6n neta al dolar sigue alineada con el tono del afio y 

con la diversificaciOn de riesgo global. La cautela —incluso "hiper-tactica" en la toma de riesgo—, junto con la 

diversificaciOn por regiones y estilos, constituye la guia operative para 2026, con atencion a tres riesgos 

principales: rebrotes de tensiones comerciales, sorpresas de inflacion que alteren el ritmo de recortes y eventos 

geopoliticos con capacidad de contaminar el crecimiento. 

En el corto plazo, el principal foco de atenciOn se concentra en la evolucien del conflicto belico en Oriente 

Proximo, cuyo estallido a comienzos de 2026 ha incrementado la incertidumbre sobre el escenario macro 

financiero global. Aunque por el momento los mercados continuan descontando un impacto contenido sobre el 

crecimiento, el riesgo reside en la duraci6n del conflicto y en su posible capacidad de generar disrupciones mas 

amplias, especialmente a traves del canal energetico o del deterioro de la confianza econ6mica. Este repunte de 

las tensiones geopoliticas tambien ha influido en las expectativas de politica monetaria: en Estados Unidos, 

aunque se anticipaban recortes adicionales de tipos en torno a 50 puntos basicos en la segunda mitad de 2026, 
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la combinaciOn de un mercado laboral todavia sOlido y el aumento de los riesgos geopoliticos ha Ilevado a los 

mercados a incorporar un sesgo algo mas restrictivo en el corto plazo. En paralelo, en mayo de 2026 finalize el 

mandato de Jerome Powell como presidente de la Reserve Federal y el presidente Trump ha propuesto a Kevin 

Warsh como sucesor, quien se ha mostrado defensor de la independencia del banco central, favorable a tipos 

mas bajos pero critico con las politicas pasadas de expansi6n cuantitativa. En la eurozona, el BCE ha reiterado 

su preferencia por mantener una aproximaci6n prudente y dependiente de los datos, con expectativas de 

estabilidad en los tipos de interes durante 2026, si bien el recrudecimiento del conflicto belico en Oriente 

Proximo ha elevado ligeramente la probabilidad asignada por el mercado a eventuales subidas. 

Uso de instrumentos financieros por el Fondo 

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por el Fondo (vease Nota 4) esta destinado a la 

consecuci6n de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gesti6n de los riesgos de precio, credit°, 

liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiter y coeficientes establecidos por la 

normative vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012, y Circulares correspondientes emitidas por la 

ConnisiOn Nacional del Mercado de Valores), asi como la politica de inversion establecida en su folleto. 

La informaci6n requerida por el articulo 11 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del 

Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la transparencia de la promoci6n de las caracteristicas 

medioambientales o sociales en los informes periodicos se incluye en el "Anexo de sostenibilidad". 

Acontecimientos importantes ocurridos despues del cierre del ejercicio 2025 

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria. 

Investigacian y desarrollo y Medio Ambiente 

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2025. 

Adicionalmente, 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 

situaci6n financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la 

presente memoria respecto a informaciOn de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa 

que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su actividad 

descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos. 
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Adquisicion de acciones propias 

No aplicable. 

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales 

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria (vease Nota 7). 
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