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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes d¢e FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION (en adelante el Fondo), que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
anual 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 opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de anditoria de cuentas
vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen més adelante en la seccién
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
plicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad
auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han
currido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
ctado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el
Patrimonio Neto de FONDCOYUNTURA, FONDO DE
INVERSION, estd fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo, se encuentra
descrita en la nota 3 de las cuentas anuales adjuntas, y en la
nota 5 de dichas cuentas anuales, se encuentra detallada la
cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de
2025.

Mediante el contrato de gestién firmado con la
Entidad Gestora, hemos obtenido un entendimiento
de los procedimientos y criterios empleados por la
Entidad Gestora en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros del Fondo
(L1C)).

Adicionalmente, como parte de nuestros
procedimientos en el contexto de nuestra auditoria,
hemos realizado procedimientos sobre el registro,
presentacion y desglose, existencia, exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo entre los
que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos
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Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el

Identificamos esta 4rea como el aspecto mas significativo a desarrollo de sus funciones de vigilancia, supervision,
considerar en la auditoria del Fondo por la repercusion que custodia y administracion para el Fondo (I.1.C.), las
la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene confirmaciones relativas la existencia de la totalidad
en el calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del de los titulos recogidos en la cartera de inversiones
valor liquidativo de la misma. financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2025.

Comparamos y conciliamos las posibles excepciones
o diferencias entre las respuestas enviadas por las
Entidades Depositarias y los registros contables del
Fondo (1.1.C.) proporcionados por la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracién de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras del
Fondo al 31 de diciembre de 2025, mediante la re-
ejecucion de los célculos realizados por la Entidad
Gestora y que figuran registrados en la contabilidad y
utilizando para ello valores fiables de mercado a la
fecha de analisis.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del gjercicio 2025, cuya formulacién es
responsabilidad de la Entidad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra responsabilidad sobre el
informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta
de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si
¢l contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y presentacién son conformes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

La Entidad Gestora del Fondo (Renta 4 Gestora, S.G.1.LC., S.A.) es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la
nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anunales
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, la Entidad Gestora es responsable de la valoracion de 1a capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si la Entidad Gestora tienen
intencién 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 opinion.

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente

en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditorfa. 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 opinién. El riesgo de no detectar una
incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya
que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.
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»  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la entidad.

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

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

, funcionamiento.

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la entidad, determinamos
los que han sido de 1a mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados maés significativos.

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

En Madrid a quince de abril de dos mil veintiséis.
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BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2025
(Unidad de cuenta euro)
NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
B) ACTIVO CORRIENTE 17.195.785,22 12.908.431,79
L. Deudores 3y7 334.233,85 179.019,58
II. Cartera de inversiones financieras 3y5 16.564.588,67 12.085.796,13
1. Cartera interior 5.115.393,41 3.395.256,28
1.1. Valores representativos de deuda 3.303.677,32 1.836.000,07
1.2. Instrumentos de patrimonio 1.643.844,90 1.425.393,53
1.3. Instituciones de inversidn colectiva 164.395,19 135.906,68
L.5. Derivados 3.476,00 -2.044,00
2. Cartera exterior 11.151.588,21 8.376.521,81
2.1. Valores representativos de deuda 4.536.831,16 3.001.627,32
2.2. Instrumentos de patrimonio 5.935.662,20 4.785.594,82
2.3. Instituciones de inversién colectiva 666.620,56 584.829,71
2.5. Derivados 12.474,29 4.469,96
3. Intereses de la cartera de inversién 295.972,45 313.137,14
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 1.634,60 880,90
IV. Tesoreria 3y6 296.962,70 643.616,08
TOTAL ACTIVO 17.195.785,22 12.908.431,79
NOTAS
PATRIMONIO YPASIVO MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 17.162.123,09 12.873.271,85
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas 17.162.123,09 12.873.271,85
II. Participes 13.496.871,29 9.815.919,18
IV. Reservas 2.102.861,75 1.954.760,27
VIIL Resultado del ejercicio 1.562.390,05 1.102.592,40
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y11 33.662,13 35.159.94
III. Acreedores 33.662,13 33.705,58
V. Derivados - 1.454,36
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 17.195.785,22 12.908.431,79
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
1. CUENTAS DE COMPROMISO 3y5 3.891.119.47 1.537.859,31
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 1.315.200,51 554.520,43
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.575.918,96 983.338,88
2. OTRA S CUENTASS DE ORDEN 3,5y8 1.674.674,33 -
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 1.674.674,33 -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.565.793,80 1.537.859,31

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2025
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
MEMORIA 31/12/2025 31/12/2024
3,4,8,10y11

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
2. Comisiones retrocedidas a la LI.C. 856,85 761,27

3. Gastos de personal - -
4. Otros gastos de explotacion -230.868,82 -199.463,39
4.1. Comisién de gestién -194.522,32 -162.064,35
4.2. Comisién depositario -16.734,50 -12.466,45

4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
44. Otros -19.612,00 -24.932,59

5. Amortizacién del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -230.011,97 -198.702,12
8. Ingresos financieros 703.772,48 483.646,96
9. Gastos financieros -10.393,06 -3.441,00
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 821.800,12 756.134,37
10.1. Por operaciones de la cartera interior 572.494,09 215.232,83
10.2. Por operaciones de la cartera exterior . 251.763,23 542.203,52
10.3. Por operaciones con derivados -2.457,20 -1.301,98

10.4. Otros - -
11. Diferencias de cambio 3.260,07 -306,16
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 278.697,07 76.512,19

12.1. Deterioros - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 114.565,72 -87.235,20
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 196.846,67 93.052,08
12.4. Resultados por operaciones con derivados -32.715,32 70.695,31

12.5. Otros - -
A.2)) RESULTADO FINANCIERO 1.797.136,68 1.312.546,36
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.567.124,71 1.113.844,24
13. Impuestos sobre beneficios -4.734,66 -11.251,84
A 4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 1.562.390,05 1.102.592,40

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2025
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Cuentas Anuales. Ejercicio 2025.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

(Unidad de cuenta euro)
A) ESTADO DEINGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

NOTAS

MEMORIA 31/12/2028 31/12/2024
3,43y

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.562.390,05 1.102.592,40

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

Total transferencias a la cuenta depérdidas y ganancias - -

TOTAL DEINGRESOS Y GAST0S RECONOCIDOS 1.562.390,05 1.102.592,40

B) ESTADO TOTAL DECAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
Prima de (Acciones Resultad Resultad (Dividendo
Participes Reservas de ejercicios del TOTAL
Emisién Propias) anteriores ejercicla a cuenta)

Saldos al 31 de diciembre de 2023 8.790.296,22 - 1.954.760,27 - - 1.231.245,32 - 11.976.301,81
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - -

Saldo ajustado 8.790.296,22 - 1.954.760,27 - - 1.231.24532 - 11.976.301,81

Total ing y gastos idy - - - - - 1.102.592,40 - 1.102.592,40

Aplicacién del resultado del ejercicio 1.231.245,32 - - - - -1.231.245,32 - -

Operaciones con accionistas o paticipes:

Suscripcién de participaciones 242.531,14 - - - - - - 242.531,14
Reeembolso de partipaciones -448.153,50 - - - - - - -448.153,50
Distribucion de dividendos - - - - - - - -
Operaciones con partipaciones propias - - - - - - - -
Otras operaciones con participes - - - - - - - -

Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - .

Saldos al 31 de diciembre de 2024 9.815.919,18 - 1.954.760,27 - - 1.102.592,40 - 12.873.271,85
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - -

Saldo ajustado 9.815.919,18 - 1.954.760,27 - - 1.102.592,40 - 12.873.271,85

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 1.562.390,05 - 1.562.390,05

Aplicacién del resultado del ejercicio 1.102.592,40 - - - - -1,102.592,40 - -

Operaciones con accionistas o paticipes:

Suscripcion de participaciones 2.207.131,16 - - - - - - 2.207.131,16
R bolso de partipaci -1.008.477,34 - - - - - - -1.008.477,34
Distribucién de dividendos - - - - - - - .
Operaciones con partipaciones propias - - - - - - - -
Otras operaciones con participes - - - - - - - -
Otras variaciones del patrimonio 1.379.705,89 - 148.101,48 - - - - 1.527.807,37
Saldos al 31 de diciembre 2025 13.496.871,29 - 2.102.861,75 - - 1.562.390,05 - 17.162.123,09

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del estado de cambios en ¢l patrimonio neto al 31 de diciembre de 2025
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2025

ACTIVIDAD DEL FONDO.-

FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION, (en adelante, el Fondo) se constituyé en Madrid el 22 de
diciembre de 1994 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva (I.1.C.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley de 1.1.C. y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto
877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa especifica aplicable a las L.I.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley de LI.C. su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Habana, 74 de Madrid (C.P. 28036).

El Fondo esté inscrito con el nimero 543 en el Registro Especial de Fondos de Inversion (F.1.), en la categoria de
armonizados, dependiente de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores.

La administracion y la gestion del Fondo es realizada por Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 43, entidad perteneciente al Grupo Renta 4. Y el depositario es Renta 4 Banco, S.A. inscrita en el Registro
Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 234, entidad perteneciente al Grupo
Renta4.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CN.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva y que constituye el desarrollo y adaptacion,
para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y de
los resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 han sido
formuladas por la Gestora del Fondo.

b) Principios contables:

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por su Sociedad
Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados
en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que
estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2025,
es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja)
en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede provocar
que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estdn expresadas en euros, excepto
cuando se indique expresamente.
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€)

d)

€)

)

h)

Comparacién de la informacion:

La Sociedad Gestora del Fondo presenta, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio
2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre las cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024,

Agrupacién de partidas:

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

Cambios en criterios contables:

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2024.

Correccion de errores:

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya supuesto
la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024,

Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 7° 1y 2):

Estas cuentas anuales del ejercicio 2025 se elaboran bajo la hipétesis de empresa en funcionamiento
considerando que la gestion del Fondo continuar4 en el futuro previsible, por lo que las normas contables no se
han aplicado con el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o
parcial ni para una hipotética liquidacién. No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de
inversi6n colectiva (L.I.C.) y su caracter abierto, las normas contables tendran como finalidad la determinacién
del valor liquidativo de las participaciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcién de su fecha de devengo y no conforme a su
fecha de cobro o pago.

Impacto medioambiental:

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han aplicado
los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién:

i. Clasificacion de los activos financieros:

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
Balance:

» Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente el Fondo frente a terceros,
incluyendoel efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder
realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién
como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversién, se
reconocen, en su caso, Como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-Deterioros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

o Cartera deinversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.
La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

¢ Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que
sea el sujeto emisor,

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

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras LI.C.
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e Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento derivado
de las inversiones en productos hibridos o estructurados.

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

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al requisito de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cudndo este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo se incluyen, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por el Fondo.

Clasificacion de los pasives financieros:

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

e Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

e Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion, dep6sito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos
y partidas a pagar”.

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

o Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros;
en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por
warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las diferencias por
variaciones negativas de valor razonable de los instrumentos financieros derivados futuros, forwards y
los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos o estructurados. Se clasifican a efectos de
su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros:

i

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros:

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la 1ltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de 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 (ver
apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderé a lo siguiente
(Circular 3/2008 Norma 112 3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es €l valor de mercado que resulta de aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato h4bil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos
de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado
activo, se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores
de informaci6n, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de
otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

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

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

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociaci6n, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en L1.C. de inversion libre, 1.1.C. de LI.C. de inversi6n libre e I.1.C.
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su caso,
valores liquidativos estimados.

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

Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de lacuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de noactualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo por la LI.C. y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia por la L1.C.
{con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos
a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien
temporalmente o bien recibidos en garantia.

Técnicas de valoracién:

La principal técnica de valoracién aplicada por la Gestora del Fondo en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en
mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de
deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la Gestora del Fondo
realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacién de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en €l momento
inicial es el precio de la transacci6n, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras
transacciones realizadas en el mercado con €l mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica
de valoracién donde las variables utilizadas incluyan s6lo datos observables en el mercado, principalmente
los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores
representativos de deuda privada o dep6sitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada a
31 de diciembre de 2025 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es
el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las
curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos
observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay
cotizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora del Fondo utiliza valoraciones proporcionadas por
las contrapartes del instrumento derivado, que son periodicamente objeto de contraste mediante
contravaloracion, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—Scholes”, “Montecarlo” o
similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener variables como bid—
offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracién no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros:

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

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

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

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un interés, contratos
de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos
u otros casos andlogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dara de baja del balance y
se continuara valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se
reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de la contraprestacion
recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la LL.C.” o “Valores aportados
como garantia por la 1.1.C.” en las cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacién de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

i

ii.

iit.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de
divisa, se contabilizan el dia de liquidacion, en este ultimo caso, el periodo comprendido entre el dia de
contratacién y liquidacion se trata de acuerdo con lo reflejado en el apartado ii. siguiente. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo
del balance, segin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12.
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la
cartera interior 012.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deundores” del activo del balance.

Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y segun su naturaleza compra, operacién larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado
0 no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2025.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores™ del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la
fecha de su liquidacién.

Adquisicién temporal de activos:

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”.
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€)

g)

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1.
Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en
los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe
“2.3. Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados™” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran
las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos de
derivados. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos
casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4
Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones
de derivados sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias recibidas por el Fondo:

Cuando existen valores recibidos en garantia por el Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se
devengarin en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance.

Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%):

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones que se regisiran en el epigrafe “A)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas,
I1. Participes™ del balance.

Para atender al rescate de la participaciones el Fondo registra con signo negativo por el valor razonable de la
contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, I1. Participes™ del balance. Respecto a la puesta en circulacion
de participaciones del Fondo para atender a las suscripciones la contraprestacién recibida en la colocacién o
valor razonable de dichas participaciones, se registraran en la cuenta “IL. Participes™ del patrimonio sin que en
ningun caso, se impute ninglin importe en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):

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

i. Comisiones v conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones retrocedidas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, prestacién de andlisis financiero, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “4. Otros
gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta. Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se registran
en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses y dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses
de la Cartera de Inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8.
Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos
por el Fondo.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, respectivamente y segiin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i)).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes
de activos enajenados durante el ejercicio 2025 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la
fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™), sin que dicho
tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo al 31 de diciembre de
2025.

iv. Ingresos y gastos no financieros:
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo (Circular 3/2008 Norma 177).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido s6lo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.
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i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16°):

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
las partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (ver
Nota 3.g.iii).

J) 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 1.082/2012, de 13 de julio. 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. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes
periddicos registrados en la CN.M.V. incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen
en las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de
los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo al que pertenece la
Sociedad Gestora.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora del Fondo aprobara y la distribucién ya aprobada del ejercicio 2024 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2025 31/12/2024
Resultado de cada ejercicio (Beneficios) .........cccevververmreeeevernnnnen. 1.562.390,05 1.102.592,40
TOTALES ... oeeveeveeeeeeeeeeeieeeraesasssesseeserenreensessrenserens 1.562.390,05 1.102.592,40
DISTRIBUCION
A PartiCIPes.....covueerereereririeetieerieesesseserssssnesese e sesesessensenssessones 1.562.390,05 1.102.592,40
TOTALES ...ttt ensaeeneeressossenensanes 1.562.390,05 1.102.592,40

El articulo 16.2 del Reglamento de Gestién del Fondo establece que "Los resultados podran, o bien mantenerse
formando parte del patrimonio del Fondo, o bien ser repartidos a los participes en la forma y periodos establecidos
en el folleto informativo y, en su caso, en el DFI"

Los resultados de los ejercicios 2025 y 2024 son netos de impuestos. No se han distribuido dividendos a cuenta
durante los ejercicios 2025 ni 2024.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la CN.M.V. establece "Una vez finalizado el ejercicio econdémico, el
resultado de dicho ejercicio de los fondos de inversion, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos en caso de beneficios, se imputara al saldo de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de
reservas o resultados de ejercicios anteriores."”

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Depésito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras del Fondo
se encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A. que como Entidad Depositaria se encarga de las funciones de
vigilancia y supervisién del Fondo (ver Notas 1 y 10) excepto un depdsito financiero en la entidad BBVA, S.A..




Pagina: 14. FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION Cuentas Anuales. Ejercicio 2025.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
gjercicio de esta funcidn (art. 30 Ley de LL.C.).

b) Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado en
bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién que cumplen los requisitos legales
establecidos en la normativa vigente aplicable como L1.C. para calificar los instrumentos como activos aptos
para la inversién

¢) Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo el Fondo est4 dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion del Fondo al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del
Fondo. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el Fondo.

i. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tinica L.I.C. mencionadas en el articulo 48.1.c) y
d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1.I.C.
cuya politica de inversion se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversién total en 1.1.C.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

ii. Limite general ala inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar el 5%
del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los emisores en
los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando
se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar
el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses
en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las
que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un inico emisor.
iii. Limite general ala inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién actual o potencial
que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las
ventas al descubierto.

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

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos € instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un vinico emisor.
La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirin
los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.
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iv. Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.
Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

v. Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendréan en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de 1a operacién
que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

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

d) Riesgo de crédito:
Elriesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese

sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversién
y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, estipulan, entre
otros aspectos, rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, exposicién maxima por emisor y rating,
exposicion maxima por tramos de rating, etc.

e) Riesgo de liquidez:
En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimensién
y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversiéon Colectiva con liquidez
inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora del
Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los requisitos de
liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo el Fondo consiste en la definicién y
monitorizacion periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacién inversora de 1a IIC, estipulan, entre

otros pardmetros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicién maxima a
activos poco liquidos.

f) Riesgo operacional:
E! aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

g) Riesgo de mercado:

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

i. Riesgo de tipo de interés: La inversi6én 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.

ii. Riesgo 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.

ili. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 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.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la
definicién y monitorizacién periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC,
estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicién méaxima y minima de la carteras a renta variable y a
renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracién).
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h) Riesgo de sostenibilidad:

Este riesgo se define como todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversién. La sociedad gestora tiene
en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion. El riesgo de
sostenibilidad de lasinversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacién
geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del
Fondo. No obstante, las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta
los criterios de la Union Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Los riegos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto informativo,

segiin lo establecido en la normativa aplicable.

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2025 es el siguiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses
periodificados y en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Ntmero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2025 Periodificacién
Titulos | Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1) |  Importes | del rendimiento
RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA INTERIOR:

0,100 M. B. AUDAX RENOVABLES 4,200% 18/12/2027 EUR 96,963% 96.759,66 203,44

0,100 M. B. ARQUIMEA GROUP 4,625% 28/12/2026 EUR 97,351% 97.230,25 120,43

0,100 M. B. UNICAJA BANCO S.A. 5,500% 22/06/2034 EUR 108,012% 105.097,80 2.914,42

0,100 M. B. TECNICAS REUNIDAS 5,400% 24/04/2028 EUR 104,338% 100.816,87 3.521,35

0,100 M. B. VISALIA 7,250% 04/12/2029 EUR 100,356% 100.078,53 277,63

0,100 M. B. GAM 5250% 25/11/2030 EUR 99,922% 99.399,30 522,89
Total renta fija privada cotizada cartera interior 599.382,41 7.560,16
VALORESDE ENTIDADES DE CREDITO GARANT IZADOS CARTERA INT ERIOR:

0,200 M. B. GREENING GROUP 7,500% 24/02/2030 EUR 107,716% 200.645,17 14.786,50
Total valores de entidades de crédito garantizados cartera INTERIOR 200.645,17 14.786,50
INSTRUMENT OS DEL MERCADO MONETARIO CARTERA INTERIOR:

0,100 M. P. GRENERGY 13/04/2026 EUR 98,882% 94.588,70 4.293,62

0,100 M. P. GRUPOTRADEBE MEDIO AMBIENTE 11/02/2026 EUR 99,570% 96.009,13 3.560,39

0,100 M. P. EUSKALTEL 27/02/2026 EUR 99,461% 96.338,41 3.122,73

0,100 M. P. TUBACEX 13/03/2026 EUR 99,482% 97.075,98 2.405,63

0,100 M. P. OK MOBILITY 15/01/2026 EUR 99,806% 95.889,56 3.916,80

0,100 M. P. OESIA NET WORKS 06/02/2026 EUR 99,562% 96.634,81 2.926,77

0,100 M. P. COX ABG GROUP 27/02/2026 EUR 99,230% 96.340,29 2.889,60

0,100 M. P. VISABEIRA 13/03/2026 EUR 99,403% 97.707,89 1.694,92

0,100 M. P. OK MOBILITY 18/06/2026 EUR 98,019% 95.388,02 2.630,96

0,100 M. P. OK MOBILITY 18/06/2026 EUR 98,019% 96.817,78 1.201,20

0,100 M. P. MOT A-ENGIL 10/02/2026 EUR 99,435% 96.978,09 2.457,09

0,100 M. P. OK MOBILITY 20/04/2026 EUR 98,557% 96.441,13 2.115,50

0,100 M. P. ECONER 24/07/2026 EUR 97,420% 95.486,02 1.934,32

0,100 M. P. TRADEBE MEDIO AMBIENTE 24/03/2027 EUR 94,815% 93.578,77 1.236,70

0,100 M. P. OESIA NET WORKS 05/06/2026 EUR 98,201% 96.930,74 1.270,59

0,100 M. P. ACCIONA 23/09/2026 EUR 98,079% 97.389,19 689,81

0,100 M. P. COX ABG GROUP 25/09/2026 EUR 96,529% 95.355,50 1.173,27

0,200 M. P. COPASA 09/10/2026 EUR 97,101% 192.726,71 1.475,39

0,200 M. P. SOLARIA 23/10/2026 EUR 96,979% 192.589,99 1.367,09

0,100 M. P. RECORD GO 27/10/2026 EUR 96,723% 96.034,07 689,09

0,100 M. P. SACYR 30/04/2027 EUR 95,854% 95.341,29 512,94

0,100 M. P. OPDENERGY 12/05/2026 EUR 98,546% 97.979,33 566,97

0,100 M. P. MASMOVIL 11/11/2026 EUR 97,006% 96.537,63 468,75

0,100 M. P. ACCIONA 20/10/2026 EUR 97,878% 97.490,71 387,36
T otal instrumentos del mercado menetario cartera interior 2.503.649,74 44 987,49
ACCIONES COT1ZADAS CART ERA INTERIOR:

7.700 MERLIN PROPERTIES SOCIMI M.C. 12,430 95.711,00
43.000 B. SANT ANDER M.C. 10,070 433.010,00
7.400 ACERINOX M.C. 12,660 93.684,00
4.000 INDITEX M.C. 56,340 225.360,00
5.000 REPSOL M.C. 15,925 79.625,00
2.369 LABORATORIOS ROVI M.C. 63,500 150.431,50
3.600 ACSACTIV. CONST. Y SERV. M.C. 84,850 305.460,00
8.092 RENTA 4 BANCO, S.A. M.C. 20,200 163.458,40
9.500 EDREAMS M.C. 3,990 37.905,00
4.000 CIRSA ENTERPRISES, S.A. M.C. 14,800 59.200,00

Total acciones cotizadas cartera interior

1.643.844,90
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Niimero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2025 Periodificacion
Titulos  {Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1) | Importes | del rendimiento
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC DIRECTIVA CARTERA INTERIOR:
584,9842 AZ VALOR INTERNACIONAL FI EUR 281,025 164.395,19
Total de acciones y participaciones en IIC directiva cartera interior 164.395,19
OPCIONES Y WARRANT S COMPRADOS CARTERA INT ERIOR:
MARGENES A LIQUIDAR INSTRUMENT OS FIN, DERIVADOS 3.476,00
Total opciones y warrants comprados cartera interior 3.476,00
DEUDA PUBLICA CARTERA EXTERIOR:
0,200 M. B. EST ADOS UNIDOS DE AMERICA 0,156% 15/02/2051 USD 67,418% 107.880,58 6.911,87
0,150 M. B, ESTADOS UNIDOS DE AMERICA 1,850% 15/01/2034 USD 105,955% 128.680,78 6.627,07
4,000 M. B. EUROPEAN BANK FOR RECONST. AND DEVEL. 26/01/2026 TRY 98,152% 52.589,26 25.126,58
2,000 M. B. REPUBLICA DE TURQUIA 50,00% 06/12/2028 TRY 102,241% 39.216,28 1.260,61
0,400 M. B. REPUBLICA DE KAZAIJISTAN 4,412% 28/10/2030 USD 100,300% 338.858,73 2.704,30
Total deuda piblica cartera exterior 667.225,63 42.630,43
RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:
0,500 M. B, RALLYE SA. 4,371% 28/02/2032 EUR 0,873% 4.365,00
0,100 M. B, RALLYE, S.A. 4,00% 28/02/2032 EUR 0,250% 250,00
0,100 M. B. JOSE DE MELLO SAUDE 22/01/2027 EUR 106,340% 107.654,16 -1.313,82
0,100 M. B. MOBICO GROUP PLC 4,250% Perpetua GBP 62,011% 23.296,23 47.782,19
0,100 M. B, REPSOL INTERNATIONAL FINANCE 2,500% Perpetua EUR 101,349% 91.694,58 9.654,47
0,200 M. B. BANCO SANTANDER 3,625% Perpetua EUR 95,675% 180.831,56 10.518,93
0,100 M. B. ALERION CLEANPOWER 3,50% 17/05/2028 EUR 102,572% 100.206,17 2.365,72
0,100 M. B. TELEFONICA EUROPE B.V.6,135% Perpetua EUR 110,820% 106.305,84 4.514,56
8,000 M. B. EUROPEAN BANK FOR RECONST. AND DEVEL. 5,000%  15/01/2026 INR 104,705% 72.920,57 6.482,85
0,100 M. B. BANCO SANTANDER 4,875% 18/10/2031 EUR 108,643% 107.250,66 1.392,05
0,100 M. B. PETROLEOS MEXICANOS 10,00% 07/02/2033 UsD 119,867% 97.200,05 4.849,16
0,200 M. B. MOTA ENGIL 7,250% 12/06/2028 EUR 105,513% 209.989,17 1.036,39
0,100 M. B. ENAGAS FINANCIACIONES S.A.U. 3,625% 24/01/2034 EUR 102,914% 99.282,19 3.631,39
0,100 M. B. AUSTRALIA AND NEW ZEALAND BANKING 5,731% 18/09/2034 USD 105,133% 87.933,13 1.571,98
0,100 M. B. CANADIAN NATIONAL RAILWAY CO. 4,400% 05/08/2052 UsSD 86,382% 71.813,15 1.728,86
0,100 M. B. REDEIA CORPORACION S.A. 3,375% 09/07/2032 EUR 101,377% 99.604,28 1.773,12
0,100 M. B. VEOLIA ENVIRONNEMENT S.A. 2,974% 10/01/2031 EUR 101,923% 99.020,97 2.901,70
0,150 M. B. NATURGY ENERGY GROUP Perpetua EUR 79,937% 81.900,31 38.005,61
0,100 M. B. MOBICO GROUP PLC 4,875% 26/09/2031 EUR 81,438% 79.282,96 2.154,59
0,200 M. B. TAP-TRANSPORTES AEREOS PORT UGUESES 5,125% 15/11/2029 EUR 104,764% 208.297,20 1.230,30
0,100 M. B. TERNA RETE ELETTRICA NAZIONALE SPA 3,125% 17/02/2032 EUR 102,193% 99.455,76 2.736,84
0,150 M. B. AIR PRODUCT S & CHEMICALSINC. 3,450% 14/02/2037 EUR 98,507% 143.167,85 4.592,81
0,100 M. B. SWISS RE SUBORDINATED FINANCE PLC 3,89% 26/03/2033 EUR 103,829% 100.821,67 3.006,86
0,100 M. B. STELLANTISN.V. 4,625% 06/06/2035 EUR 102,869% 100.199,75 2.669,54
0,100 M. B. ERSTE GROUP BANK AG 3,625% 26/11/2035 EUR 99,751% 99.377,74 372,79
0,200 M. B. MERLIN PROPERTIES SOCIM]I, S.A. 3,500% 04/09/2033 EUR 99,151% 195.982,82 2.319,37
0,100 M. B. ELECTRICITE DE FRANCE EDF 4,375% Perpetua EUR 100,112% 99.409,40 702,41
0,100 M. B. VIRIDIUM GROUP SARL 4,375% 16/11/2035 EUR 98,289% 97.375,76 913,19
0,100 M. B. AXA 5,125% Perpetua EUR 101,168% 100.095,23 1.072,93
0,150 M. B. PKO BANK POLSKI 3,625% 20/11/2032 EUR 99,840% 149.138,12 622,06
0,100 M. B. PRAEMIA HEALTHCARE 3,875% 05/06/2032 EUR 99,221% 98.932,59 288,05
0,100 M. B. SCHNEIDER ELECTRIC 2,75% 04/07/2030 EUR 99,485% 99.267,71 217,25
0,200 M. B. MANPOWER GROUP INC. 3,750% 13/12/2030 EUR 99,607% 198.859,65 353,67
Total renta fija privada cotizada cartera exterior 3.511.182,23 160.147,82
VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO GARANTIZADOS CARTERA EXTERIOR:
0,200 M. B. GRUPO ANTOLIN IRAUSA S.A. 10,375% 30/01/2030 EUR 77,800% 137.304,62 18.294,85
0,100 M. B. GREEN BIDCO, S.A. 10,250% 15/07/2028 EUR 21,528% 17.342,97 4.185,42
0,100 M. B. MAXAM PRILL 6,00% 15/07/2030 EUR 102,517% 101.862,31 654,36
0,070 M. B. NEW FORTRESS ENERGY INC 8,750% 15/03/2029 uUsD 6,734% 2.090,92 1.922,42
0,100 M. B, GREENALIA, S.A. 7,00% 20/11/2030 EUR 100,625% 99.822,48 803,00
Total valores de entidades de crédito garantizados cartera exterior 358.423,30 25.860,05
ACCIONES COT1ZADAS CARTERA EXTERIOR:
1.500 NOVARTIS CHF 109,600 176.635,54
630 NESTLE CHF 78,740 53.298,16
1.500 BASF EUR 44,430 66.645,00
250 SCHNEIDER ELEC. EUR 234,900 58.725,00
900 AIRBUS GROUP EUR 198,400 178.560,00
1.700 INTEL CORPORATION UsD 36,900 53.405,41
390 MICROSOFT USD 483,620 160.575,34
400 PALO ALTO NETWORKS USb 184,200 62.727,74
2.200 CAMECO CORP usD 91,490 171.358,76
16.000 BYD CO.LTD HKD 95,350 166.894,58
749 ADIDAS AG EUR 169,050 126.618,45
2.000 INFINEON TECHNOLOGIES EUR 37,730 75.460,00
968 AIR LIQUIDE EUR 160,260 155.131,68
830 PERNOD RICARD EUR 73,100 60.673,00
600 THALES EUR 229,800 137.880,00
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Niimero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2025 Periodificacién
Titulos | Nombre Vto. / Divisa___|Cotizacién (1)) Importes | del rendimiento
400 LEGRAND EUR 127,250 50.900,00
4.500 NANOBIOTIX EUR 19,500 87.750,00
4.700 SPIE EUR 49,260 231.522,00
45.000 HOCHSCHILD MINING PL.C GBP 5,135 264.863,66
135.000 MOBICO GROUP PLC GBP 0,231 35.683,09
200 EATON CORP PLC USD 318,510 54.232,93
1.050 PRYSMIAN SPA EUR 86,380 90.699,00
20.000 GLENCORE PLC GBP 4,065 93.199,45
30.000 MOT A ENGIL SGPS EUR 4,948 148.440,00
630 ALPHABET INC CLASS A UsD 313,000 167.878,43
1.000 AMAZON.COM UsD 230,820 196.509,45
3.800 BROWN & BROWN INC. UsD 79,700 257.840,97
4.700 FIVE9 INC UsD 20,050 80.227,31
60 W.W. GRAINGER INC UsD 1.009,050 51.543,50
2.900 IRIDIUM COMMUNICATIONS INC uUsb 17,380 42.909,93
375 MICROSTRATEGY INC UsD 151,950 48.511,20
1.800 NEWMONT CORP. UsD 99,850 153.013,79
1.300 NEXTERA ENERGY INC USD 80,280 88.850,67
700 PURE ST ORAGE INC UsD 67,010 39.934,45
105 SAMSUNGELECTRONICS CO LTD Usb 2.066,000 184.684,15
1.000 SOUTHERN CO. UsD 87,200 74.238,04
2,100 TRADE DESK INC UsD 37,960 67.866,51
265 THERMO HSHER SCIENTIFIC INC uUsb 579,450 130.728,97
440 VEEVA SYSTEMS INC UsD 223,230 83.620,98
400 WEST PHARMACEUTICAL SERVICES INC USD 275,140 93.696,58
1.900 BEFESA SA EUR 29,500 56.050,00
4.500 SBI HOLDINGS INC JPY 3.375,000 82.581,15
650 STRABAG SE EUR 81,000 52.650,00
115 SPOTIFY TECHNOLOGY S.A. uUsD 580,710 56.854,80
70 ADYEN EUR 1.375,000 96.250,00
200 CROWDSTRIKE HOLDINGS INC UsD 468,760 79.816,11
600 VIST A ENERGY SAB DE CV USD 48,660 24.856,12
700 DELL TECHNOLOGIES INC UsD 125,880 75.017,88
5.500 BURFORD CAPITAL LIMITED GBP 6,660 41.986,18
850 STRIDE INC USD 64,930 46.986,63
4.000 STELLANTISNV EUR 9,461 37.844,00
10.000 TESCO GBP 4,418 50.640,17
150 APPLOVIN CORP UsD 673,820 86.048,87
5.900 SIG GROUP CHF 11,340 71.885,51
113 ASML HOLDING EUR 921,500 104.129,50
4.000 IVANHOE ELECTRIC INC USD 15,980 54.418,53
80 LVMH MOET HENNESSY EUR 636,900 50.952,00
500 HENSOLDT AG EUR 73,400 36.700,00
2.100 NOVO NORDISK DKK 325,250 91.444 31
500 ZEALAND PHARMA DKK 466,400 31.221,13
1.716 SUPER MICRO COMPUNTER INC UsD 29,270 42.761,21
250.000 GRANGE RESOURCESLTD AUD 0,285 40.477,66
926 ATOS EUR 50,170 46.457,42
8.400 TERRESTRIAL ENERGY INC ush 6,110 43.694,87
Total accioties cotizadas cartera exterior 5.925.657,77
ACCIONESY PARTICIP ACIONES EN IIC DIRECTIVA CARTERA EXTERIOR:
2.100,0000 GRANITE SHARES 3X SHORT TESLA DAILY ETP Usb 2,447 4.374,85
2.500,0000 GRANITE SHARES 3X SHORT PALANTIR DAILY ETC Usb 2,645 5.629,58
3.850,0000 AMUNDI MSCI INDIA SWAP UCITSETF EUR EUR 27,689 106.601,50
462,3170 BNP PARIBAS FUNDS AQUA CLASSIC CAP EUR 220,590 101.982,51
420,0000 XTRACKERS ARTIFICIAL INTELLIGENCE & BIG DATA EUR 154,186 64.758,08
1.596,9657 TWELVE CAPITAL BOND FUND P EUR 133,650 213.434 47
Total de acciones y participaciones en 1IC directiva cartera exterior 496.780,99
ACCIONESY PARTICIPACIONES EN IIC NO DIRECTIVA CARTERA EXTERIOR:
3.000,0000 GLOBAL XDATA CENTER & DIGITAL INFRASTRUCTURE ETF UsD 21,070 53.814,06
16.759,3000 BLACKROCK WORLD ENERGY FUND I2 HEDGED EUR 7,520 126.029,94
Total de acciones y participaciones en IIC no directiva cartera exterior 179.844,00

INVERSIONES DUDOSAS, MOROSAS O EN LITIGIO:

0,080 M. B. BED BATH & BEYOND INC. 3,749% 01/08/2024 USD 2,400% 1.634,60
Total inversiones dudosas, morosas o en litigio 1.634,60
OPCIONESY WARRANTS COMPRADOS CARTERA EXTERIOR:

MARGENES A LIQUIDAR INSTRUMENT OS FIN. DERIVADOS 12.474,29
Total opciones y warrants comprados cartera exterior 12.474,29

TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 16.268.616,22 295.972,45
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M.C.: Mercado continuo, cotizacién en euros. EUR: Inversién en euros.
USD: Inversién en dblares americanos. CHF: Inversién en francos suizos. DKK: Inversién en coronas danesas.
HKD: I i6n en d6lares hongk GBP: Inversién en libras esterlinas. JPY: Inversién en yenes japoneses.
INR: Inversién en rupias indias. TRY: Inversién en liras turcas. AUD: I i6n en délares li
Q): Cotizaci6n en Euros, Divisa o %. Tasa interna de rentabilidad en activos ios, adquisicié poral de activos y depdsitos con entidades de crédito.

j) Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

E!l Fondo ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversién y cobertura. El resultado de estas
operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.3 Por operaciones con derivados™ “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados”. Todas las operaciones se han

negociado en mercados organizados.

Existian al 31 de diciembre de 2025, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las cuentas

de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Nimero Tipo Subyacente Vencimiento co':;l::;::j do
6 Futuros comprados Bonos Deuda Piblica Alemana 2,5% EUR 15/02/2035 06/03/2026 769.116,74
7  Futuros comprados indice VIX volatilidad USD 18,65 21/01/2026 111.144,22
4 Futuros comprados Indice Russell 2.000 USD 2.554,40 20/03/2026 434.939,55
4  Futuros vendidos Indice Tbex 35 EUR 16.922,00 16/01/2026 676.880,00
3 Futuros vendidos Indice Euro Stoxx 50 EUR 20/03/2026 173.025,00
4  Futuros vendidos fndice NASDAQ 100 USD 20/03/2026 1.726.013,96
Totales Compromisos por operaciones cortas de derivados 3.891.119.47

Existian al 31 de diciembre de 2024, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las cuentas

de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Niimero Tipo Subyacente Vencimiento con:;l::::;zeﬁ do
8  Futuros comprados fndice VIX volatilidad USD 22/01/2025
3 Futuros comprados Indice Russell 2.000 USD 21/03/2025
5  Futuros comprados cobertura  Divisa 125.000 EUR/USD 17/03/2025
7  Futuros vendidos fndice Euro Stoxx 50 EUR 21/03/2025
100.000  Compromiso suscripcién Bonos Técnicas Reunidas 5,4% EUR 04/12/2024 24/04/2028
Totales Conipromisos por operaciones cortas de derivados 1.537.859,31

k) Inversiones morosas, dudoesas o en litigio:

Las inversiones han sido clasificadas como dudosas, morosas o en litigio por concurrir un deterioro notorio ¢
irrecuperable. A continuacién se muestra un detalle de aquellos activos financieros considerados como

deteriorados al 31 de diciembre de 2025:

Activos financieros con saldos vencidos o impagados..... 1.634,60

6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicién del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Renta 4 Banco, S.A., €UIOS .....c.cccccceeermreereiniinnnrecirensneeeseensnes 257.968,44 599.719,82
Otras cuentas de tesoreria:
BBVA, euros............. . 38.994,26 43.008,55
Intereses de teSOTEITA........cuevveeeecreeereerieeerece et se e teeseeanees - 887,71
TOtA1ES......eceereetieeeteeieeteerierreressestessessrsssersssesreenessesnsereoresnsenns 296.962,70 643.616,08

Los saldos positivos de la cuenta corriente en euros mantenida por la Sociedad han devengado durante los ejercicios

2025 y 2024 un tipo de interés de mercado referenciado en 2025 al STR (-0,50%).

7.- DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024
Deudores por operaciones con valores pendientes de liquidar ......... -
Inversiones vencidas pendientes de cObTO..........ccevrvecreevrrcrenreeinnen 304,50 39,12
Deudores por comisiones retrocedidas . 163,00 252,85
Depdsitos en garantia de derivados .........cccevvereierincrneseereereneevenen. 309.800,00 155.700,00
Hacienda Publica deudora:
Retenciones fiscales soportadas ejercicio corriente .................... 23.966,35 23.027,61
Totales 334.233,85 179.019,58
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8.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Participes:

El movimiento del epigrafe “II. Participes” del balance fue el siguiente:

2025 2024
Saldo inicial @ 1°de ENETO ....co.verieeeeeiieeeeeteeeteeeeeereeeeeeeeresseeessens 9.815.919,18 8.790.296,22
Suscripcion de partiCipaciones .........ceeeveeeeererneeeeeecrererennes 2.207.131,16 242.531,14
Reembolsos de partiCipaciones..........co.cueverereeeerereneeceveveenseenns -1.008.477,34 -448.153,50

Absorcién EDR GLOBAL ADAGIO, Fondo de Inversion...
Aplicacién del resultados de ejercicios anteriores.................

1.379.705,89
1.102.592,40

1.231.245,32

Saldo final a 31 de diciembre............cocveneeeeeeeereeerereeeeeeeeseeeeennne

13.496.871,29

9.815.919,18

b) Reservasy resultados de ejercicios anteriores:

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas” y “V1. Resultados de ejercicios anteriores” del balance era
la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (*).....cccovevrvrerernreereerreneneennen. 1.954.760,27 1.954.760,27
Reserva por fusion (2025)......c.cceueceerevcerrereeeeeirenreveieseenonnns 148.101,48 -

Resultados de ejercicios anteriores............c..oevvererevvrnereenevevnenenns

TOtALES ...ttt ss e 2.102.861,75 1.954.760,27

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de la Circular 3/2008

En el ejercicio 2025 FONDCOYUNTURA, F.I absorbié el fondo de inversion EDR GLOBAL ADAGIO, F.I.,
esta operacion de fusion por absorcion fue inscrita el 7 de febrero de 2025 por la C.N.M.V. Para la absorcion,
FONDCOYUNTURA, F.I. emiti6 las participaciones necesarias para canjear las participaciones del fondo
absorbido, aumentando la cuenta de participes por importe de 1.379.706,68 euros y la cuenta de reservas por
fusién por importe de 148.101,48 euros, siendo la contrapartida los activos absorbidos (3.056.178,68 euros) y
los pasivos asumidos (1.528.370,52 euros).

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion del Fondo, que se hubiera registrado con anterioridad

¢) Valor liquidativo de la participacion:
El célculo del valor liquidativo de la participacion se ha efectuado de la siguiente manera:
31/12/2025 31/12/2024
PartiCiPes........cceuieerceemiieccccsirererssssssecsrsssn e snassssetesesaseseans 13.496.871,29 9.815.919,18
RESEIVAS ..ottt st aeeeesnessneassnsnansneen 2.102.861,75 1.954.760,27

Resultado del Jercicio (2)....ccceerrrereerrveerrererenrerrnneeeeseesseseeesaens 1.562.390,05 1.102.592,40

Patrimonio atribuido a participes del Fondo (1).......cccocveueuennen. 17.162.123,09 12.873.271,85
Participaciones en circulacion (3) .......coeeeveeveveeeerereerereeeeeeeennne 46.397,720222 38.881,181499
Patrimonio por cada participacion: (1)/(3)...ccceceeveveveerereereeeernnns 369,891516 331,092610
Resultado del ejercicio por cada participaciéon (2)/(3)......cco.e..... 33,67 28,36
NUMEro de PArtiCIDES .......ceceerevrerirerrvermrrersremerevrreresresresresones 176 134

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

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes (art. 3 Reglamento de L1.C.).
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9.-

10.-

PASIVO CORRIENTE.-

La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2025 31/12/2024

Comision de ZEStION .......ccceeeueriereecereeerereie e eee s sreeseereessesaeseessensosees 23.051,87 17.540,29
Comision de la Entidad Depositaria .........ccoveeverevrerenvereenceresrensenennens 1.773,24 1.349,27
Gastos tasas C.INM.V. ...ttt snesarenes 1.110,89 1.033,22
AUILOTIA.......ocerrervrcenrerierrereneesenseistesussessetsassnresesessesasesassenasasseses 2.337,12 2.360,70
H.P. acreedora por retenciones practicadas LR.P.F. ..........cccceceeunnee. 654,35 170,26
Hacienda publica, acreedora por Impuestos sobre Sociedades............ 4.734,66 11.251,84
Pasivos financieros por instrumentos financieros derivados................ - 1.454,36

TOtALES ...cueevrrereeneteeereetieesieerueeteseenraressesessnesreassnrassasessaressasansansas 33.662,13 35.159,94

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29
de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en
relacién a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los
ejercicios 2025 y 2024 es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

INGRESOS Y GASTOS.-

Segtin se indica en la Nota 1, 1a gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como gasto
(epigrafe “4.1. Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comision del 1,30% sobre el
patrimonio diario del Fondo que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria del Fondo (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo que se
satisface mensualmente y ha representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado del Fondo en 2025
(epigrafe “4.2. Comision depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2025 y 2024, se incluyen en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, III. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la C.N.M.V. sobre las funciones de
los depositarios de L.I.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y

responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas
funciones.

Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de la
Sociedad.

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.
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8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de lasacciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de
conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

La sociedad auditora delas cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por un
importe de 2.571,25 euros (con I.V.A. incluido) en el ejercicio 2025. Este importe esta incluido en el saldo del

epigrafe ”4. Otros gastos de explotacion, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por

ningtin otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora
que pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por
propiedad comin, gestién o control, directa o indirectamente.

El Fondo no tiene empleados.

SITUACION FISCAL.-

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operaciones
realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo importe
no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores del Fondo, la
posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier
caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales del
Fondo. De acuerdo con la legislacién 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 prescripcionde cuatro afios.

El Fondo goza de un régimen especial de tributacién en el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014 de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que
se adoptan medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas
urgentes en materia social):

a) Eltipo de gravamenes del 1 % desde el 1 de enero de 1991, siempre que €l nimero de accionistas requerido sea
como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones.

b) Exenci6n del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Publica en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucién del
impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, el Fondo registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de tenerlas,
de la compensacién de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se incluird
en el apartado “IIl. Acreedores™ del balance. No se contabilizar4n en ninglin caso ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para los
periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases imponibles
negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a
dieciocho ejercicios. En el epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas
de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacion al 31 de diciembre de 2025,
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.
Articulo 26 de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2025 31/12/2024
Resultado contable antes de impuestos y base contable del
impuesto, de cada €JEICICIO. ....cruverrerrrerreerereriereeere e reneseenes 1.567.124,71 1.113.844,24
Diferencias permanentes y temporales (aumentos) ..............ccevvenee. 11.094,05 11.339,94
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones)................... - -
Compensaci6én bases imponibles negativas ejercicios anteriores ..... -1.104.753,13 -
Bases imponibles fISCAlEs .......cc.ccuvivvivveeeirvireeereeveeeererereesssesnesana. 473.465,63 1.125.184,18

Cilculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2025 31/12/2024
Bases imponibles fiSCales ..........ovveverrevenriereirieeecesse e resneesnees 473.465,63 1.125.184,18
1 % tipo de Bravamen ........cccvveeveeeeeiinreeieeieenreieeneerrseneereseosssesnnes 4.734,66 11.251,84
Retenciones fISCAlES........cvvceevrirerieieercerereeeeseee e s sesaeseeseesseenenee 23.966,35 23.027,61
CUOtA @ AEVOIVET......ccuvevivirceieieeieeercvevesreeeeseeresseeesaeesesseeneeeesnn 19.231,69 11.775,77

Después de la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2025, el Fondo de inversion dispone de bases
imponibles fiscales negativas pendientes de compensar por importe de 569.921,20 euros. Estas bases imponibles
fiscales negativas han surgido en el ejercicio 2025 con motivo de la fusién por absorcidén descrita en la nota 8
anterior.

OTRA INFORMACION.-

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los informes periédicos
incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre
las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
Y respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota “6.- Tesoreria” se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con el éste y en la Nota “5.- Cartera de inversiones financieras” se recogen las adquisiciones
temporales de activos y depdsitos que se mantienen contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2025.
Con motivo de la intervencién de la entidad Banco Popular Espafiol, S.A. por parte de la Junta Unica de Resolucién
(JUR) el pasado 7 de junio de 2017, se amortizaron la totalidad de las acciones de Banco Popular en circulacién al
cierre del 6 de junio de 2017 y de las acciones resultantes de la conversion de los instrumentos de capital regulatorio
Additional Tier 1 emitidos por Banco Popular y la conversion de la totalidad de los instrumentos de capital
regulatorio Tier 2 emitidos por Banco Popular en acciones de Banco Popular de nueva emision.
La Sociedad Gestora, quien ostenta la gestién y administracién de la IIC, actuando en defensa de los intereses de
ésta, ha convenido con un despacho de abogados la defensa de los intereses de sus clientes.
A continuacién se muestra un detalle de aquellos activos financieros considerados como deteriorados al 31 de
diciembre de 2025 por la intervencion descrita:

Importe inversién

153.000 acciones Banco Popular Espafiol, S.A. ............ccucueuenn....... 83.420,36

Las inversiones indicadas en litigio, por concurrir un deterioro notorio e irrecuperable, se han dado de baja
reconociendo un gasto en el epigrafe “12.1 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Posteriormente en el caso de reversién de la pérdida reconocida,
Se reconocera un ingreso.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun otro hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2025

SITUACION DE LA SOCIEDAD

El valor liquidativo de la participacion del fondo al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 asciende a 369,89 y 331,09 euros,
respectivamente. El patrimonio del fondo a 31 de diciembre de 2025 es de 17.162.123,09 euros (12.873.271,85 euros a 31 de
diciembre de 2024).

ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

2025 ha sido un buen afio para los mercados financieros, a pesar de la volatilidad y de las miltiples incertidumbres abiertas
(comerciales y geopoliticas). La renta variable global se ha revalorizado a doble digito, apoyada por un ciclo econémico mas
sélido de lo esperado, resultados empresariales mejores de lo previsto, la fortaleza del sector tecnolégico impulsado por el
optimismo en torno a la Inteligencia Artificial (IA) y la bajada de tipos de interés. Por su parte, Ia renta fija global ha registrado
sus mejores resultados en cinco afios, y el oro se ha revalorizado un 63%, su mayor subida anual desde 1979.

En renta variable, las bolsas han cerrado 2025 con un comportamiento muy positivo, alcanzando nuevos maximos en buena
parte de los indices. Todo ello a pesar de la volatilidad, que proporcion6 una gran oportunidad de compra en las caidas de abril.
Geograficamente, el comportamiento ha sido desigual. En EE. UU., tras un primer trimestre negativo, el S&P 500 cierra 2025
con una subida del +16,4% en ddlares, mientras que el Nasdaq Composite avanzé un +20,4%. La revalorizacion de los indices
estadounidenses en 2025 se explica principalmente por el crecimiento de los beneficios, sin apenas expansion de miltiplos en
los ultimos doce meses. El S&P 500 consolida asi un ciclo alcista iniciado en octubre de 2022, acumulando una revalorizacién
superior al 80% desde esa fecha (+24% en 2023 y +23% en 2024).

En Europa, el comportamiento ha sido sélido, con el Eurostoxx 50 subiendo un +18% y el Stoxx 600 un +16,7%, donde ¢l
principal contribuidor a la revalorizacion ha sido la expansion de multiplos (a diferencia de EE. UU.), visible especialmente en
sectores como bancos (+67%), utilities (+28%) o defensa. Geograficamente, el Ibex 35 (+49%) ha brillado con luz propia,
cerrando el afio cerca demaximos histéricos, apoyado en el gran desempefio del sector financiero (que pesa mas del 40% en el
selectivo). También han destacado el FTSE britanico (+31,5%) y €l DAX aleman (+23%), con mejor comportamiento frente al
+10% del CAC francés. Tras tres afios de salidas de flujos, los fondos europeos vuelven a registrar entradas, especialmente en
ETFs pasivos (banca, defensa y Alemania). Los planes de inversion en infraestructuras y defensa, la politica fiscal laxa, la
politica monetaria expansiva y los bajos precios energéticos apoyan los fundamentales. Ademas, el posicionamiento global de
los inversores ha favorecido a Europa, corrigiendo la elevada infraponderacion en la region desde la Gran Crisis Financiera.
Por su parte, los mercados emergentes y China han registrado un comportamiento sobresaliente, con subidas que han alcanzado
€l 75% en el Kospi coreano, el 34% en el Bovespa brasilefio o el +28% en el Hang Seng.

Especial mencion merece 1a IA, que ha pasado de ser percibida como una moda pasajera a consolidarse como una tendencia
estructural de inversion global. Actualmente nos encontramos en una fase de construccion masiva de infraestructuras, con
grandes desembolsos previstos por parte de gigantes de los semiconductores, hiperescaladores y operadores de centros de datos,
lo que permitira al sector entrar en un superciclo capaz de transformar industrias enteras. Ante la fuerte revalorizacién de
algunas compaifiias, surge la duda razonable de si los multiplos alcanzados son demasiado elevados para la fase inicial del ciclo
de 1a IA en la que nos encontramos. Se trata de un ciclo que exigira enormes inversiones para cumplir los numerosos acuerdos
firmados entre las compafiias mas punteras, que deberan financiarse durante los préximos afios. Los inversores comienzan a
cuestionarse si estas compafifas logrardn rentabilizar, y en qué plazos, la fuerte captacién de recursos, asi como si podran
justificar la inversion en talento que exige la IA. Ademas, esta por ver si esta apuesta superara retos relevantes, como el
abastecimiento energético, los cuellos de botella en las cadenas de suministro, la rentabilidad econoémica, la utilidad real para
el usuario final en términos de productividad o los previsibles desafios regulatorios y legales. A diferencia de la “exuberancia
irracional” de los afios noventa, el ciclo actual se distingue por dos factores estructurales: i) una elevada generacion de caja por
parte de las grandes tecnoldgicas, y ii) el respaldo de politicas monetarias y fiscales expansivas, que actian como soporte
critico.

El contexto macroeconémico ha mejorado a medida que avanzaba el afio, especialmente en Estados Unidos, con un menor
impacto de los aranceles frente a las previsiones iniciales. Se ha observado cierta desaceleracion, pero muy alejada de la
recesion temida en abril, cuando se anunciaron los aranceles reciprocos. La firma de acuerdos comerciales con distintos paises
y el impulso de la inversién en IA han contribuido a sostener €l crecimiento. De hecho, €l PIB del tercer trimestre sorprendio
al alza con un crecimiento del 4,3%. En Europa, los paises mas importantes siguen acusando dificultades (Alemania estancada
y Francia con crisis politico-presupuestaria), a lo que se afiade el impacto negativo de los aranceles y la apreciacion del euro,
mientras la periferia muestra un mejor comportamiento relativo.

Respecto a la Renta Fija, 2025 han sido un afio caracterizado por la positivizacién de las pendientes de las curvas de deuda
publica. En Europa debido a la subida de los tipos a largo, principalmente, mientras que, en EEUU, los tipos a largo, que ya
habian subido tras la eleccion de Trump como presidente del pais a finales del afio precedente, se han mantenido en niveles
elevados, mientras que los tipos a corto se iban relajando. Varios factores han estado detrds de este comportamiento: i) el
cambio en el paradigma fiscal de Alemania, que incrementard sustancialmente sus déficits plblicos para invertir en
infraestructuras y defensa y, por tanto, tendra que emitir mas bonos para financiarse; ii) las dudas sobre la sostenibilidad de los
déficits fiscales estadounidenses, que se han traducido también en una mayor prima por plazo; iii) la guerra comercial iniciada
por EEUU que, salvados los momentos de incertidumbre iniciales, en mayor o menor medida se acabara traduciendo en una
mayor inflacién, especialmente en EEUU.
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En este contexto, los principales bancos centrales occidentales han ido terminando o se han aproximado al final del ciclo de
bajadas de tipos. En concreto, €] Banco Central Europeo (BCE) ha bajado sus tipos de interés de referencia 1 punto porcentual
(p.p.) adicional hasta el 2,00% y no se esperan mas movimientos en 2026, habiendo indicado alguno de sus miembros que el
préximo movimiento podria ser al alza (aunque no lo esperamos a medio plazo todavia). Por su lado, la Reserva Federal (Fed)
estadounidense, tras mantenerse en pausa la primera mitad de afio, retomé su ciclo de bajadas, reduciéndolos en 75 p.b. mas,
hasta el 3,50%-3,75%, e indicando que se sitan ya cerca del rango considerado como neutral. En EEUU prevemos alguna
bajada mas en 2026, pero con mucha cautela, ya que, al revés que en Europa, la inflacién todavia se encuentra en niveles por
encima del objetivo.

Por otro lado, las primas de riesgo (diferencial de rentabilidad con la alemana) de la deuda piblica espafiola e italiana se ha ido
reduciendo, hasta minimos no vistos desde 2010, debido al aumento de los tipos de la alemana, por el incremento de los
volumenes de emisién esperados que ya hemos mencionado, asi como por la mejor percepcion del riesgo crediticio de estos
paises. Por su lado, la prima de riesgo francesa ha seguido presionada por la inestabilidad politica del pais, y aunque se ha
reducido ligeramente, ya se sita por encima de la italiana.

Los diferenciales de crédito (prima de riesgo del crédito frente a la deuda piiblica) han continuado contrayéndose, con repuntes
puntuales recogiendo los picos de incertidumbre, situdandose en niveles que consideramos exigentes. No obstante, la
rentabilidad total del crédito sigue siendo relativamente atractiva para los inversores conservadores, por lo que ha continuado
atrayendo flujos de inversion.

En divisas, el dolar ha sido el gran perdedor de 2025, prolongando la tendencia bajista del afio anterior. Su debilidad se explica
por las expectativas de recortes de tipos de la Fed y las preocupaciones sobre las finanzas publicas estadounidenses. A cierre
de afio, el dolar se deprecia un 13% frente al euro, situdndose en 1,17 EUR/USD.

En materias primas, €l oro ha reafirmado su papel como activo refugio, cerrando cerca de maximos histéricos en torno a 4.370
USD/onza. La incertidumbre comercial, los riesgos geopoliticos, el aumento de la deuda plblica y el temor a presiones
inflacionistas han impulsado su precio. En 2025, el oro acumula una revalorizacién del +65% en délares. Por su parte, el Brent
ha tenido un afio volatil y bajista, con una caida acumulada del -17%, hasta niveles de 62 USD/barril, debido al temor a una
menor demanda global y al aumento de la produccién de la OPEP.

En divisas, el d6lar ha sido el gran perdedor en 2025, continuando la tendencia bajista del afio anterior. Su debilidad se explica
por la expectativa de recortes de tipos de la Fed y las preocupaciones sobre las finanzas piblicas estadounidenses. A cierre de
2025, el délar se deprecia un 13% frente al euro, situandose en 1,17 vs/eur.

PERSPECTIVAS 2026

Nuestro escenario base para 2026 es favorable para una evolucién positiva del ciclo, apoyada por estimulos monetarios y
fiscales y por la continuidad en el crecimiento de los beneficios empresariales. Las inversiones en IA en EE. UU. contintian a
un ritmo s6lido; la actividad en la eurozona deberia mejorar gracias a un mayor impulso crediticio y al despliegue de estimulos
fiscales; y China podria mostrar signos incipientes de recuperacién del sector privado. Un Brent contenido, la moderacion de
la inflacién de servicios y del crecimiento salarial, asi como una posible reversion parcial de aranceles, sugieren un entorno de
politica monetaria relativamente laxo. Las expectativas apuntan a una economia global resistente, con un crecimiento cercano
al 2% en EE. UU.,, algo superior al 1% en Europa y por encima del 4% en los mercados emergentes.

En Estados Unidos el ciclo aguanta mejor de lo esperado, con apoyo de délar débil, inversion en 1A, bajadas de impuestos,
recorte de tipos y recuperacion industrial (con impacto positivo a medio plazo de la relocalizacién industrial). Una de las claves
para 2026 sera el mercado de trabajo, por su impacto en el consumo privado (¢.70% del PIB). De momento, la menor creacién
de empleo parece mas por oferta (menor inmigracién y factores demograficos), que por demanda, si bien hay indicadores
adelantados (expectativas de empleo) que sugieren una ralentizacién adicional del empleo.

En Europa, €l 2026 ser4 el afio de convertir las promesas de estimulo fiscal en realidades, con aceleracién del crecimiento por
mayor gasto en defensa europea e infraestructuras alemanas. Las condiciones financieras favorables (tras el recorte de tipos del
4% desde junio 2024 al 2% actual, el BCE los mantendra estables en 2026), deberian apoyar la inversién y el consumo. La
potencial resolucién del conflicto bélico Rusia — Ucrania podria ser un catalizador adicional. Los principales riesgos son:
aranceles Trump, incertidumbre politico — presupuestaria en Francia, y China (con la necesidad de exportar mas).

En China se mantiene débil la demanda interna, con debilidad del sector inmobiliario y presiones deflacionistas. Los estimulos
son insuficientes para impulsar al sector inmobiliario, y con ello recuperar la confianza consumidora y €l consumo privado. El
gigante asidtico se encuentra en una transicion hacia un modelo menos dependiente del sector inmobiliario y mas tecnoldgico,
con desequilibrios estructurales que tardarin en corregirse. Por otro lado, las menores exportaciones a EE. UU. no son
compensadas por mayores exportaciones al resto del mundo. En este sentido, creemos que las tensiones entre EE. UU. y China
persistiran, con dos focos principales de atencién: tecnologia y tierras raras, y con riesgo de cuellos de botella en las cadenas
de produccion.

Sobre inflacién a nivel global, se ha avanzado en la normalizacion, si bien hay riesgos al alza en el corto plazo en Estados
Unidos, teniendo en cuenta: aranceles a productos importados, depreciacién del délar, limitacién a la inmigracién,
“nearshoring” y aumento del precio de la electricidad. Por su parte, la Eurozona ya ha alcanzado su objetivo de inflacién del
2%, donde esperamos estabilizacion, con apreciacion del euro y caida del petréleo.

Respecto a politica monetaria y tipos de intervencion, en Estados Unidos esperamos que la Fed siga recortando tipos hacia
niveles neutrales (3,0%-3,25%), algo menos de lo que descuenta el mercado. En la Eurozona, por €l contrario, el BCE ya ha
hecho su trabajo (-200pb desde junio 2024, y cuatro rebajas de 25pb en 2025), y prevemos mantenga los tipos estables en el
2,0%. En conclusion, no creemos que los tipos de interés vuelvan a minimos anteriores (tipos 0%, negativos), ante una inflacién
mas alta que en el pasado, y atendiendo a factores estructurales (mas alla del ciclo y de las politicas Trump 2.0): elevada
liquidez, desglobalizacion (mayores costes de producci6n), descarbonizacién (transicién energética), poder de negociaciéon
salarial o demografia China (no crecimiento de la poblacién). Las politicas fiscales se mantendrin expansivas a ambos lados
del Atlantico. En Europa, se intensificara el estimulo fiscal, tanto via mayor gasto en defensa, como a través de inversiones en
infraestructuras alemanas.
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Los aranceles han impactado menos de que se esperaba en abril de 2025, pero han venido para quedarse. Frente al elevado
arancel medio anunciado inicialmente (25%), el actual arancel medio se sitiia en torno al 13,5%, tras la tregua con China
(reduccién del 10% por fentanilo), el compliance USMCA (México y Canadd), la ausencia de represalias por parte de los
principales socios comerciales y las exenciones en determinados sectores (como por ejemplo el farmacéutico). En cualquier
caso, los aranceles estan aqui para quedarse. No es descartable un incremento periédico de tensiones, especialmente entre
EE.UU. y China, y con 2 focos principales: tecnologia y minerales raros.

De cara a proximos meses, los principales apoyos para que la renta variable siga teniendo un buen comportamiento son: 1) los
tipos relativamente bajos; 2) la elevada liquidez; 3) la continuidad en el crecimiento en beneficios empresariales; 4) la rotacion
sectorial desde los sectores que mas han impulsado las subidas, hacia otros rezagados (salud, consumo, industriales, materias
primas); 5) la reduccién de oferta neta (alto volumen de “buybacks™).

No se pueden obviar riesgos latentes que podrian imprimir volatilidad al mercado y ofrecer mejores puntos de entrada: 1)
valoraciones JA (dudas sobre €l cumplimiento de expectativas de crecimiento, y de rentabilidad); 2) tipos Fed (ciclo de recorte
de tipos menos intenso frente a lo que descuenta el mercado); 3) menor crecimiento econémico (moderacién del consumo en
EEUU por desaceleracién excesiva del mercado laboral, y no aceleracién del ciclo en Europa por no materializacién del
estimulo fiscal); 4) repunte de TIRes (insostenibilidad de cuentas publicas, cuestionamiento de la independencia de la Fed,
repatriacion de capitales hacia Japon), 5) geopolitica (Ucrania, Oriente Medio, Venezuela, China-Taiwan, etc.); 6) aranceles.

La oferta monetaria sigue creciendo, principalmente en China, que se encuentra en deflacién y esta realizando un constante
aumento de la liquidez con intencion de reactivar su economia. Inevitablemente, parte de dicha liquidez acaba en los mercados
financieros internacionales. Los bancos centrales han ido han ido reduciendo sus balances, si bien van camino de volver a
incrementarlos. La Fed, el primero en detener la venta de bonos que tenia en balance, ya ha reiniciado el QE (invirtiendo los
vencimientos de MBS en Treasuries), aumentando la liquidez. Otros bancos podrian seguirle, especialmente en caso de riesgos
para la estabilidad financiera. Por otro lado, el desarrollo de mercados de “stablecoins” generard mds délares digitales en
circulacion a nivel global (creacion de mas liquidez por parte de empresas privadas), parte de la cual es muy probable que acabe
en los mercados financieros.

Se espera una positiva evolucion de los resultados empresariales en 2026. El consenso (Factset) apunta a beneficios creciendo
al +14% en Estados Unidos (S&P 500), apoyado por recorte de impuestos y destegulacién, ganancias de productividad (IA
impactando en otras industrias, aumento de Capex), y recompras de acciones. En Europa, tras un 2025 con apenas crecimiento
de beneficios, se estima un crecimiento del 12% para 2026 (Stoxx 600), apoyado por aceleracion del ciclo, menor incertidumbre
comercial, apalancamiento operativo, favorables condiciones financieras, un euro mas estable que en 2025 y comparativas mas
faciles. Los resultados empresariales determinan la evolucién de las bolsas en el medio y largo plazo (el corto plazo suele
responder en mayor medida al “ruido” y la geopolitica). La publicacién de resultados 2025, junto a guias 2026 seran importantes
(desde mediados de enero a principios de marzo). Preguntas clave para la revision al alza o a la baja de las estimaciones son:
el impacto de la politica arancelaria, el consumidor en Estados Unidos, Europa y China, inventarios, el impacto de la divisa
(USD debil), la reduccién de costes (energia, transporte, impacto IA en mayor productividad), y sus implicaciones en margenes
operativos y politicas de precios.

Desde un punto de vista de valoracion, el S&P estadounidense cotiza 23x (PER 12m fwd), una prima del 30% frente a la media
de 17,5x desde el afio 2000. No obstante, si ajustamos por los “7 magnificos™ los niveles de valoracién estan mas en linea con
la media histérica. Europa (Stoxx 600) cotiza a 15x, prima del 10% vs. media 25 afios. Y Espafia cotiza a 13x, en linea con la
media desde 2000. Los multiplos actuales pueden parecer exigentes, pero no lo son tanto en un contexto de elevada liquidez,
crecimiento econdmico (politicas monetarias y fiscales expansivas), y crecimiento de doble digito en beneficios empresariales
y mejora de margenes. Las subidas en Europa han estado apoyadas en pocos sectores, dejando a otros cotizando en niveles
atractivos. Seguimos viendo muy buenas compafiias que hoy cotizan con descuento frente a multiplos medios histéricos,
recogiendo en expectativas incertidumbres macro y geopoliticas. En muchos casos vemos un perfil rentabilidad / riesgo
atractivo en sectores como salud, consumo o algunas compafifas industriales. Respecto a Estados Unidos, los sélidos
fundamentales de la tecnologia/IA/semiconductores deberian seguir dando sopotte a la renta variable. No obstante, prevemos
cierta rotacion sectorial, sin llegar a romper el liderazgo de fondo de las tecnoldgicas, hacia valores de "calidad tradicional”, en
salud, consumo e industriales, y empresas de pequefia y mediana capitalizacién, que creemos han alcanzado en algunos casos
niveles de valoracion muy atractivos, con empresas bien posicionadas a uno y otro lado del Atlantico para aprovechar la mejora
de la economia y las grandes tendencias globales. Un factor por vigilar sera el de nuevas salidas a bolsa (IPOs) en el mercado,
que esperamos se reactive con nombres clave como Anthropic, OpenAl y SpaceX.

No pensamos que estemos en una burbuja de IA, hay diferencias de la situacion actual frente a pasadas burbujas de valoracion:
1) las valoraciones son exigentes, pero no tan extremas como en burbujas del pasado; 2) las compaiifas hoy cuentan con
beneficios y generacion de caja robusta de sus negocios principales (nube, publicidad, hardware); 3) hay un impacto tangible
y transversal de la IA, que empieza a transformar sectores (medicina, manufacturas, finanzas) a través de una mayor eficiencia
operativa (incremento de productividad); 4) Las compafiias siguen cumpliendo las expectativas del mercado en términos de
resultados y guias; 5) nohay un nimero elevado de salidas a bolsa que sugiera euforia. No obstante, si percibimos ciertos focos
de riesgo: circularidad de las inversiones (con posibles efectos dominé ante la misma base inversora y tecnolégica), incremento
del recurso de la deuda para financiar las inversiones (emisiones récord por parte de Microsoft, Alphabet, Meta, Oracle) y
eslabones algo méas débiles como Oracle u OpenAl. Otros retos para la TA es la enorme cantidad de energia que precisa, en un
momento de escasez energética. En conclusion, si bien no creemos que exista una burbuja generalizada en la IA, tenemos una
aproximacion prudente. El mayor riesgo estaria en las startups y compafiias con excesiva deuda, y no tanto en las “megacaps”
(en la medida en que la tecnologia subyacente existe, y tiene valor) o en ganadores de “segunda derivada” cotizando a
valoraciones menos exigentes (energia, agua, redes) o bien industrias que se beneficiaran por la adopcion temprana de la IA,
como industriales, salud o consumo.
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En este contexto de mercado, seguimos sobreponderando la calidad, la visibilidad, la certeza del flujo de caja, elevada
rentabilidad sobre €] capital empleado y liquidez. Creemos que este tipo de empresas deberian absorber mejor los riesgos
existentes, y permiten diversificar 1a posicion en renta variable para asi obtener buenas rentabilidades ajustadas al riesgo. Cobra
especial importancia la seleccion de valores, y creemos que seguird habiendo una btisqueda de calidad, 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 fijacién de precios, con mayor consistencia de los beneficios en tiempos dificiles.
En este entorno, la gestion activa es crucial para generar crecimiento rentable en las carteras, y especialmente 1itil para ayudar
a los inversores a mantener un sesgo de calidad cuando navegan por un terreno de mercado potencialmente volatil por delante.

Respecto a las divisas, el papel tradicional del délar estadounidense como “activo refugio” en periodos de incertidumbre en los
mercados esta claramente cuestionado. Es probable que los inversores sigan revisando la asignacién de sus divisas,
planteandose diversificar sus tenencias en ddlares hacia otras monedas. No seria descartable ver el EUR/USD en niveles de
1.20/ 1.22, teniendo en cuenta factores macro y técnicos que continfien debilitando la moneda americana. En materias primas,
esperamos crudo estable (exceso de oferta recogido en precio, si bien hay que estar atentos a la geopolitica y al posible repunte
de demanda). El oro, gran ganador en 2024-25, deberia mantenerse en cartera.

Respecto a la renta fija, a pesar del descenso de los tipos de referencia de los bancos centrales, la deuda puiblica presenta
rentabilidades que son todavia atractivas y sustancialmente mas elevadas que los niveles previos a 2022. Con los bancos
centrales ya proximos a terminar o habiendo terminado el ciclo de bajadas, y con el incremento de las primas por plazo,
esperamos poder seguir invirtiendo en este mercado a rentabilidades atractivas, tanto en €l corto como en el largo plazo. El
incremento de la prima por plazo hace que empiece a ser atractivo alargar duracién,

También consideramos atractivos los niveles de la deuda corporativa grado de inversion, en cuanto a rentabilidad total ofrecida,
lo que nos permite obtener rentabilidades atractivas manteniendo una buena calidad crediticia de la cartera. No obstante, los
actuales niveles de los diferenciales de crédito nos llevan a ser cautos, ya que esperamos que puedan registrar ampliaciones
puntuales ante repuntes de la incertidumbre, lo que seria una oportunidad para aumentar posiciones. Ademas, los balances de
las compaiiias son sélidos, por lo que consideramos que la deuda corporativa grado de inversién ofrece una rentabilidad
atractiva que nos protege, ademas, ante un potencial escenario de mayor ralentizacion de las perspectivas econémicas. Por el
lado del high yield, somos cautos ante las incertidumbres que persisten en el horizonte.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situd a 31 de diciembre de 2025 en
842,737 millones de euros, cifra un 12,90% superior a la de finales de 2024, mientras que el nimero de participes y accionistas
es de 26.677.449, lo que supone un incremento de un 10,70% respecto al 2024.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

o  El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2025, en 450.889 millones de euros, lo que supone que se ha producido
un incremento del 13,00% respecto al afio 2024.

¢  El nimero de participes se situé en 17.829.657, con un aumento del 7,50% en el conjunto del ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

o  El patrimonio alcanz? la cifra de 21.848 millones de euros, que representa un 11,60% mas que en 2024,
¢  El nimero de accionistas se ha situado en 94.583, un 5,00% menos que en diciembre de 2024,

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR EL FONDO

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

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 13 de 1a Memoria).
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INVESTIGACION Y DESARROLLO Y MEDIO AMBIENTE

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

INFORMACION SOBRE SOSTENIBILIDAD

El Grupo Renta 4 considera que los criterios ESG forman parte de los riesgos y oportunidades a los que se enfrentan las
compafiias en el mundo actual y, por tanto, la integracion de estos aspectos en su estrategia de negocio y cultura corporativa es
no solo una accién positiva, sino necesaria. Una inversion sostenible es una de las principales palancas para el progreso de las
entidades y de la sociedad.

Nuestra Politica ESG esté alineada con los desarrollos normativos y expectativas supervisoras en ¢l ambito ESG, entre los que
se encuentra el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la
divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

La sociedad gestora aplica una metodologia de seleccién de inversiones en base a las puntuaciones sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG) proporcionados por un proveedor externo (Clarity) y contrastado con otras
agencias de calificacién ASG (Bloomberg, Sustainalytics, etc).

Ademas, la sociedad gestora estd en continuo contacto con las compafiias promoviendo el engagement en cuestiones ASG y
votando a favor o en contra en las Juntas Generales de Accionistas (JGA) con la ayuda de un asesor externo (GlassLewis).

El fondo promueve caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8 Reglamento (UE) 2019/2088).

La informaci6n periodica de los productos financieros a que se refiere el articulo 8, apartados 1, 2 y 2 bis, del Reglamento (UE)
2019/2088 y el articulo 6, parrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/852, se adjunta como documentacion anexa a las cuentas
anuales del fondo, en el documento “ANEXO DE SOSTENIBILIDAD-INFORME ANUAL”.

INFORMACION SOBRE EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES EN OPERACIONES
COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.




