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KPMG Auditores, S.L.
m P° de la Castellana, 259 C
28046 Madrid

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A los Participes de Abanca Renta Variable Mixta, Fondo de Inversién, por encargo de Imantia Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {la “Sociedad Gestora”)

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Abanca Renta Variable Mixta, Fondo de Inversién (el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (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 auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

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

Existencia v Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2021 estd invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran descritas
en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

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

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

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

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

—  Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

-~ Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacioén con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacioén que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacioén son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales _

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan liores de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditorfa realizada de conformidad con la normativa reguladora de la 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, individuaimente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

KPMG

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

- Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

—  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa 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 Sociedad Gestora en
relacién al Fondo.

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

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material refacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa 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 auditorfa. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

~  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
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 Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos
significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora de Abanca Renta Variable Mixta, Fondo de Inversién determinamos los que han
sido de la mayor significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son,
en consecuencia, |0s riesgos considerados mas significativos.

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

KPMG Auditores, S.L.

Inscrito en el R.0.A.C. n° S0702
AAUDITORE=S

" 0 D CENSORES JURADDS
DE CUENTAS 0F Espas

KPMG AUDITORES, S.L.

2022 Num. 01/22/07309

Romina Parrella 96,00 EUR

Inscrito en el R.0.A.C. n° 23.930
sujeto

) a1a normativa de auditoria de cuent;
25 de abril de 2022 espatiola o nternacion

SELLO CORPORATIVO:

Informe de audit
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ABANCA RENTA VARIABLE MIXTA, FONDO DE INVERSION

Balances al 31 de diciembre de 2021 y 31 de diciembre de 2020

(Euros)
ACTIVO 31/12/2021 [ 31/12/2020 () PATRIMONIO Y PASIVO 31/12/2021 [ 31/12/2020 (]
Activo no corriente - - |Patrimonio atribuido a participes o 13,714,541.58 13,205,064.44
Inmovilizado intangible - - |Fondos reembolsables atribuidos a 13,714,541.58 13,205,064.44
participes o accionistas (nota 8)

Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - s Participes (15,168,544.05) (14,250,362.16)
Mobiliario y enseres < : Prima de emisién o <

Activos por impuesto diferido E = Reservas 133,538.03 133,538.03

Activo corriente 13,925,569.86 | 13,639,494.65 Acciones propias - -
Deudores (nota 5) 139,724.92 484,502.44 Resultados de ejercicios anteriores 27,470,168.26 27,470,168.26
Cartera de inversiones financieras 13,041,297.83 11,329,558.13 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior (nota 6) 2,008,609.04 1,581,116.44 Resultado del ejercicio 1,279,379.34 (148,279.69)
Valores representativos de deuda 1,607,977.58 1,184,808.84 Dividendo a cuenta - -
Intrumentos de patrimonio 398,735.02 396,307.60 |Ajustes por cambios de valor en - -
i ado material de uso propio
Instituciones de inversion colectiva - - ibui 2 o
Depésitos en entidades de crédito - - |Pasivo no corriente - -
Derivados 1,896.44 5 Provisiones a largo plazo o =
Otros - - Deudas a largo plazo - -
Cartera exterior (nota 6) 11,020,745.84 9,740,898.85 | Pasivos por impuesto diferido - -
Valores representativos de deuda 3,545,305.36 3,908,722.53 |Pasivo corriente 211,028.28 434,430.21
Intrumentos de patrimonio 6,124,275.04 4,526,849.23 | Provisiones a corto plazo 3 &
Instituciones de inversién colectiva 1,349,725.44 1,303,808.46 | Deudas a corto plazo e &
Depdsitos en entidades de crédito - - Acreedores (nota 9) 211,028.28 433,335.81
Derivados 1,440.00 151863 | Pasivos financieros - -
Otros 2 - | Derivados (nota 6) = 1,094.40
Intereses de la cartera de inversion (nota 11,942.95 7,542.84 | Periodificaciones - -
6)
Inversiones morosas, dudosas o en |i . .
Periodificaciones - -
| Tesoreria (nota 7) 744,547.11 1,825,434.08
TOTAL ACTIVO 13,925,569.86 | 13,639,494.65 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13,925,569.86 | 13,639,494.65
CUENTAS DE ORDEN
Cuentas de compromiso 3,235,858.85 3,169,638.65

Compromisos por operaciones largas 2,233,785.05 2,948,216.14

de derivados (nota 6)

Compromisos por operaciones cortas 1,002,073.80 221,422 51

de derivados (nota 6)

Otras cuentas de orden 8,678,643.47 9,530,363.78

Valores cedidos en préstamo = E

Valores aportados como garantia S g

Valores recibidos en garantia - -

Capital nominal no suscrito - -

ni en circulacién (SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar (nota 10) 8,678,643.47 9,530,363.78

Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 11,914,502.32 12,700,002.43
(") Se presenta unicay a efectos
La memoria adjunta forma parte i de las anuales del eji 2021

Las cuentas anuales se presentan en formato numérico anglosajén.

ABANCA RENTA VARIABLE MIXTA, FONDO DE INVERSION

Cuentas de pérdidas y

i i alos ej
de diciembre de 2021y 31 de diciembre de 2020

anuales

el31

(Euros)
311212021 | 31/12/2020 (]
[Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos B B
(Comisiones retrocedidas (nota 5) - 409.07
(Gastos de Personal . .
Otros gastos de explotacion (319,626.10) (202,883.61)
Comisién de gestion (nota 9) (277.799.20) (158,934.48)
Comisién depositario (nota 9) (27.109.23) (26.489.18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
(14,717.67) (17.459.95)
|Amortizacion del inmovilizado material - B
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de i
RESULTADO DE EXPLOTACION (202.4
Ingresos financieros 185,217.35
(Gastos financieros (2.807.35)
\Variacion del valor razonable en instrumentos financiero 420,799.43
Por operaciones de la cartera interior 87.109.70
Por operaciones de la cartera exterior 289.163.15
Por operaciones con derivados (372651) 44536.58
Otros - -
Diferencias de cambio 6,157.98 (4,164.15)
Deterioro y rdos por ventas de instrumentos financieros 608,158.92 (544,910.43)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (4422.26) (202,763.45)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 265,251.26 (604.469.97)|
Resultados por operaciones con derivados 34732092 262.322.99
1,601,827.45 | 54,194.85
1,282.201.35
Impuesto sobre beneficios (nota 10 282201
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.279379.34 |

(") Se presenta tnicay

a efectos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2021

ABANCA RENTA VARIABLE MIXTA, FONDO DE INVERSION

anuales

A) Estados de cambios en el

(Euros)

io neto i
1 31 de diciembre de 2021y 31 de dici

alos ej
bre de 2020

3111272021
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.2193719.34
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a =
participes o accionistas
otal ala cuenta de pérdidas y ganancias =
Total de ingresos y gastos i 127937934

(148,279.69)

(") Se presenta Unicay

aefectos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2021

ABANCA RENTA VARIABLE MIXTA, FONDO DE INVERSION

bi i [ 31 de 2021y 31 de dici
(Euros)
Capital Participes i Reservas Resultados de Otras Resultado del | Dividendo a stes. Otro patrimonio TOTAL
jercicios | aportaciones de | ejercicio umbios de valor | atribuido
anteriores socios en inmovilizado
rial de
propio
[Saldo al 31 diciembre 2019 () 13.550.,466.60) - 13353803 27470.168.25 1848,678.86 15.901.91855
Justes por cambios de crierio B B B B B =
|Ajustes por ertores - - - N
020 () [ (13.560.466.60) - 13353803 - [ zranieezs] - [ 104867886 [ 1590191855

[Totalingresos y gastos reconacidos B 5 = = = (125279 69) (148,279 69)
|Apicacion del resutado del ejercicio 1848678.86 (1,848,678.86)

|Operaciones con participes.

Suscripeiones k

Roembolsos. (3.832834.65) (3.832.834.65)|
|Otras variaciones del patimorio - - - -
|Adicién por fusion - Ny B = - N
Saldo al 31 diciembre 2020 () [ (14.250.362.16)] I 133,538.03 | - [ aranoieezs] I (148.279,69)] [ 1320506444
[Ajustes por cambios de crierio - B B - -
|Ajustes por ertores. - = = = z N

2021 () [ (14.250.362.16) [ 133,538.03 - [ aran.tesz6] -1 (148279 59) [ 13.205.06a.

[Total ingresos y gastos reconocidos - B B B - 1279.379.34 127937934
|Apicacidn del resultado del ejrcicio (148,279.69) 14827959 B
|Operaciones con participes.

Suscripciones g

Reembolsos. (2219513.88) (2219513.28)|
|Otras variaciones del patrimonio

|Adicidn por fusion - - - - = N
[Sado o 31 diciombro 7021 T (1516854405 I 133,538.03 | [ 2ramo6826] [ tzmsm934] [ i7tasatse

(") Se presenta nica y exclusivamente a efectos comparativos

La memoria adi parte integr

del ejercicio 2021
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Sociedad Gestora:

IMANTIA CAPITAL, SGIIC, SA
CL.Serrano, 45

28001 MADRID

ABANCA RENTA VARIABLE MIXTA

Memoria de Cuentas Anuales 31
de diciembre de 2021

(1) NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Abanca Renta Variable Mixta, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo), es una
Institucion de Inversion Colectiva, constituida en Madrid, el 21 de octubre de 1993,
por un periodo de tiempo indefinido, con domicilio social en Serrano 45, de Madrid.
La normativa reguladora basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sucesivas modificaciones, en
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla la anterior Ley, en el
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, asi como en las circulares emitidas
por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de
Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

* Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

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

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

 Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones
y de endeudamiento.

+ Obligacion de custodia de la cartera de valores por la entidad depositaria.
 Obligacion de remitir, en el Ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia,
los estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes
anterior, a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el numero 451 en el Registro Administrativo
correspondiente de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en la categoria
de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1082/2012. Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes
o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores
y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. La gestion y administracion del
Fondo estd encomendada a Imantia Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. Los valores se encuentran depositados en CECABANK,
S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

(2) BASES DE PRESENTACION

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Imantia Capital,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. han formulado
estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto del Fondo a 31 de diciembre de 2021.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance,
de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio
neto y de la memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora el 28 de abril de 2021. Las citadas cuentas
anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad del
Fondo de acuerdo con las normas de clasificaciéon y presentacién establecidas en
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio actual no se han producido cambios en los juicios y
estimaciones contables utilizados por el Fondo.

(3) APLICACION / DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del Fondo del ejercicio actual, formulada
por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por el
Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta
“Participes”.

La distribucion del resultado del Fondo del ejercicio anterior, aprobado por 28 de
abril de 2021 ha consistido en traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta
“Participes”.

(4) PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS
Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios
contables y normas de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, y en otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas
anuales son los siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
atendiendo a la fecha de devengo. En aplicacion de este criterio y a efectos del
calculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y gastos se realizan
diariamente como sigue:

 Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo
con el tipo de interés efectivo. Se exceptian del principio anterior los intereses
correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la
cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo del cobro.

* Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
en la fecha en la cual nace el derecho a percibirlos.

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

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte
en una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las
disposiciones del mismo.

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

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

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacién, segun los siguientes
criterios:

+Partidas a cobrar

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

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

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

+Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable ser3,
salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transacciéon
explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion inicial se
excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera se devengan
aun cuando no figuren expresamente en el contrato. En este caso, se consideraran
como tipo de interés el de mercado.

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

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

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

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera

a las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio
medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La valoracion de los
activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo por
volumenes de negociacion. Si la cotizacién estuviera suspendida se toma el ultimo
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cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion. En ese caso, el valor razonable
reflejara ese cambio en las condiciones utilizando como referencia precios o tipos
de interés y primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que
el precio de la ultima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

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

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

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.
(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras
consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién anticipada o
de riesgo de crédito de la entidad.

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

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y 74
del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos estimados, bien
se trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.

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

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

+Débitos y partidas a pagar

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

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de
la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente
contabilizada en el activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan
por un periodo superior a un afio.

(c) Compra-venta de valores al contado

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

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

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

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o
el vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacién, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
El efectivo depositado en concepto de garantia se contabiliza en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depésitos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia
por la institucién de inversién colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores
aportados como garantia”).

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

“Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

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

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

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

(f) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion se
contabiliza por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre
este importe y el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de
interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisiciéon temporal de activos
de acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro
y valoracién de pasivos financieros.

(g) Moneda extranjera

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

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

« Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negati-
vas se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe “Diferencias de cambio”.

(h) Valor tedrico de las participaciones

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

(i) Impuesto sobre Sociedades

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

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

(j) Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el
articulo 67 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva y en los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
que desarrolla dicha ley.

(5) DEUDORES

Se muestra a continuacion el detalle de este capitulo del balance al cierre de los
ejercicios actual y anterior:

Imp en Euros| 31112/2021 [ 31/12/2020 (*) ]

Hacienda puiblica deudora
por retenciones y pagos a cuenta 38,987.19 24,290.15
por Imp dades ej 31,985.22 33401.24
Devolucién doble imposicidn internacional 12,296.75 14,435.93
Depésitos de garantias operaciones con derivados 54,924.12 213,466.35
Operaciones financieras pendientes de cobro 1,304.05 198,824.99
Otros deudores 227.59 83.78
*** Deudores 139,724.92 484,502.44

El Fondo ha registrado en el epigrafe ‘Comisiones retrocedidas’ mostrados
anteriormente ingresos por la devolucién de las comisiones de gestion devengadas
por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas en las que ha invertido el
Fondo. El saldo de Otros deudores recoge el saldo deudor pendiente de cobro por
este concepto al cierre del ejercicio anterior. El vencimiento de los saldos deudores
al cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.

Los saldos de este epigrafe se encuentran en su mayoria denominados en euros
al cierre de los ejercicios actual y anterior.

(6) CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
Se muestra a continuacion el detalle por epigrafes de la cartera de inversiones al
cierre del ejercicio actual y anterior:

Importes en Euros| 3111272021 [ 3112/2020 () ]

Cartera interior 2,008,609.04 1,581,116.44
Valores representativos de deuda 1,607,977.58 1,184,808.84
Intrumentos de patrimonio 398,735.02 396,307.60
Instituciones de inversidn colectiva - -
Depésitos en entidades de crédito - -
Derivados 1,896.44 -
Otros - -
Cartera exterior 11,020,745.84 9,740,898.85
Valores representativos de deuda 3,545,305.36 3,908,722.53
Intrumentos de patrimonio 6,124.275.04 4,526,849.23
Instituciones de inversién colectiva 1,349,725.44 1,303,808.46
Depésitos en entidades de crédito - -
Derivados 1.440.00 1,518.63
Otros

Intereses de la cartera de inversion

11,942.95
% o en litigio -

7,542.84

EI ANEXO Cartera de inversiones financieras muestra el detalle de las posiciones
mantenidas por el Fondo al 31 de diciembre de 2021 y al cierre del ejercicio
anterior (solo a efectos comparativos), formando parte integrante de esta nota.
Dicho anexo no incluye los saldos que se muestran en estas cuentas anuales
dentro de los epigrafes “Derivados” y “Otros”.

El ANEXO Derivados muestra el detalle de los importes comprometidos por las
posiciones mantenidas por el Fondo al 31 de diciembre de 2021 y al cierre del
ejercicio anterior (solo a efectos comparativos), formando parte integrante de esta
nota. Dicho anexo no incluye los saldos que se muestran en estas cuentas anuales
dentro de los epigrafes ‘Derivados’.

Los epigrafes ‘Derivados’ mostrados en el activo y pasivo al cierre de los ejercicios
actual y anterior recogen, principalmente, las primas pagadas / recibidas por
operaciones con opciones compradas / vendidas, y los saldos deudores y
acreedores derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos
financieros derivados.

Durante los ejercicios actual y anterior, el valor razonable de los activos financieros
se determina tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.
Todos los saldos mostrados en este epigrafe y en sus anexos explicativos se
encuentran en euros, tanto al cierre del ejercicio actual como del anterior. El
ANEXO Cartera de inversiones financieras y el ANEXO Derivados muestran el
detalle de los activos, asi como las divisas en que estan denominados.

Se clasifican a continuacion los activos financieros (valores representativos de
deuda y depdsitos en entidades de crédito) seguin su vencimiento:

[ 31/12/2021 [ 31122020 () ]

Vencimiento hasta 1 afio 610,848.58 1,010,292.94
Vencimiento entre 1y 2 afios 872,546.38 826,121.48
Vencimiento entre 2 y 3 afios 1,748,810.21 455,370.55
Vencimiento entre 3 y 4 afios 100,142.31 1,765,877.74
Vencimiento entre 4 y 5 afios 1,513.489.95 173,500.38
Vencimiento en afios posteriores 307,445 51 862,368.28
5,153,282.94 5,093,531.37

(7) TESORERIA
El detalle de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior
es como sigue:

en Euros| 31/12/2021 [ 3112/2020 ()
Cuentas en el depositario 257,497.35 706,584.72
Otras cuentas de tesoreria 487,049.76 1,118,849.36
*** Tesoreria 744,547.11 1,825,434.08
Cuentas en Euros 709,190.70 1,804,146.17
Cuentas en moneda extranjera 35,356.41 21,287.91
*** Tesoreria 744,547.11 1,825,434.08

Los saldos de cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen
los intereses devengados en el ejercicio actual y en el ejercicio anterior,
respectivamente. Estos saldos son remunerados a los tipos de interés de mercado.
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, todos los importes de este epigrafe
se encuentran disponibles para ser utilizados. El vencimiento de este epigrafe al
cierre de los ejercicios actual y anterior es inferior al afio.

(8) FONDOS PROPIOS

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios actual
y anterior se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto. Todas
las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal
y confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo. El numero
de participaciones no es limitado y su suscripciéon o reembolso dependeran de
la demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o
reembolso se fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion

obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en
la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Al cierre del ejercicio actual y anterior el fondo no tenia participes con una
participacion significativa. Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el calculo del
valor liquidativo de la participacion se calcula de la siguiente manera:

Importes en Euros| 31/12/2021
Patrimonio Participaciones | Valor Liquidativo | Participes |
725.39 1,332

13,714,541.58 18,906.37

Importes en Euros| 31/12/2020 (*)
Patrimonio | Participaciones | Valor Liquidativo |
13,205,064.44 20,041.14 658.90

Participes ]
1,302

De conformidad con la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de
los Fondos de Inversion no debe ser inferior a 100. Se dispone de un afio para la
reconstitucion permanente de este nimero minimo en caso de llegar a ser inferior.

(9) ACREEDORES
Se muestra a continuacion el detalle de este capitulo del balance al cierre de los
ejercicios actual y anterior:

Importes en Euros| 31/12/2021 31/12/2020 (*
Hacienda piblica acreedora
por Impuesto sobre Sociedades 2,822.01 -
Comisiones 142,966.23 26,563.06

Operaciones financieras pendientes de pago - 401,371.92
Acreedores por reembolsos 60,071.33 -

Otros acreedores 5,168.71 5,400.83
*** Acreedores 211,028.28 433,335.81

pendientes de pago al cierre de los ejercicios actual y anterior, asi como el importe
devengado por estos conceptos:

3111272021
Pendiente de pago | Total devengado
129,136.86 277,799.20
13,829.37 27,109.23
142,966.23 304,908.43

311122020 (°) ]
Pendiente de pago | Total devengado
13.451.36 158,934.48
13,111.70 26,489.18
26,563.06 185,423.66

Importes en Euros|

Comisidn de gestion
Comisién de custodia

La Socledad (estora, encargada de la geston y aaministiracion, y la enudad
depositaria, encargada del depdsito y custodia de valores, son remuneradas por
sus servicios tal y como se muestra a continuacion:

Comisiones aplicadas
Gestion (Anual; Depositario (Anual) Gestion sobre Resultados

1.2% s/Patri 0.2% s/P; 9% sobre los resultados anuales postivos del fondo

Tanto la comision de gestion como la comision de depdsito son porcentajes fijos
de remuneraciéon que se periodifican diariamente, siendo su base de calculo el
patrimonio del Fondo.

El sistema de imputaciéon de comisiones sobre resultados implantado articulado
por la Sociedad Gestora evita que un participe soporte comisiones cuando el valor
liquidativo de sus participaciones sea inferior a un valor previamente alcanzado
por el Fondo y por el que haya soportado comisiones sobre resultados. A tal efecto
se imputara al Fondo la comisién de gestién sobre resultados solo en aquellos
ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente
alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No
obstante lo anterior, el valor liquidativo alcanzado por el Fondo sélo vinculara a la
Sociedad Gestora durante periodos de tres afios.

El vencimiento de los saldos acreedores al cierre de los ejercicios actual y anterior
es inferior al afio.
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(10) SITUACION FISCAL

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

A continuacién, se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los
ejercicios actual y anterior y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la
oportuna aprobacion de cuentas anuales

Importes en Euros| 31122021 | 311272020 () ]
Resultado contable del eercicio, antes de impuestos 1.282,20135 (148,279.69)
Compensacién de bases negativas de ejercicios anteriores (1.000,000.00) ,
Base imponible fiscal y base contable el impuesto 282,201.35 (148,279.69)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (Nota 9) 282201 5
Retenciones y pagos a cuenta (Nota ) (38.987.19) (24,290.15)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (36,165.18) (24,290.15)

8,678,643.47 9,530,363.78
148,279.69

9,678,643.47

Bases imponibles negativas pendientes de compensar (antes de impuestos del ejercicio)
Bases imponibles negativas del ejercicio

Bases i negativas i de 8,678,643.47

en ejercicios futuros

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion
transitoria trigésima sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades, el Fondo puede compensar las bases imponibles negativas
pendientes de compensacion, con las rentas positivas del ejercicio y siguientes
con el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden
compensar en el periodo impositivo bases imponibles negativas hasta el importe
de 1 millén de euros.

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no
pueden considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion esta establecido
en cuatro afos.

El Fondo no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridades fiscales
para ninguno de los impuestos que le son de aplicacion, con relacién a los
ejercicios pendientes de prescripcion. No se estiman contingencias significativas
futuras que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su
importe podra ser compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en
que se origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime
conveniente.

(11) TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS
Las operaciones vinculadas realizadas durante los ejercicios actual y anterior han
sido las siguientes:

311272021
Compra Venta I

31/12/2020 (7) ]
Compra Venta ]

Importes en Euros|

Otras operaciones vinculadas. 99,897.00

(12) POLITICA Y GESTION DE RIESGOS

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a
la politica de inversion definida en el Folleto Informativo, registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, teniendo en cuenta en todo caso los limites y coeficientes establecidos
legalmente en relacion a los riesgos de crédito, liquidez y mercado. La Sociedad
Gestora cuenta con sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. Los principales riesgos son los siguientes:

Riesgo de crédito

La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor
y/o a la emision. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer

frente al pago del principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias
de calificacion crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/
emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general,
el precio de un valor de renta fija caera si se incumple la obligaciéon de pagar
el principal o el interés, si las agencias de calificacion degradan la calificacion
crediticia del emisor o la emisién o bien si otras noticias afectan a la percepcion
del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada
calificacion crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que los
emisores y las emisiones con calificacion crediticia media presentan un moderado
riesgo de crédito. La no exigencia de calificacién crediticia a los emisores de los
titulos de renta fija o la seleccion de emisores o emisiones con baja calificacion
crediticia determina la asuncién de un elevado riesgo de crédito.

Se muestra continuacion el resumen de la calificacion crediticia de la cartera de
inversiones sometida a la existencia del riesgo de crédito:

Valores representativos de deuda

[ 31/12/2021 [ 31122020() |

AAA 536.868.66 3
AA , 112,167.96
A 1,869,067.32 1,600,979.46
BBB 1,828,663.78 2,786,398.27
Inferiores a BBB 812,439.67 590,865.99
Sin calificacion 106,353.51 103,119.69

5,153,282.94 5,093,531.37

Riesgo de liquidez

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

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables
que componen la cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la
nota 6 de la presente memoria.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho
de invertir en cualquier tipo de activo. La cotizacién de los activos depende
especialmente de la marcha de los mercados financieros, asi como de la evolucion
econdémica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacion
general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econémicas dentro
de los respectivos paises. En particular las inversiones conllevan un:

- Riesgo de mercado por inversién en renta variable: derivado de las variaciones
en el precio de los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta,
con caracter general, una alta volatilidad lo que determina que el precio de los
activos de renta variable pueda oscilar de forma significativa. Al cierre de los
ejercicios actual y anterior, la exposicion del Fondo a este riesgo es media.

- Riesgo de tipo de interés: las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés
afectan al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan,
con caracter general, negativamente al precio de estos activos, mientras que
bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las
variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de
interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

[ 31/12/2021 [ 3171272020 (7
Con tipo de interés fijo 4,949.147.79 4.386,348.08
con tipo de interés variable 204,135.15 707.183.29
5,153,282.94 5,093,531.37
Duracién media (medida de sensibilidad de los 219 242

activos ante variaciones de tipos de interés)

- Riesgo de tipo de cambio: como consecuencia de la inversién en activos
denominados en divisas distintas a la divisa de referencia de la participacién, se
asume un riesgo derivado de las fluctuaciones del tipo de cambio. Al cierre de los
ejercicios actual y anterior, la exposicién del Fondo al riesgo de tipo de cambio se
expresa en cada nota.

Riesgos por inversion en instrumentos financieros derivados

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las
inversiones de contado, también conlleva riesgos, como la posibilidad de que
haya una correlacién imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos
de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que
ésta no tenga todo el éxito previsto. Las inversiones en instrumentos financieros
derivados comportan riesgos adicionales a los de las inversiones de contado por
el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las
variaciones de precio del subyacente y puede multiplicar las pérdidas de valor
de la cartera. Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no
contratados en mercados organizados de derivados conlleva riesgos adicionales
en el caso de que la contraparte incumpla, dada la inexistencia de una camara
de compensacion que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de las
operaciones.

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no puede superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medicion de este
riesgo, se utiliza el Método del Compromiso, segun la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la CNMV (modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio).

Se muestran a continuacion diferentes detalles y clasificaciones de la cartera de
inversiones:

Deri . % Importe P sobre

311122020 () |
2065

[ 31/12/2021 |
1063

(13) INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

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

(14) REMUNERACION DEL AUDITOR

Los honorarios de auditoria correspondientes a la auditora de las Cuentas Anuales
del ejercicio actual y anterior han ascendido a 2,036.13 euros con independencia
del momento de su facturacion.

(15) INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS
A PROVEEDORES. DISPOSICION ADICIONAL TERCERA. “DEBER DE IN-
FORMACION” DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO

Durante los ejercicios actual y anterior, todos los pagos a proveedores se han
realizado dentro del plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos
que al cierre de los ejercicios actual y anterior sobrepasen el mencionado plazo
maximo legal.

(16) ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formu-
lacién no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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}_ ANEXO Cartera de ii financieras (1) - importes en Euros 31/12/2021 31/12/2020 (*)

ISIN [Divisa [Descripcion [intereses i inte
ES0000012E85 EUR  OBLIGACION|D.ESTADO ESPANOLI0,25[2024-07-30 535,320.34 21368 722,435.27 -1,900.91
ES0000012G91 EUR ~ BONOID.ESTADO ESPAROLI-0,29/2026-01-31 771,737.12 -758.12

ES0305045009 EUR  OBLIGACIONICRITERIA.|1,38/2024-04-10 103,036.79 87150 104,367.03 919.26
ES0265936023 EUR  BONOJABANCA CORP.BAN|0,50]2027-09-08 98,175.84 157.32

ES0380907040 EUR  BONOJUNICAJA|1,00[2026-12-01 99,707.49 83.70

ES00000126A4 EUR  OBLIGACION|D.ESTADO ESPANOL|1,802024-11-30 184,173.71 -6,763.84
ES00000126Z1 EUR  OBLIGACION|D.ESTADO ESPANOL|1,602025-04-30 72,701.49 19.93
ES0205032040 EUR  BONOIFERROVIAL|0,54]2028-11-12 101,131.34 66.15
*** Cartera Interior - Valores representativos de deuda 1,607,977.58 568.08 1,184,808.84 -7,659.41
ES0173516115 EUR  ACCIONESIREPSOL, SA 36,776.46

ES0178430E18 EUR  ACCIONES|TELEFONICA 40,900.54

ES0113900J37 EUR  ACCIONES|B.SANTANDER 88,050.33 84.210.84

ES0144580Y14 EUR  ACCIONES|IBERDROLA 121,255.68 157,645.80

ES0148396007 EUR  ACCIONES|INDITEX 111,752.01 33,617.64

ES0132105018 EUR  ACCIONESIACERINOX 47,582.08

ES0109067019 EUR  ACCIONES|AMADEUS 40,917.72

ES0171996087 EUR  ACCIONESIGRIFOLS SA 32,333.52

*** Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 398,735.02 396,307.60

IT0005384497 EUR  BONO|GOB.ITALIA|0,05]2023-01-15 100,231.21 345.75 100,839.36 136.60
DE0001141844 EUR  BONOIE.ALEMAN-0,56/2026-10-09 536,868.66 -182.16

FR0013212958 EUR  BONOIAIR FRANCE]3,752022-10-12 106,353.51 -4,131.59 103,119.69 -2,329.77
XS1551678409 EUR  BONOITELEC.ITAL2,50[2023-07-19 102,657.94 979.20

XS1169199152 EUR  BONOJHIPERCOR, S.A|3,88]2022-01-19 102,360.31 1,687.98 103,993.78 3,120.06
XS1209185161 EUR  BONOITELEC.ITALI1,13]2022-03-26 198,712.65 2,154.04 198,361.80 1,748.89
XS1117300837 EUR  BONO|VONOVIA FI|2021-12-17 107,834.21 -4.154.79
XS2003442436 EUR  BONOJAIB GROUP PLC|1,25]2024-05-28 110,568.22 1,203.30 111,990.54 1,047.82
XS82013574202 EUR  BONO|FORD MOTOR CREDIT CO|1,51]2023-02-17 211,829.69 1,496.98

X82022425297 EUR  BONO|INTESA SAN|1,002024-07-04 238.470.72 634.23 24044141 1,140.33
X82020580945 EUR  BONOJIAG|0,50]2023-07-04 96,855.84 22074 93,388.94 23164
XS2030530450 EUR  BONOWEFFER GRI1,00[2024-07-19 102,180.55 515.50 101,998.99 490.06
XS$2031235315 EUR  BONOJUBI BANCA SPA|1,00/2022-07-22 100,842.32 356.52 101,804.73 393.11
XS2051659915 EUR  BONOILEASEPLAN CORPORATIO|0,13|2023-09-13 139,548.78 919.28 139,911.81 54225
XS2076079594 EUR  BONOIB.SABADELLI0,63]2025-11-07 100,142.31 331.16 100,798.89 22058
XS2082323630 EUR  BONOJARCELORMIT|1,00/2023-05-19 121,399.68 75453 121,230.44 748.57
XS2081500907 EUR  BONO|FCC MEDIO AMBIENTE|1,66/2026-09-23 105,176.68 98.19 105,237.95 111.92
XS1069552393 EUR  BONOJHEATHROW FUNDING]|1,88]2022-05-23 102,579.79 -587.38

XS2306220190 EUR  BONOJALD SA|1,502024-02-23 100,023.34 1,267.74

XS82332254015 EUR  BONO|FCA BANK SPA IREL|-0,01/2024-04-16 99,780.18 -5.18

X82332559470 EUR  BONO|BANK OF CHINA LUXEMBI-0,04|2024-04-28 100,036.17 2717

X82338355105 EUR  BONO|THE GOLDMA|0,01]2024-04-30 155,258.75 -22.05

XS1725580465 EUR  BONO|NORDEA BANK AB|3,50/2050-01-01 209,269.67 4,022.69

XS82345784057 EUR  BONO|B.AMERICA|0,44|2024-08-24 204,135.15 -845.53

XS2408458227 EUR  BONO|LUFTHANSA|1,63]2023-11-16 100,023.24 188.10

IT0005367492 EUR  BONOI|GOB.ITALIA1,75[2024-07-01 300,470.79 1,375.48
IT0005406720 EUR  BONOI|GOB.ITALIA0,08/2021-04-14 100,126.80 46.20
110005413171 EUR  BONO|GOB.ITALIA/1,65/2030-12-01 133,402.62 -19.03
1T0005419848 EUR  BONOIGOB.ITALIA|0,50/2026-02-01 205,226.09 376.95
DEO000DL19T18 EUR  BONOIDEUT.BK.AGI0,38]2021-01-18 299,393.95 1,735.72
XS1884702207 EUR  BONO|NATWEST MARKETS N.V.|0,36]2021-09-27 201,448.79 -354.87
DE000DL13UQ0 EUR  BONOIDEUT.BK.AG|1,63]2021-02-12 100,761.18 853.90
XS1186131717 EUR  BONO|FCE B.PLC|1,13]2022-02-10 98,748.08 2,246.89
XS1972547183 EUR  BONO|VOLKSWAGEN INTL FINJ|0,63|2022-04-01 220,093.40 963.35
IT0005170300 EUR  BONO|BANCA CARIGE SPA|0,88|2021-02-25 200,728.01 -368.61
PTBIT30M0098 EUR  BONOI|B.C.PORTUG|3,87|2030-03-27 96,373.39 3,029.54
XS2154325489 EUR  BONO|SYNGENTA FINANCE NV|3,38|2026-04-16 108,828.93 1,851.93
IT0005386922 EUR  BONO|MONT.PASCH|0,88|2026-10-08 112,167.96 17.53
*** Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 3,545,305.36 11,374.87 3,908,722.53 15,202.25
FR0000131104 EUR  ACCIONES|BNP PARIB. 171,857.56

DE0005557508 EUR  ACCIONESI|DEUTSCHE T 132,193.00 99,600.30

FR0000120172 EUR  ACCIONES|CARREFOUR 71,570.62 69,729.10

FR0000133308 EUR  ACCIONES|ORANGE SA 38,423.87 39,510.31

FR0000127771 EUR  ACCIONES|VIVENDI SA 99,901.06

FR0000120271 EUR  ACCIONESITOTALENERGIES SE 291,255.38 206,010.80

DE0008404005 EUR  ACCIONESIALLIANZ SE 142,032.60 175,010.40

FR0000121485 EUR  ACCIONESIKERING 125,828.20

F10009000681 EUR  ACCIONES|NOKIA OYJ 56,693.15 32,048.82

DE0007100000 EUR  ACCIONES|DAIMLER AG 107.400.51 54,264.81

DE0007236101 EUR  ACCIONES|SIEMENS AG 249,631.80 172,166.80

FR0000120628 EUR  ACCIONES|AXA 137.759.29 107,589.17

NL0000009082 EUR  ACCIONESIKPN NV 39,836.16 35,638.71

DE0007164600 EUR  ACCIONES|SAP SE 348,471.00 220,873.20

FR0000120644 EUR  ACCIONES|DANONE 35,865.63 67,522.56

FR0000120321 EUR  ACCIONES|LOREAL 168,864.75 77.700.00

FR0000121014 EUR  ACCIONESILVMH MOET. 441,289.00 259,537.20

FR0000120073 EUR  ACCIONESIAIR LIQUID 218,021.04 85,248.75

FR0000120578 EUR  ACCIONES|SANOFI 283,987.48 252,312.20

DE0008430026 EUR  ACCIONES|MUENCHENER 90,654.00

DE0006231004 EUR  ACCIONES|INFINEON T 119,467.56 90,654.32

NL0000235190 EUR  ACCIONES|AIRBUS GRO 123,596.00 98,758.00

NL0000009538 EUR  ACCIONES|KON.PHILIP 86,335.78 92,113.12

IT0000072618 EUR  ACCIONES|INTESA SAN 70,957.90

IT0003128367 EUR  ACCIONESIENEL SPA 197.457.10 127,243.50

DE0005552004 EUR  ACCIONES|DEUTS.POST 120,034.42 90.841.50

FR0000121667 EUR  ACCIONESIESSILOR IN 60,853.00 101,912.45

ANEXO Cartera de i financieras (2) - importes en Euros | 31/12/2021 | 31/12/2020 () |
ISIN [Divisa [D | Intereses | i [intereses |
DEO00BASF111 EUR  ACCIONES|BASF SE 103,172.60 103,616.72
DEOOOENAG999 EUR  ACCIONESIE.ON SE 88,172.54 29,158.89
IE00BZ12WP82 EUR  ACCIONESILINDE AG 270,810.00 104,370.00
IE0001827041 EUR  ACCIONESICRH PLC 61,825.08
FR0000073272 EUR  ACCIONES|SAFRAN SA. 38,434.62
DE0005810055 EUR  ACCIONES|DEUTSCHE B 67,371.80
BE0974293251 EUR  ACCIONESI|ANHEUSER-B 106.499.51 181,576.85
DEO00BAY0017 EUR  ACCIONESI|BAYERAG 103,776.00 67,850.40
NL0011794037 EUR  ACCIONES|AHOLD 97.155.24
GBO00B10RZP78 EUR  ACCIONES|UNILEVER 39,243.87
FR0000120693 EUR  ACCIONESI|PERNOD RICARD, S.A. 111,037.50 67,267.20
FR0000124141 EUR  ACCIONES|VEOLIA ENVIRONNEMENT 48,519.04 35,017.50
DEOOOENER6Y0 EUR  ACCIONESISIEMENS AG 35,804.08
DEOOOATML7J1 EUR  ACCIONES|VONOVIA SE 87,106.00
FR0000121972 EUR  ACCIONES|SCHNEIDER 98,474.66
NL0012969182 EUR  ACCIONESIADYEN NV 67,033.50
PTEDPOAMO0009 EUR  ACCIONESIEDP 40,428.20
FR0000121501 EUR  ACCIONES|PEUGEOT,SA 53,307.71
FR0000125007 EUR  ACCIONES|ST. GOBAIN 94,950.00
FR0000125338 EUR  ACCIONES|CAPGEMINI 39,308.00
NL0000009165 EUR  ACCIONES|HEINEKEN N 38,221.18
FR0010220475 EUR  ACCIONESIALSTOM 121,232.61
DE0006047004 EUR  ACCIONES|HEIDELBERG 91,523.90
GB00BO3MLX29 EUR  ACCIONES|ROYAL D.SH 37,733.35
DE0006202005 EUR  ACCIONESISALZGITTER 46,741.80
FR0011726835 EUR  ACCIONES|GAZTRASPORT ET TECH 36,511.20
NL0013654783 EUR  ACCIONES|PROSUS NV 218,160.84
NL0000852580 EUR  ACCIONES|BOSKALIS WESTMINSTER 41.473.60
*** Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 6,124,275.04 4,526,849.23
US78462F1030 USD  PARTICIPACIONES|S&P 500 ET 549,509.16 402,804.81
IE00BZ005F46  EUR  PARTICIPACIONES|AEGON 134,558 .36
LU0227127643 EUR  PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS 395,804.71 396,005.98
LU0939627880 EUR  PARTICIPACIONES|NN L AAA ABS-| 269,853.21
IEO0OBRKWGL70 EUR  PARTICIPACIONES|INVESCO GT 108,224.84
IEQ0BYXHR262 EUR  PARTICIPACIONES|MUZINICH 396,772.83
*** Cartera Exterior - Instituci dei i0 lecti 1,349,725.44 1,303,808.46
[ ANEXO Derivados - importes en Euros [ 3171272021 | 3111212020 ()
Identificador del derivado a [Posicion | [Descripcion [Nominal Comprometido _|Nominal C i
CAH2 Index EUR Futuros comprados FUTUROIEURO STOXX BANKI50 400,475.00
HOH2 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXDE IndexI50 45,030.00
EBH2 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIEURO STOXX AUTOJ50 96.230.91
VOH2 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXIE Index(50 103,495.00
BWH? Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXNE IndexI50 166,644.14
QRH2 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXEE Index|50 41,910.00
TYH1 Comdty USD LARGA  Futuros comprados FUTUROIUS9128283F580 451,801.06
BWH?1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXNE IndexI50 143,286.07
EBH1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIEURO STOXX AUTOJ50 320,385.00
QRH1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXEE Index|50 12,575.00
VOH?1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROISXIE Index|50 102,394.34
CAH1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIEURO STOXX BANK|50 581,350.00
IDF1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIIBEX35[1 65,176.00
VGH?1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIDJ EURO STOXX 5/10 280,600.00
IBF1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIIBEX35/10 81,450.00
UAH1 Index EUR LARGA  Futuros comprados FUTUROIE.STOXX TECHNOLIS0 68.725.89
ESH1 Index USD LARGA  Futuros comprados FUTUROIS&P 500 INDEX50 152,793.70
SXSE 02/18/22 C4600 Index EUR LARGA  Compra opciones CALL  OPCION|DJ EURO STOXX 5[10[2022-02-18 1,380,000.00
TYGAC 140 Comdty USD LARGA  Compra opciones CALL  OPCION|US9128283F58]1/2021-01-22 687,679.08
*** Compromisos por operaciones largas de derivados 2,233,785.05 2,948,216.14
ECH2 Cumcy USD CORTA  Futuros vendidos FUTUROIEUR/USDI 125000 373,176.12
UAH2 Index EUR CORTA  Futuros vendidos FUTUROIE.STOXX TECHNOLIS0 236,724.53
ITH2 Index EUR CORTA  Futuros vendidos FUTUROIE.STOXX UTILITII50 170,463.15
WZH2 Index EUR CORTA  Futuros vendidos FUTUROISTOXX TELECOIS0 14,310.00
VGH? Index EUR CORTA  Futuros vendidos FUTUROIDJ EURO STOXX 5|10 207.400.00
WZH1 Index EUR CORTA  Futuros vendidos FUTUROISTOXX TELECOIS0 11249251
ITH1 Index EUR CORTA Futuros vendidos FUTUROIE.STOXX UTILITII50 108,930.00
*** Compromisos por operaciones cortas de derivados 1,002,073.80 21,422.51
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INFORME DE GESTION - EJERCICIO 2021

Evaluacion de los mercados y situacion del Fondo

El afio posterior a la crisis del Covid ha estado caracterizado por un movimiento
prociclico de recuperacion econémica, acompafado de subidas de tipos de interés
y la vuelta de la inflacién. En efecto, la mejora de la economia a nivel global, en
buena parte propulsada por las politicas publicas de estimulos tanto monetarias
como fiscales, ha traido un fuerte impulso para las economias, pero también ha
traido inflacion. De hecho, asistimos a registros de subidas de precios superiores
al 5% en buena parte de las economias desarrolladas e incluso superiores en las
emergentes. En este entorno, los bancos centrales comienzan a plantearse el fin
de las politicas de estimulos, tanto con subidas en los tipos de interés de referencia
como con el inicio del drenaje de la abundante liquidez. De hecho, en diciembre
asistimos a la subida de tipos por parte del Banco de Inglaterra, que también se
producian de forma anticipada en economias emergentes como Brasil o México.
La Fed, por su parte, anunciaba el fin de su programa de compra de activos y el
inicio de ciclo de subidas de tipos. En Europa, el BCE, aunque mas acomodaticio
que otros bancos centrales, anunciaba el fin de los programas extraordinarios de
compras de activos, hecho que pesa en los diferenciales de la periferia europea.
El afio 2021 se salda con subidas relevantes en los tipos de interés, que en todo
caso se encontraban en minimos histéricos o cercanos; por ejemplo, los tipos del
Tesoro de Estados Unidos suben 60 puntos basicos en el afio hasta el entorno
del 1,5% y 40 los de Alemania en el mismo plazo para situarse en -0,18% a cierre
de afio.

Los mercados de renta variable tuvieron un extraordinario comportamiento en
el afio y cerraron en muchos casos cerca de sus maximos histéricos. Asistimos
a revalorizaciones del 28,7% en bolsa de EE.UU. (S&P 500) o del 24% en el
Eurostoxx 50. Sectorialmente, los bancos en Europa y la tecnologia en EE.UU.
llevan el liderazgo del mercado. Las materias primas, con la excepcion de los
metales preciosos, registran en el afio fuertes alzas lideradas por el petréleo, que
sube mas del 50%. Este hecho afecta asimismo a materias primas agricolas o
metales industriales, en buena parte responsables de las subidas en los registros
de inflacién comentados. El afio se caracteriza también por la revalorizacién del
dodlar, que se aprecia de forma generalizada tanto frente a las divisas G-10 como
especialmente frente a las emergentes.

En una primera parte del ejercicio se fue reduciendo paulatinamente el
componente ciclico, incrementandolo en valores que combinan crecimiento y
rentabilidad y que aportan estabilidad y calidad en diversos entornos de mercado.
Asimismo, se fue reduciendo progresivamente la exposicion a sectores mas
expuestos a movimientos al alza de tipos de interés, especialmente eléctrico,
salud, tecnoldgico e industrial, elevandola en energia y financiero. Igualmente,
se rebajo peso en el sector automocioén ante el complicado entorno de negocio,
que esperamos se mantenga en los primeros compases de 2022. En paralelo,
se fue rebajando la exposicién en el mercado americano, con la venta de parte
de la posicién en S&P500 por Eurostoxx. A lo largo de todo el ejercicio seguimos
aprovechando los repuntes de volatilidad para vender opciones put fuera del
dinero sobre el Eurostoxx, a fin de ingresar la prima. El fondo finaliza el ejercicio
sobre ponderado en los sectores financiero (bancos y seguros), energético y
telecomunicaciones mientras que las principales infra ponderaciones se sitian en
los sectores de consumo, tecnologia y electricidad. En valores concretos, y en
linea con el movimiento mas defensivo adoptado, se vendié toda la posicién en
compafiias como Air France, Bureau Veritas, Prosus o Worldline, elevando peso
en ASML, Schneider, Linde o Air Liquide por su mayor visibilidad y calidad. En

estas Ultimas hay que destacar que tomamos beneficios en Linde en la ultima
parte del ejercicio, para incrementarlo en Air Liquide, tras su peor comportamiento
relativo. Igualmente tomamos beneficios en la holandesa Boskalis, tras alcanzar
su precio objetivo. Paulatinamente se fue incrementando la exposicién a sectores
beneficiados por movimientos al alza de tipos de interés, como los bancos Intesa
o BNP, o la compaiiia petrolera Total Energies. En telecomunicaciones volvimos
a tomar posiciones en KPN, cambiando parte de la posicién en Telefénica por
la francesa Orange. Finalmente, tomamos beneficios en comparias como Eon,
Arcelor, UMG, BMW o Infineon, elevandolo en Philips, Adidas o Deutsche Post
tras haberse quedado rezagadas en el ejercicio. Los niveles de inversion en renta
variable finalizan el ejercicio en el entorno del 54%.

La gestion en la cartera de renta fija ha consistido, fundamentalmente, en un
entorno en que los niveles minimos tanto de tipos como de diferenciales de crédito
muestran un perfil de riesgo asimétrico, en invertir la liquidez en bonos de un rango
bajo de duracion. En este sentido se han tomado posiciones, aprovechando las
oportunidades en el mercado primario, en emisores de alta calidad crediticia y
plazos de vencimiento del entorno de tres afios y no superiores a cinco. En la
parte de soberanos se procedié a la venta de la cartera de bonos vinculados a la
inflacion para sustituirlos por sus equivalentes en bono completo. En la segunda
parte del ejercicio se ha incidido en la reduccién progresiva de la exposicion a
crédito, sobre todo en segmentos de mayor beta como subordinacién financiera
y high yield. Se han incrementado posiciones de corto plazo y elevada calidad
crediticia, sobre todo a través del mercado primario. En soberanos se cambi6 la
posicion en tesoro de Italia para comprar espafiol.

En 2022 veremos un avance del ciclo expansivo, un crecimiento mas normalizado,
y presiones inflacionistas continuadas. Los mercados financieros en 2022
estaran muy marcados por la inflaciéon. El aumento de los precios de la energia
y el estrangulamiento de las cadenas de produccién han provocado cierta
presién inflacionista en 2021. La clave, por tanto, sera el ritmo que adopten
los bancos centrales en la retirada de compras, el momento de las subidas de
tipos y, especialmente, la comunicacion de los siguientes pasos. Como tercer
condicionante para los mercados financieros en 2022 vuelve el coronavirus.
Las incertidumbres en este sentido son el ritmo de vacunaciones en la tercera
dosis, nuevos confinamientos por parte de los gobiernos y nuevas variantes del
coronavirus, especialmente preocupantes en los paises emergentes. La lenta
subida de los tipos de interés y el crecimiento de beneficios deberian ser entorno
favorable para las bolsas mundiales. Eso si, los riesgos derivados de la retirada de
estimulos limitan el potencial alcista.

En este entorno, mantenemos un posicionamiento relativamente cauto en renta
variable, centrado en sectores beneficiarios de movimientos al alza de los tipos
de interés, y aprovechando correcciones para incrementar la exposicién segun se
aprecie un mayor atractivo en el binomio rentabilidad-riesgo.

En la cartera de renta fija seguimos apostando por la deuda privada como principal
clase de activo de la cartera en 2022. Los niveles de spread actuales no invitan
a posicionarse en niveles de inversion muy altos ni sobre ponderar activos de
mayor riesgo. No vemos en el medio plazo problemas en cuanto a la salud de
los balances de las empresas, pero en un ciclo de crédito avanzado junto con el
drenaje de liquidez de los bancos centrales creemos que la seleccion de nombres
y sectores va a marcar la evoluciéon del fondo en el afio. Al mismo tiempo, la
tendencia alcista de los tipos de interés también nos lleva a permanecer cautos en
términos de duracion, y no se modificara sustancialmente hasta que el mercado
ofrezca mayores oportunidades.

Gastos de I+D

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion
y desarrollo.

Informacién relativa al medioambiente

Por su actividad, el Fondo no ha precisado realizar inversiones de caracter
medioambiental, ni ha incurrido en gastos de dicha naturaleza. Asimismo, no se
ha considerado necesario registrar provision para riesgos y gastos de caracter
medioambiental al considerar que no existen contingencias relacionadas con la
proteccion y mejora del medio ambiente.

Adquisicion de acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en opera-
ciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este
informe de gestion no se han producido hechos posteriores de especial relevancia
que no se sefialen en la memoria.



