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Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Renta 4 Universal, Fondo de Inversién (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinidn

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

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

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

Existencia vy Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2023 est4 invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4.b de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditorfa.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditorfa, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacién con
la valoracién de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracién de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

~ Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones de
la cartera de inversiones financieras del Fondo.

- Con la colaboracién de especialistas de nuestro area de valoracién de instrumentos financieros,
hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

- Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién

financiera que resulta de aplicacion.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como evaluar e informar de si el
contenido y presentacién del informe de gestién 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 lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023, y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

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

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



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

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

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

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

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

— Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacion al Fondo.

— Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

— Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



KPMG

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora de Renta 4 Universal, Fondo de Inversién, determinamos los que han sido de la
mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, l0s riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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RENTA 4 UNVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Balances
31 de diciembre de 2023 y 2022

(Expresados en euros con dos decimales)

2023 2022
Deudores (nota 5) 199.431,96 70.313,23
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 2.281.322,25 3.330.418,33
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 7.568.633,55 5.461.320,55
Total cartera de inversiones financieras 9.849.955,81 8.791.738,88
Tesoreria (nota 7) 108880,17 61131,49
Total activo corriente 10.158.267,94 8.923.183,61
Total activo 10.158.267,94 8.923.183,61
Patrimonio atribuido a participes (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes
Participes 7.739.147,07 (700.965,22)
Reservas 486.177,57 486.177,57
Resultados de ejercicios anteriores - 10.537.401,75
Resultado del ejercicio 1.898.796,52 (1.422.899,73)
10.124.121,16 8.899.714,37
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 34.146,78 23.469,24
Total patrimonio y pasivo 10.158.267,94 8.923.183.61
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 10) 2.853.833,18 2.779.231,00
Total otras cuentas de orden 2.853.833,18 2.779.231,00
2.853.833,18 2.779.231,00

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023.




RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados
en 31 de diciembre de 2023 y 2022

(Expresadas en euros con dos decimales)

2023 2022
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (147.559,96) (140.104,56)
Comision depositario (nota 9) (7.869,90) (7.472,20)
Otros (29.518,61) (31.707,42)
Resultado de explotacion (184.948,47) (179.284,18)
Ingresos financieros 213.548,63 219.712,53
Gastos financieros (2.103,01) (394,35)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 175.532,72 (458.544,30)
Por operaciones de la cartera exterior 631.439,41 (1.279.496,43)
806.972,13 (1.738.040,73)
Diferencias de cambio (2.844,02) 7.061,54
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 427.120,50 381.567,01
Resultados por operaciones de la cartera exterior 646.829,18 (113.521,55)
1.073.949,68 268.045,46

Resultado financiero

(2.089.523,41)

(1.243.615,55)

Resultado antes de impuestos 1.904.574,94 (1.422.899,73)
Impuesto sobre beneficios (5.778,42) -
Resultado del ejercicio 1.898.796,52 (1.422.899,73)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023.




RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.,

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2023

2023

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.898.796,52

Total de ingresos y gastos reconocidos

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2023

Resultados de Resultado
Participes Reservas Ejercicios anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2022 (700.965,22) 486.177,57 10.537.401,75 (1.422.899,73) 8.899.714,37
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 1.898.796,52 1.898.796,52
Traspasos entre partidas de patrimonio neto 10.537.401,75 - (10.537.401,75) - -
Operaciones con participes
Reembolsos (674.389,73) - - - (674.389,73)
Aplicacion de la pérdida del ejercicio (1.422.899,73) - - 1.422.899,73 -
Saldo al 31 de diciembre de 2023 7.739.147,07 486.177,57 - 1.898.796,52 10.124.121,16

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023.



RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.,

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2022

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2022

2022

(1.422.899,73)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

(1.422.899,73)

Total de ingresos y gastos reconocidos

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2022

Resultados de Resultado
Participes Reservas Ejercicios anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2021 (1.748.309,72) 486.177,57 10.537.401,75 1.282.992,30 10.558.261,90
Total ingresos y gastos reconocidos - - - (1.422.899,73) (1.422.899,73)

Operaciones con participes

Reembolsos (235.647,80) - - - (235.647,80)
Distribucion del beneficio del ejercicio 1.282.992,30 - - (1.282.992,30) -
Saldo al 31 de diciembre de 2022 (700.965,22) 486.177,57 10.537.401,75 (1.422.899,73) 8.899.714,37

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2023.



RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Renta 4 Universal, Fondo de Inversion (anteriormente denominado Euroagentes Universal,
Fondo de Inversion) (en adelante el Fondo) se constituy6 en Espaiia el 13 de julio de 1998,
por un periodo de tiempo indefinido.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2015, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

* Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

* Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depositos
o en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

+ Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

+ Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentraciéon de inversiones y de
endeudamiento.

* Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
* Obligacion de remitir, en el ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados

financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

El Fondo fue inscrito con el nimero 1.548 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estaba encomendada a Euroagentes Gestion, S.A.,
S.G.LI.C., durante el ejercicio 2022 y hasta el 7 de julio de 2023. Durante el ejercicio 2022
y hasta el 7 de julio de 2023, los valores se encontraban depositados en Banco Inversis, S.A.

Con fecha 28 de marzo de 2023, Euroagentes Gestion, S.A., S.G.I.I.C., en representacion del
Fondo de Inversion denominado Euroagentes Universal, FI (inscrito en el registro de la
CNMYV con el n° 1.548), acordo la sustitucion de las actuales entidades gestora y depositaria
del Fondo por RENTA 4 GESTORA, S.G.II.C., S.A. y RENTA 4 BANCO, S.A,
respectivamente. La sustituciéon de Entidad Gestora y Entidad Depositaria se llevo a cabo
con fecha 8 de julio de 2023. En la misma fecha se procedié al cambio de denominacion
social pasando de “Euroagentes Universal, Fondo de Inversion” a ”Renta 4 Universal, Fondo
de Inversion”.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Renta 4 Gestion, S.A., S.G.LI.C.,

desde el 8 de julio de 2023 y en adelante. Desde el 8 de julio de 2023 los valores se
encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2023.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria
del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al ejercicio
anterior que fueron aprobadas en la Junta de Accionistas de la Sociedad Gestora el 28
de abril de 2023.

Durante el ejercicio 2023, determinadas cifras del ejercicio 2022 han sido reclasificadas
con el principal proposito de reflejar los saldos de desgloses de manera comparable con
los saldos del ejercicio actual.
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RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Memoria de las Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2023
Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la

Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante los ejercicios 2023 y 2022 no se han producido cambios en los juicios y
estimaciones contables utilizados por el Fondo.

Aplicacion/Distribucidén de Resultados

La propuesta de distribucion del beneficio del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2023, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de
aprobacion por la Junta de Accionistas, es traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

La aplicacion de la pérdida del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022,
aprobada por la Junta de Accionistas de la Sociedad Gestora el 28 de abril de 2023 ha sido

traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

e Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.



RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

e Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento efectivo del cobro.

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

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

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segin los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

* Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

* La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo, se pueden valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
ultima liquidacion y no vencidos o «cupon corridoy, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte 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. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera
suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.
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Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas desde el momento de la transaccion. En ese caso,
el valor razonable reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la tltima transaccion
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

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

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, del3 de
julio.

Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante, lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.



RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

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

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les
sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado.
Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se
espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.
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(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
numero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo con lo definido en
el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de garantia en mercados
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organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacion de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracion inicial no
podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,

del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(g) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicidon con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.

Suscripciones y Reembolsos

Las suscripciones y reembolsos se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o
reembolsado con abono o cargo, respectivamente, en el epigrafe “Participes” del pasivo
del balance de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de
la solicitud del interesado, determinandose de este modo el numero de participaciones

suscritas o reembolsadas, como el importe efectivo a reembolsar en su caso.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Siproceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias

de cambio”.

Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado segiin las normas establecidas en la Circular
6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, entre el numero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.
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(I) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

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

(m) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion 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 interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo establecido en la normativa vigente, los
informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los
depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el Depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como sigue:

Euros
2023 2022
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 36.518,85 35.366,03
Por impuesto sobre sociedades de
ejercicios anteriores (nota 10) 35.366,03 28.913,34
Otros deudores 127.547,08 6.033,86

199.431,96 70.313,23
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Al 31 de diciembre de 2023 “Otros deudores” recoge, principalmente, los saldos por
operaciones y dividendos pendientes de liquidar que se liquidaran en el inicio del ejercicio

2024.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2023 y 2022.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se incluye en el Anexo
adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado o técnicas de valoracion

fundamentales en datos observables de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

El vencimiento de los activos financieros al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es
indeterminado.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2023 y 2022.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen posiciones de valores con Partes Vinculadas.

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el Fondo no realiz6 compras ni ventas de valores al
Depositario.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, o en cuya
emision alguna de dichas personas actiie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas operaciones
ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, no se han producido adquisiciones ni ventas de valores o
instrumentos financieros, cuya contrapartida haya sido una entidad del Grupo de la Sociedad
Gestora o del Depositario, u otra cartera gestionada por la misma Sociedad Gestora o por
una empresa del Grupo.
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(7) Tesoreria

®)

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como sigue:

Euros
2023 2022

Total Tesoreria 108880,17 61131,49

Los saldos en cuentas en el Depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2023 y 2022.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.

Patrimonio atribuido a participes

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2023 y 2022 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2023 y 2022 es como sigue:

Numero de
Participaciones Euros
Al 31 de diciembre de 2021 1.059.42290  (1.748.309,72)
Traspaso del resultado del ejercicio - 1.282.992,30
Reembolsos (26.941,72) (235.647,80)
Al 31 de diciembre de 2022 1.032.481,18 (700.965,22)
Traspaso entre partidas del patrimonio neto - 10.537.401,75
Aplicacion de la pérdida del ejercicio - (1.422.899,73)
Reembolsos (68.015,20) (674389,73)

Al 31 de diciembre de 2023 964.465,98 71.739.147,07
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Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El numero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el calculo del valor liquidativo de la participacion se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2023 2022
Patrimonio del Fondo 10.124.121,16 8.899.714,37
Numero de participaciones 964.465,98 1.032.481,18
Valor liquidativo 10,497 8,619
Numero de participes 265 264

Al 31 de diciembre de 2023, dos personas fisicas tienen en propiedad el 36,72% y del 24,12%
del patrimonio del Fondo, respectivamente (al 31 de diciembre de 2022, dos personas fisicas
tenian en propiedad el 34,30% y del 22,53% del patrimonio del Fondo, respectivamente).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es como sigue:

Euros
2023 2022

Hacienda Publica Acreedora

Por Impuesto de Sociedades de ejercicios anteriores - 2.858,51

Por Impuesto de Sociedades (nota 10) 5.778,42 -
Otros acreedores

Comisiones 16.409,36 12.237,53

Otros 6.759,04 520,30
Otros 5.199,96 7.852,90

34.146,78 23.469,24
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Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 en el epigrafe “Otros” se recogen principalmente saldos
correspondientes a Gastos de Auditoria.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2023 y 2022 y del importe devengado
por éstas durante los ejercicios 2023 y 2022, es como sigue:

Euros
2023 2022
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 15.578,49 147.559,96 11.617,90 140.104,56
Custodia 830,87 7.869,90 619,63 7.472,20
16.409,36 155.429,86 12.237,53 147.576,76

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estaba encomendada a
Euroagentes Gestion, S.A., S.G.LI.C, Por este servicio el Fondo, durante los ejercicios 2022
y hasta el 7 de julio de 2023, pagaba una comision de gestion del 1,50% anual sobre el valor
patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

A partir del 8 de julio de 2023 y hasta el final del ejercicio 2023 la gestion y administracion del
Fondo esta encomendada a Renta 4 Gestora, S.A., S.G.I.I.C, Por este servicio el Fondo,
durante el periodo indicado, paga una comision de gestion del 1,50% anual sobre el valor
patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo, durante el ejercicio 2022 y hasta el 7 de julio de 2023, periodificaba
diariamente una comision de deposito fija del 0,08% anual, pagadera a Banco Inversis, S.A.,
calculada sobre el patrimonio del Fondo.

A partir del 8 de julio de 2023 y hasta el final del ejercicio 2023 periodifica diariamente una
comision de deposito fija del 0,08% anual, pagadera a Renta 4 Banco, S.A., calculada sobre

el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2023 y 2022.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.
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(10) Situacion Fiscal

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

A continuacion, se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2023 y
2022 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas

anuales
Euros
2023 2022
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 1.904.574,94 (1.422.899,73)
Retenciones no recuperadas cartera exterior 21.564,42 -
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores  (1.348.297,55) -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 577.841,81 (1.422.899,73)
Cuota al 1% por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 5.778,42 -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (36.518,85) (35.366,03)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (30.740,43) (35.366,03)

Impuesto sobre Sociedades a pagar

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2023, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2020.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede
compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas
positivas del ejercicio 2023 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millon de euros. De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la determinacion de la base imponible
ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado en ejercicios inmediatos y
sucesivos a aquél en que se origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcioén que
se estime conveniente. El importe de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2023 se calcula registrando el Resultado contable negativo
del ejercicio anterior una vez efectuada la liquidacion del impuesto, compensado con el
limite de bases negativas de ejercicios anteriores calculado en la prevision del ejercicio
actual, el cual asciende a 2.853.833,18 euros (2.779.231,00 euros a 31 de diciembre de
2022).
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(11) Politica y Gestion de Riesgos

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como para el seguimiento periodico de los
limites internos, definidos en funcidén de la vocacion inversora del Fondo.

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se detallan en el Folleto informativo del Fondo registrado y a disposicion del publico en el
registro correspondiente de la CNMV.

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

e Riesgo de crédito: representa las posibles pérdidas que pudieran originarse por el
incumplimiento de las obligaciones financieras contractuales de alguna contraparte. La
politica de gestion del riesgo de crédito consiste en la definicion y seguimiento periddico
de los limites internos definidos en funcioén de la vocacion inversora del Fondo, asi como
de la estrategia prevista y de aspectos como el rating minimo de inversion por activo.

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo.
Entre dichos riesgos, los mas significativos son:

e Riesgos de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de
interés cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para
activos a largo plazo. No obstante, este Fondo invierte en activos a corto plazo, cuya
sensibilidad a las fluctuaciones de los tipos de interés es reducida.

e Riesgos de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

e Riesgo de precio de acciones que el Fondo tenga en cartera: la inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad del fondo se vea afectada por la volatilidad de los
mercados en los que invierte, por lo que representa un alto riesgo de mercado.

e Riesgo de liquidez: en el caso de que el fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o
en mercados con reducida dimension y volumen limitado de contratacion, las inversiones
podrian tener riesgo de liquidez. Este se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera. La sociedad gestora del Fondo gestiona el
riesgo de liquidez para asegurar el cumplimiento del coeficiente de liquidez y garantizar el
reembolso de los participes.

Adicionalmente el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que afectan al Fondo y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.
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La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como para el seguimiento periddico de los
limites internos, definidos en funcidén de la vocacion inversora del Fondo.

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

Remuneracion del Auditor

En el ejercicio 2023, el auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios
de auditoria correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2023
y 2022 han ascendido a 3.767,00 y 6.490,00 respectivamente, con independencia del
momento de su facturacion.

Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicidén
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y
2022, el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023 y
2022 como los pagos realizados a dichos proveedores durante 2023 y 2022 cumple o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2023 y hasta la formulacion de las presentes Cuentas
Anuales, por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, no ha ocurrido ningin
hecho con efecto significativo en las mencionadas Cuentas Anuales.
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Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2023, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2023

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
Inicial razonable acumuladas
3.330.418,33 2.281.322,25 (1.049.096,08)
5.461.320,55 7.568.633,55 2.107.313,00
8.791.738,88 9.849.955,81 1.058.216,93
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RENTA 4 UNIVERSAL,
FONDO DE INVERSION.
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2022

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
Inicial razonable Acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 3.957.705,98 3.330.418,33 (627.287,65)
Cartera exterior
Instrumentos de patrim()nio 6.946.1 17,18 5461320,55 (1484796,63)
Total 10.903.823,16 8.791.738,88 (2.112.084,28)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2023, junto con la que debe ser leido.
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El ejercicio 2023 ha cerrado con subidas significativas en renta variable global (MSCI World +21,8%
en USD), recuperando las pérdidas de 2022, y con revalorizaciones mas moderadas en la renta fija
(que no han recuperado el descenso de valoraciones del afio anterior). 2023 ha sido la confirmacion
de un mundo multipolar, con tipos de interés mas normalizados, factores inflacionistas de caracter
estructural, tendencias de desglobalizacion y riesgos geopoliticos crecientes.

Por otro lado, ha sido un afio sorprendente y lleno de eventos inesperados. A principios de diciembre
de 2022, el mercado descontaba subidas de tipos de 70 puntos basicos por parte de la Fed (han sido
150), y 140 por parte del BCE (han sido 250). Se comenzo el ejercicio descontando una recesion
econdmica, con la inevitable desaceleracion del consumo. Los beneficios y los margenes iban a verse
afectados y el apalancamiento iba a ser un problema en un mundo con un mayor coste del capital. El
debate sobre la inflacion estaba muy presente: como de alta y durante cuanto tiempo. La exposicion
bruta a riesgo se habia reducido, los niveles de liquidez/tesoreria eran muy altos a principios de afio,
y las estimaciones macroeconémicas y de beneficios se habian reducido significativamente. Lo que
ocurri6 fue una sorpresa positiva muy temprana en forma de crisis del gas/energia o de escalada en
Rusia/Ucrania, que luego se vio impulsada por la fortaleza de los beneficios empresariales, y llevo a
un repunte bursatil a principios del afio. Posteriormente, en varios momentos, se ha tenido que hacer
frente a varias “conmociones”: quiebras de bancos regionales en Estados Unidos y Credit Suisse en
Europa, conflicto en Oriente Proximo, etc. Y hemos tenido un final de afio alcista, apoyado en la caida
de las yields, recogiendo la hipotesis de relajacion de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales, escenario reforzado por la buena evolucion de los datos de inflacion.

Los tipos de intervencion habrian alcanzado su techo tras 525 puntos basicos de subida en EE. UU. y
450 en la Eurozona, una subida que ha sido especialmente rapida e intensa. Al mismo tiempo, lejos
de los temores de recesion que dominaban el mercado hace un afo, se descuenta un escenario de
aterrizaje suave de la economia (o no aterrizaje, al no haber pasado por la fase de recesion). En la
ultima reunion de la FED, su presidente Jerome Powell declard que la inflacion seguira bajando, y que
no contempla escenarios econémicos recesivos para 2024.

En esencia, ha sido un afio quizd mas impulsado por la macroeconomia (tipos/inflacion) y el
posicionamiento, que por los fundamentales. Temas como la calidad, el apalancamiento y la
rentabilidad han importado mas o menos, en distintos momentos del afio, a medida que la
duracion/multiplos, y la dindmica de asumir/no asumir riesgos se han inclinado en uno u otro sentido.
También ha sido un afio de grandes tematicas, con la Inteligencia Artificial a la cabeza, seguido de
cerca por GLP-1, pero también han sido protagonistas la dependencia energética, la debilidad de los
balances, los riesgos de refinanciacion, o China.

Desde un punto de vista geografico y sectorial, ha destacado especialmente la tecnologia
estadounidense. Los llamados “7 magnificos” (Alphabet, Apple, Meta, Microsoft, Amazon, Nvidia
y Tesla, que ya suponen ¢.30% del S&P 500) han subido un 70% de media este aflo. Ademas del
tamafio, calidad y rentabilidad de estas compaiias, el mercado descuenta que algunas de ellas van a
ser grandes beneficiadas de la implantacion de la Inteligencia Artificial Generativa en préximos afos.
Con ello, el Nasdaq Composite ha subido un 43,4% en el 2023, el S&P un 24,2% y el Dow Jones un
13,7% (en dolares). Sin el espectacular comportamiento de los “7 magnificos”, el retorno del S&P 500
se habria reducido a digito simple medio. Ademas de tecnologia, en Estados Unidos ha destacado
positivamente el sector de consumo discrecional, apoyado en un mejor comportamiento del
consumidor frente al descontado hace un afio. En negativo, energia, consumo basico y salud.
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En Europa, el Eurostoxx 50 acaba 2023 con una subida del 19,2%, y el Stoxx 600 con un +12,7%.
Destacan en positivo el 28% del MIB 30 italiano, el 22,8% del Ibex 35, o el 20,3% del DAX aleman.
Las bolsas britanica y suiza mostraron un peor comportamiento relativo (FTSE 100 y SMI +3,8%).
Por sectores, el mejor comportamiento se ha observado en tecnologia, bancos, autos e industriales. El
peor, en alimentacion y bebidas, salud, recursos basicos y energia.

Otras bolsas como la japonesa (Nikkei +28%) o Latinoamérica (Ibovespa brasileiio +22%, México y
Chile +18%) han tenido un buen comportamiento. Por su parte, la bolsa china acaba el afio con
descensos del 14%, frente a las fuertes subidas de los mercados occidentales. La recuperacion mas
débil de lo esperado tras pandemia, junto a los vaivenes regulatorios, con impacto en distintos sectores,
crean incertidumbre y falta de confianza en los inversores internacionales. El proceso de
endurecimiento de la regulacion sobre la industria tecnoldgica del pais, comenzado hace 3 afios, se ha
trasladado a otros sectores como educacion y videojuegos. La prima de riesgo por tanto se ha ajustado
al alza, provocando una caida de los multiplos a los que cotizan las acciones chinas (con descuento
frente a comparables de Estados Unidos o Europa).

Respecto a la Renta Fija, en 2023 hemos asistido a un fuerte repunte de los tramos cortos de los tipos
de la deuda publica, a medida que los bancos centrales iban endureciendo sus politicas monetarias,
ocasionando una inversion de estas curvas (tipos a corto mas altos que a largo). Al mismo tiempo, la
resistencia de la inflacion y del crecimiento economico fueron cambiando las expectativas de tipos,
hacia tipos maés altos, con mas subidas en 2023, durante mas tiempo, con menos bajadas proyectadas
en 2024, el denominado “‘higher for longer”, que presiond al alza los tramos de la curva hasta finales
del tercer trimestre. No obstante, en el cuarto trimestre del afio, y con los bancos centrales ya en lo que
parece el pico del ciclo de subidas de tipos, se produjo una fuerte correccion de las expectativas de
tipos para 2024, afo en el que se proyectan alrededor de 150 puntos basicos (p.b.) de bajadas, gracias
a la moderacion de las presiones inflacionistas. Esto volvio a empujar los tipos a la baja, cerrando
todos los tramos de la curva de deuda publica alemana a partir de los 2 afios por debajo de donde
estaban al cierre de 2022.

Con todo, siguiendo las alzas del banco central, el tipo a 6 meses de la deuda alemana aument6 en
2023 1,5 puntos porcentuales (p.p.) hasta el 3,6% y el a 1 afio 0.7 p.p. hasta el 3,1%. Por el contrario,
con las perspectivas de bajadas para 2024 el tipo a 10 afios acabo el afo retrocediendo 0,6 p.p. hasta
el 1,9%.

Por su lado, las primas de riesgo de la deuda espafiola e italiana se mantuvieron muy contenidas
durante gran parte del aflo, muy apoyada esta deuda por la demanda minorista en sus respectivos
paises, al ofrecer tipos de interés no vistos desde hace mucho tiempo.

En lo que hace referencia a la renta fija privada, los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito
frente a la deuda publica) ampliaron significativamente en marzo con un repunte muy acusado a raiz
de las tensiones en el sector bancario, que se fue corrigiendo posteriormente, gracias a que las medidas
adoptadas por la Reserva Federal para dar estabilidad a este sector consiguieron estabilizar la
situacion. Posteriormente, tras un repunte temporal en octubre, los diferenciales de crédito continuaron
cediendo posiciones, con especial intensidad a cierre de afio, al apostar los inversores por un aterrizaje
suave de la economia, con bajadas de tipos importantes en 2024 pero sin que haya un deterioro
significativo en los resultados empresariales.

Las materias primas y metales preciosos han tenido un comportamiento mixto en el 2023. El Brent
acabo el afio en 77,3 USD/barril, un 10% por debajo del nivel de un afio antes. En positivo, destaca el
oro (+13,5%, hasta 2.072 USD/oz, actuando como activo refugio en el actual contexto geopolitico) y
el cobre (+2%), y en negativo el niquel (-45%) o el trigo (-21%).
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Respecto a divisas, el Euro se apreciado ligeramente frente al dolar, un 3% (a 1,11 EUR/USD),
habiéndose movido en el afio en un rango de 1,04 — 1,12 EUR/USD. Por su parte, las monedas
latinoamericanas se han apreciado frente al euro, un 8% en el caso del real brasilefio y un 11% en el
caso del peso mexicano.

PERSPECTIVAS 2024

Los ultimos dos afios han marcado el fin de una época de politica monetaria. Nos encontramos en una
nueva normalidad, donde no tenemos ni tipos cero, ni barra libre de liquidez. Con un menor
crecimiento, mayor inflacién, mayores tipos de interés y mayores niveles de deuda, los agentes
econdmicos y mercados se estan ajustando al nuevo régimen. Los bancos centrales se enfrentan a una
situacion mas compleja en su lucha contra la inflacion, y no pueden responder a un contexto de
crecimiento débil como lo hacian antes, lo que lleva a una mayor dispersion de escenarios. De hecho,
es dificil recordar otro momento donde las perspectivas macroeconémicas sean tan inciertas y
dispersas. Recesion, aterrizaje suave o expansion, inflacion o deflacion, tipos de interés mas altos por
mas tiempo, o menores y volviendo a niveles neutrales. Hay argumentos que se pueden considerar
validos para cualquier escenario. Nuestro escenario central para 2024 es de tipos todavia altos (si bien
estaran por debajo de como finalizamos 2023), una inflacion todavia alejada del 2%, y bajo
crecimiento (por mas tiempo).

Uno de los aspectos mas claros, es que los ahorradores/inversores mas conservadores son grandes
beneficiados de la normalizacion de los tipos de interés que hemos visto. La renta fija vuelve a ofrecer
rentabilidades atractivas con un nivel de riesgo controlado. En renta variable, seguird habiendo
ganadores y perdedores en el actual entorno, donde la gestion activa y seleccion de sectores y valores
seguira siendo fundamental, si bien el punto de entrada hoy es algo peor que hace un afio, después de
un afo 2023 muy positivo.

Desde un punto de vista de politica monetaria, los tipos de intervencion habrian alcanzado su techo
tras 525 puntos basicos de subida en EE. UU. y 450 en la Eurozona, una subida que ha sido
especialmente rapida e intensa. Los balances de los bancos centrales continuaran reduciéndose (desde
maximos, acumulan un -11% en la FED y -21% en BCE) pero de forma gradual, para controlar
episodios de inestabilidad financiera. Parece que la inflacion ha tocado techo y continuara
moderindose, pero el 2% objetivo serd complicado de alcanzar, y en su caso, estaria atin lejos (2025
como pronto), con posibles altibajos en el camino. EI IPC subyacente sigue estando por debajo de los
objetivos de inflacion del 2%, y el camino desinflacionista tendra “baches”. Los posibles focos de
presion inflacionista son precios de la energia (riesgo geopolitico) salarios (mercados laborales atin
fuertes), y a nivel regional, vivienda en Estados Unidos, y servicios en la Eurozona. A medio plazo,
hay que tener en cuenta que hay presiones inflacionistas estructurales (desglobalizacion,
descarbonizacion, demografia). A pesar de esto, el mercado esta descontando comienzo de bajada de
tipos en 2T24 por parte de la Fed, con un total para 2024 de 5-6 bajadas y 125-150 puntos basicos,
llegando a finales de 2024 al 4,0-4,25% en USA y al 2,75-3,0% en Europa. Quiza sean expectativas
demasiado optimistas, y el proceso de ajuste sea mas lento de lo esperado. Los niveles “neutrales”
estarian en torno al 3% en Estados Unidos, y 2-2,5% en Eurozona, y tardarian mas en alcanzarse.
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Desde un punto de vista de crecimiento econémico, tras un 2023 en que se ha evitado la temida
recesion, el escenario mas probable es un aterrizaje suave, con un débil crecimiento (c.1% para las
economias desarrolladas), una desaceleracion frente a 2023, recogiendo el impacto total de las subidas
de tipos y unas condiciones financieras mas restrictivas que tendran un impacto en inversion y
consumo. Las politicas fiscales no contribuiran al crecimiento, ya que los elevados niveles de deuda
y su creciente coste exigen consolidacion fiscal. No obstante, hay divergencias geograficas. En
Estados Unidos, tras un crecimiento mas fuerte de lo esperado en 2023 (gracias al mercado laboral y
consumo privado), aumentan las probabilidades de un aterrizaje suave en 2024, donde la evolucion
del mercado laboral sera clave. Europa por su parte seguira estancada, con paises como Alemania
acusando la mayor dependencia energética y de China. En China, la burbuja inmobiliaria seguira
drenando al crecimiento. Sin reformas estructurales que impulsen la productividad, es dificil recuperar
los crecimientos del pasado. En Espafia, se espera una desaceleracion del PIB (hacia 1,5-1,7%),
afectado por consumo de hogares desacelerandose por moderacion del empleo y salarios. Por tanto,
consideramos para 2024 un escenario central de crecimiento econémico débil, pero sin caer en una
recesion. No pensamos que la Fed vaya a activar de nuevo la expansion de balance (QE), salvo
auténtica catastrofe en la economia y, si realmente los tipos bajan desde el 5,25% al 4,0-4,5%, no
vemos que eso implique un gran impulso monetario. Es un escenario que se podria denominar
"desinflacion ordenada", con aterrizaje suave seguido de bajo crecimiento prolongado, y con la
incognita de hasta donde va a bajar la inflacion.

Riesgos geopoliticos y posibles “cisnes negros”. Sigue habiendo riesgos geopoliticos: una escalada
en el conflicto Israel-Hamas (;potencial extension a todo Oriente Medio?), en el de Rusia-Ucrania, o
la postura de China respecto a Taiwan. Se trata de posibles "cisnes negros" de naturaleza binaria e
imposibles de predecir con certeza. Cualquiera de estos escenarios seria muy negativo para los
mercados financieros mundiales, afadiendo volatilidad y aumentando primas de riesgo. Por otro lado,
los acontecimientos vistos solo serviran para reforzar ciertas tendencias que ya eran evidentes antes
de la crisis actual. La seguridad nacional, energética, alimentaria, ciberseguridad, que ocupan ahora
un lugar mucho mas destacado en las agendas de los gobiernos y las empresas que en la década pasada.
Ademas de los conflictos geopoliticos, hay que recordar los procesos electorales del 2024: Taiwan
(enero), Parlamento europeo (mayo), y elecciones presidenciales en Estados Unidos (noviembre).
Cualquier combinacién de errores politicos, acontecimientos mundiales y de politicas internas,
podrian convertir una desaceleracion econémica en un peor escenario, o bien estimular la inflacion.
Para conseguir una modesta desaceleracion seguida de una modesta recuperacion, los bancos centrales
tendran que mantener bajo control estas fuerzas opuestas.

Escenario y perspectivas en renta variable. El profundo proceso de transformacion y ajuste
econémico iniciado en 2022, creemos que va a continuar en 2024-25. Tras el shock del afio 2022,
donde los mercados descontaron la magnitud de los ajustes a realizar (que se tradujo en una
contraccion significativa de multiplos), en 2023 hemos asistido a un "rally de alivio", al descontar que
una gran depresion o recesion profunda es evitable (no estamos ante un escenario de Gran Depresion
o de estanflacion), lo que se tradujo en expansion de multiplos (mayor en Estados Unidos que Europa).
De cara a 2024, la consecuencia para los mercados del escenario macro descrito, serian bolsas en un
rango lateral amplio, ligeramente alcistas o bajistas, pero con muchas divergencias entre compaiiias y
sectores, igual que ha pasado en 2022 y en 2023. Esperamos por tanto un afio de consolidacion, pero
con divergencia en la creacion de valor, donde la gestion activa y seleccion de valores seguira siendo
fundamental.
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Hay sefales mixtas sobre la direccion de la economia y politicas monetarias. Pero cuando hablamos
de renta variable, es preciso centrarse en la evolucion de los beneficios empresariales. El ultimo afio
ha sorprendido positivamente por la resistencia de los resultados a la desaceleracion economica, y la
ausencia de la tan temida recesion (crecimiento medio de BPAs del 4% en Europa y del 2% en Estados
Unidos). En 2022, a pesar de la correccion en renta variable, los beneficios también crecieron. Para
2024, en Europa el mercado espera un moderado crecimiento de BPAs (+5%), recogiendo la mayor
debilidad de demanda y deterioro del ciclo, menor poder de fijacion de precios, y mayores gastos
financieros. En el caso del S&P 500, el mercado espera un crecimiento de doble digito bajo (+11%).
Con todo, el nivel de beneficios en Europa en 2024e seria un 20-25% superior a 2021, y en Estados
Unidos un 18-20%. Esto compara con un S&P 500 que se encuentra en mismos niveles que en
diciembre 2021, y un Stoxx 600 ligeramente por debajo.

Los niveles de valoracion se pueden considerar neutrales a nivel global (con mayor atractivo en
Europa frente a Estados Unidos), en linea con multiplos historicos de largo plazo. En Europa, la
expansion de multiplos ha sido limitada en 2023, y los factores que explican los retornos positivos en
el afio estan mas equilibrados (ligera expansion de multiplos, crecimiento en beneficios ¢.4%, y
rentabilidad por dividendo). El punto de partida es un PER 12m de 13x, un descuento de ¢.7% frente
a la media desde 2000 (14x PER12m). En Estados Unidos, en 2023 ha habido una expansion de
multiplos (recuperando la compresion de 2022), siendo el principal factor explicativo de la
revalorizacion en 2023 (BPA ha crecido apenas un 2%). El punto de partida es un PER 12m de 19x,
una prima del 14% frente a la media desde 2000 (16,6x beneficios de proximos 12 meses). Sin
embargo, el elevado peso de las 7 compaiiias tecnoldgicas con mayor ponderaciéon en el S&P, esconde
una valoracion muy razonable de 15-16x PER24e para el resto del indice, lo que aporta mas apoyo en
términos de valoracion de lo que en un primer momento parece. Las valoraciones no son tan exigentes
si atendemos a métricas como FCF yield, con un mayor peso en los indices de companias con modelos
de negocio mas ligeros y mayor capacidad de conversion a caja libre.

Por tanto, teniendo en cuenta los dos factores clave (beneficios y multiplos), el escenario a priori en
Estados Unidos es el de un mayor crecimiento en beneficios, pero con un multiplo de partida mayor,
y Europa con una valoracion mas atractiva, pero menor crecimiento en beneficios. Con un multiplo
estable y cumplimiento de la estimacion de beneficios, llegariamos a rentabilidades cercanas a doble
digito en S&P 500, quiza con una contribuciéon mas equilibrada entre sectores que la vista en el ultimo
ejercicio (menor diferencial entre los “Siete magnificos” y resto de S&P). Y en Europa, con una ligera
expansion de multiplos del 5-10% y crecimiento en beneficios de digito simple bajo, llegariamos a la
misma rentabilidad cercana a doble digito. Parte del mercado considera optimista esa E de “earnings”
Los efectos retardados de las subidas de tipos de interés y unas condiciones financieras atin restrictivas
seran clave para el ajuste de beneficios. Por otro lado, las previsiones de expansion de margenes
podrian ser optimistas (en un contexto donde todavia hay presiones inflacionistas y salariales, y quiza
menor capacidad de fijacion de precios). En nuestro escenario base (ausencia de recesion), no
contemplamos una caida en beneficios.

Respecto a emergentes, las valoraciones atractivas, junto a los estimulos monetarios y fiscales, y
potencial de mejora de estimaciones de beneficios, deberian apoyar el buen comportamiento, China
es una de las grandes dudas para este afio. Por un lado, el apoyo de politicas fiscales, unidos a cierta
recuperacion macro, y valoraciones razonables, podria apoyar el buen comportamiento de compaiiias
de la regién. Latinoamérica por su parte mantiene su atractivo gracias a sus recursos naturales como
proveedor necesario en la transicion energética, digitalizacion, etc. Su exposicion al crecimiento
global brinda al continente una opcionalidad positiva en caso de que asistamos a una recuperacion
econdmica superior a lo que se descuenta.
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Calidad y crecimiento vs. valor. Tras un 2022 en el que vimos un mejor comportamiento “value”
frente al “growth”, en 2023 hemos visto lo contrario, con un vuelo hacia la calidad y crecimiento.
Seguimos pensando que no hay que tener un enfoque binario o excluyente. Por un lado, vemos como
las “megatendencias” siguen cobrando importancia. Como inversores a largo plazo, creemos que
es conveniente centrarse en dichas tendencias, grandes fuerzas en el desarrollo humano y tecnoldgico
con el poder de transformar la economia, los negocios y la sociedad. La identificacion del cambio
estructural y la inversion en una fase temprana es fundamental para posicionar las carteras atendiendo
a las oportunidades de crecimiento a largo plazo. De forma clara, creemos que la innovacién y la
tecnologia permitiran aumentar la eficiencia y la productividad. La inteligencia artificial, migracion
a la nube, la robotica, la computacion cuantica, la ciberseguridad o el software son sectores que
seguiran creciendo por encima de la media de la economia global. En salud, el desarrollo de la
tecnologia médica, la investigacion en obesidad y diabetes, oncologia, Alzheimer, o la innovacion
genoémica. En medio ambiente, la eficiencia energética, energias limpias, gestion de residuos,
tratamiento de agua, packaging y transporte sostenible. Al mismo tiempo, seguimos viendo segmentos
de mercado mas tradicional infravalorados, que generan buenos retornos y estan en niveles de
valoracion atractivos: nichos industriales, materias primas o energia son buenos ejemplos.

Por otro lado, la estabilidad y visibilidad en resultados es una de las caracteristicas de la inversion
en calidad, y en el actual entorno, este tipo de empresas deberian mitigar mejor los actuales riesgos.
En este contexto, cobra mayor importancia si cabe la seleccion de valores, creemos que seguira
habiendo una busqueda de calidad en la renta variable. Por ello, es un momento particularmente
bueno para tener en cartera “quality compounders”, empresas que puedan aumentar sus beneficios de
forma constante a lo largo de los ciclos, gracias a su buen posicionamiento en sectores mas resistentes,
sus ingresos recurrentes y poder de fijacion de precios, con mayor consistencia de los beneficios en
tiempos dificiles. Vemos especialmente atractivos sectores que histéricamente se han considerado mas
defensivos, como sector salud o consumo estable, donde ademas de su visibilidad de sus ingresos,
cotizan actualmente a una valoracion relativa atractiva (frente a mercado y su historia). Es fundamental
adoptar un enfoque de analisis “bottom-up”, buscando compaiiias de alta calidad a precios
razonables, con potencial de generar ingresos y resultados solidos a lo largo de los ciclos econdmicos.
Creemos que, en un entorno como el actual, la gestion activa es crucial para generar crecimiento
rentable en las carteras, y especialmente util para ayudar a los inversores a mantener un sesgo de
calidad cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

Respecto a renta fija, tras el intenso endurecimiento de la politica monetaria por los bancos centrales
y el consiguiente aumento de las rentabilidades de la deuda publica, creemos que este mercado
presenta oportunidades de inversion a rentabilidades que son atractivas. Las perspectivas de bajadas
de tipos nos han llevado a aumentar algo la duracion. En este segmento del mercado, ademas,
consideramos que los bonos de los organismos supranacionales son especialmente atractivos,
ofreciendo rentabilidades en algunos casos superiores al Gobierno espafiol con una mejor calidad
crediticia. Igualmente, creemos que es oportuno aprovechar las distorsiones que los factores técnicos
(oferta/demanda) causan en el mercado, habiendo encontrado ocasiones en los que, por ejemplo, la
rentabilidad de la deuda francesa era mas atractiva que la de la espafola, a pesar de tener un mejor
rating crediticio.
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También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion. Creemos que
los niveles actuales son una oportunidad para seguir mejorando la calidad crediticia de la cartera. No
obstante, tras el estrechamiento de los diferenciales de crédito a finales de 2023, creemos que éstos
ampliaran a lo largo de 2024. En cualquier caso, esto sera mas que compensado por las bajadas de los
tipos de la deuda publica. Por tanto, creemos que la deuda corporativa grado de inversion ofrece una
rentabilidad atractiva que nos protege, ademas, de que se dé un escenario de deterioro econémico
mayor de lo esperado. Por el lado del high yield, somos muy cautos ante el escenario de incertidumbre
macro al que nos enfrentamos, y prevemos un incremento de las tasas de default.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situ6 al 31 de
diciembre de 2023 en 630.129 millones de euros, cifra un 10,8% superior a la de finales de 2022,
mientras que el numero de participes y accionistas es de 22.492.478, lo que supone una disminucion
de un 1,3%.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

El patrimonio se situo, al 31 de diciembre de 2023, en 347.912 millones de euros, lo que supone que
se ha producido un crecimiento de activos del 13,6% respecto al afio 2022.

El numero de participes se situd en 16.036.309, con una disminucion de un 0,6% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION:

El patrimonio alcanz6 la cifra de 16.962 millones de euros, que representa un 1,20% menos que en
2022.

El nimero de accionistas se ha situado en 102.947, un 26,60% menos que en diciembre de 2022
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion vy desarrollo vy Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el
ejercicio 2023.

Dada la actividad del fondo, el mismo no tiene responsabilidades, 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 memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales.
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El proceso de inversion en activos tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis
propios y de terceros. Para ello la sociedad gestora utilizara datos facilitados por proveedores externos.
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 disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto,
afectar negativamente al valor liquidativo del fondo.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para
las actividades econdomicas medioambientalmente sostenibles.

Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion Adicional
Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo
no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los
Administradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en
operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2023 y 2022 como los pagos realizados a dichos
proveedores durante 2023 y 2022 cumple o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesion del Consejo de Administracion que se celebra en Madrid el dia 20 de
marzo de 2024, conforme a lo establecido en la legislacion vigente, se entiende
celebrado en el domicilio social y se celebra con asistencia personal, o mediante medios
audiovisuales que permiten la identificacion de los consejeros que no asisten
presencialmente. Todos ellos dan, por unanimidad, su conformidad a la celebracion del
Consejo en la forma indicada, se adopta por unanimidad el acuerdo de formular las
Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de los fondos de inversién gestionados por
RENTA 4 GESTORA, SGIIC, S.A. relacionados en el Anexo, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2023, contenidas en un documento que sera entregado a
la Compania Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias,
un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria, un anexo y un informe de
gestion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
firman la presente diligencia.

Madrid a 20 de marzo de 2024

D. Enrique Sanchez de Villar Boceta D. Luis Ramon Monreal Angulo
Consejero Delegado y Presidente Vocal
D. Enrique Centelles Echeverria D. Antonio Ferndndez Vera

Vocal Vocal
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ANEXO

RELACION DE FONDOS DE INVERSION

FONDO

ALGAR GLOBAL FUND FI

ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO FI
ALLIANZ CARTERA BONOS 26 F
ALLIANZ MULTI ASSET GLOBAL 85, FIL
ARIEMA PATENTES Y MARCAS FI

ATMOS GLOBAL F

AVANTAGE FUND F

BALTIA GLOBAL F

BLUE NOTE GLOBAL EQUITY, FI
CHRONOS GLOBAL EQUITY FEEDER, FI
DIUKES GLOBAL SELECTION FUND FI
EDR GLOBAL ADAGIO F

EIGER PATRIMONIO GLOBAL, F
EQUINOX, FIL

FENIX GLOBAL MULTIASSETS, FI
FINACCESS ESTRATEGIA DIVIDENDO MIXTO, F
FINACCESS RENTA FIJA CORTO PLAZO, F
FONDCOYUNTURA FI

FONDEMAR DE INVERSIONES, Fl

FONDO ETICO EDUCA 5.0, FI

GLOBAL ALLOCATION, FI

GLOBAL VALUE OPPORTUNITIES F
INDEXA RV MIXTA INTERNACIONAL 75, Fl
ING DIRECT FONDO NARANJA RENTA FIJAFI
INVERGLOBAL FI

KENTA PAGARES CORPORATIVOS, FIL
MARANGO EQUITY FUND, FI
MILLENNIAL FUND F
MONTE ROSA VI, FCR

OHANA GLOBAL INVESTMENTS FI
PARKER GLOBAL, FIL

PATRISA FI

PENTA INVERSION, FI

PENTATHLON, FI

R4 ACTIVA DOLCE 0-30, F

RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES, FI

RENTA 4 ALPHA GLOBAL, FI

RENTA 4 BEWATER |, FCR

RENTA 4 BOLSA ESPANA, FI

N° CNMV

4877
4837
5747
93
5700
5656
4791
5817
4802
5547
5662
3867
4973
46
5603
5564
5565
543
2915
5543
4279
4936
5352
3441
5821
105
5270
4941
379
4628
83
484
4783
1731
4890
1545
5793
258
428
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RENTA 4 DELTA, FI

RENTA 4 EEUU ACCIONES, FI

RENTA 4 EUROPA ACCIONES, FI

RENTA 4 FONCUENTA AHORRO, FI
RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO FI
RENTA 4 GLOBAL ACCIONES, FI

RENTA 4 GLOBAL DYNAMIC, FI

RENTA 4 GLOBAL F

RENTA 4 LATINOAMERICA, FI

RENTA 4 MEGATENDENCIAS, FI

RENTA 4 MULTIGESTION 2, FI

RENTA 4 MULTIGESTION, FI

RENTA 4 NEXUS, FI

RENTA 4 PEGASUS, F

RENTA 4 RENTA FIJA 6 MESES, FI

RENTA 4 RENTA FIJA EURO FI

RENTA 4 RENTA FIJA MIXTO FI

RENTA 4 RENTA FIJA, FI

RENTA 4 RENTABILIDAD FEBRERO 2026, FI
RENTA 4 RENTABILIDAD JUNIO 2025, FI

RENTA 4 RENTABILIDAD NOVIEMBRE 2025, Fl

RENTA 4 SMALL CAPS EURO, FI
RENTA 4 UNIVERSAL FI

RENTA 4 VALOR RELATIVO, FI
RENTA 4 WERTEFINDER, FI

RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL FIL

TAU INVESTMENTS, FIL

TOP CLASS GLOBAL EQUITY, FI
TOP CLASS HEALTHCARE, FI
TRUE VALUE COMPOUNDERS, FI
TRUE VALUE FI

TRUE VALUE SMALL CAPS, FI

1630
5727
4172
5110
819
4885
5611
728
1955
5427
4919
1857
4309
3841
4159
1905
169
4596
5776
5715
5750
5111
1548
4221
4373
72
79
5613
5167
5560
4683
5445





