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A los Participes de AFI Global, Fondo de Inversién por encargo de AFl inversiones Globales,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (la “Sociedad Gestora”)

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de AFI Global, 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 situacioén 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 informacion 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 opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion 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 segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos 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
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion 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 est4 invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoraciéon de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo y, por o 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 auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracion 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 confirmacién 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 informacién de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion 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 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 realizacién 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
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espafia, 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 valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln 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 intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafa 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 econdmicas 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 Espanfa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya gue el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la
correspondiente informacion 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 gque 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 relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditorfa 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
Sociedad Gestora de AF| Global, Fondo de Inversidn determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia,
los riesgos considerados mas significativos.

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

KPMG Auditores, S.L.

Inscrito en el R.O.A.C. n° S0702
AUDITORZES

uto oE CENSQRE RADDS
DE CUENTAS DE ESPAN/

N
' \ I? KPMG AUDITORES, S.L.

. 2022  Nam. 01/22/07307
Romina Parrella 26,00 EUR

Inscrito en el R.O.A.C. n° 23.930 SotomoRaTe

Informe de auditorfa de cuentas sujet

25 de abril de 2022 a la normativa de auditoria de cuenta:

espafiola o internaciona



AFl Global,

Fondo ¢

€

Inversio

A



AFI GLOBAL,

FONDO DE INVERSION

31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresados en euros con dos decimales)

Deudores

Cartera de Inversiones financieras
Cartera Interior
Valores representativos de deuda

Instituciones de Inversién Colectiva

Cartera Exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversién
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria
Total activos corrientes
Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes

Reservas

Resultados de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Total patrimonio neto

Deudas a corto plazo
Acreedores
Derivados

Total pasivos corrientes
Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

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

Nota 5

Nota 6

Nota 7

Nota 8

Nota 9

Nota 11

2021 2020
761.513,66 146.373,93
1.323.151,32 1.029.213,04
100.098,08 -
1.423.249,40 1.029.213,04

3.354.111,73

3.179.934,59

= 8.822.489,12
10.746.343,22 =
153.232,77 61.557,32
14.253.687,72 12.063.981,03
54.406,22 44.104,87

15.731.343,34

1.450.870,55

13.137.298,94

366.590,36

17.943.727,55

13.650.263,23

17.943.727,55

13.650.263,23

17.513.175,40

14.485.757,17

(273.362,63) (273.362,63)
(698.957,39) 1.011.105,50
899.798,49 (1.710.062,89)
17.440.653,87 13.513.437,15
- 1.046,43
324.166,51 70.632,36
178.907,17 65.147,29
503.073,68 136.826,08

17.943.727,55

13.650.263,23

7.898.693,75 1.524.043,71
4.295.217,18 2.835.219,00
12.193.910,93 4.359.262,71
3.228.305,20 1.518.241,34
3.228.305,20 1.518.241,34

15.805.080,58

5.877.504,05




AFl GLOBAL,

FONDO DE INVERSION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2021 y 2020

(Expresadas en euros con dos decimales)

Comisiones retrocedidas a la IIC
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion

Comisién depositario
Otros

RESULTADOS DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones de derivados

Diferencias de Cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultado por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultado por operaciones con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

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

2021 2020
Nota 5 659,51 1.632,51
Nota 9 (211.338,39) (189.738,96)
Nota 9 (13.135,19) (12.249,86)
(8.697,45) (4.909,21)
(233.171,03) (206.898,03)
(232.511,52) (205.265,52)
197.631,96 246.942,03
(7.168,20) (12.837,15)
6.905,20 (23.021,95)
1.061.130,17 (329.749,29)
29.316,08 6.944,57
1.097.351,45 (345.826,67)
10.560,03 (20.082,28)
3.450,18 (767.517,33)
52.044,52 (329.192,08)
(221.607,68) (276.283,89)
47,45 -
(166.065,23) (1.372.993,30)
1.132.310,01 (1.504.797,37)
899.798,49 (1.710.062,89)
Nota 12 - -
899.798,49 (1.710.062,89)




AFI GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

(Expresados en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

2021
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 899.798,49
Total de ingresos y gastos reconocidos 899.798,49

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicic anual terminado en 31 de diciembre de 2021

Resultados
de ejercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2020 14.485.757,17 (273.362,63) 1.011.105,50 (1.710.062,89) 13.513.437,15
Ajustes por cambio de criterio 2020 y anteriores - - - = -
Ajustes por errores 2020 y anteriores - 2 = < -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2021 14.485.757,17 (273.362,63) 1.011.105,50 (1.710.062,89) 13.513.437,15
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 899.798,49 899.798,49
Operaciones con participes
Suscripciones 3.650.150,00 - - - 3.650.150,00
Reembolsos (622.731,77) - - - (622.731,77)
Otras variaciones en el patrimonio neto - - - - -
Aplicacién de la pérdida del ejercicio - - (1.710.062,89) 1.710.062,89 -
saldo al 31 de diciembre de 2021 17.513.175,40 (273.362,63) (698.957,39) 899.798,49 17.440.653,87

—
\.Chmemoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2021.

P
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FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

(Expresados en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2020

(1.710.062,89)

(1.710.062,89)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Ajustes por cambio de criterio 2019 y anteriores
Ajustes por errores 2019 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2020
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes

Suscripciones
Reembolsos

Otras variaciones en el patrimonio neto
Aplicacion de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2020

%'au, memaria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2021.

L
=

Resultados
de ejercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
17.066.154,08 (273.362,63) (849.810,38) 1.345.877,27 17.288.858,34
17.066.154,08 (273.362,63) (849.810,38) 1.345.877,27 17.288.858,34
- - - (1.710.062,89) (1.710.062,89)
222.890,60 B - - 222.890,60
(4.149.164,78) - - - (4.149.164,78)
- - 1.860.915,88 - 1.860.915,88
1.345.877,27 - - (1.345.877,27) -
14.485.757,17 (273.362,63) 1.011.105,50 (1.710.062,89) 13.513.437,15
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AFl GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2021

Naturaleza y Actividades Principales

Afi Global, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituy6 en Espaiia el 18 de marzo de 1998, por un
perfodo de tlempo Indefinido bajo la denominacion de Global Bolsa, Fondo de Inversién Mobiliaria, habiéndose
modificado dicha denominacién en diferentes ocasiones hasta adquirir la actual con fecha 13 de enero de 2020.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor con fecha 5 de febrero
de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre,
asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversidn colectiva, asi como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las
Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién 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 consideracién o en
compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en
activos que formen parte del mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefalados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estdn reguladas por la Orden EHA/888/2008, de 27 de
marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio donde se establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd 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.
- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados financieros relativos
a la evolucidn de sus actividades en el mes anterior, a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el nimero 1.392 en el Registro Administrativo correspondiente de la Comisién 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
funcidn de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2021, la gestion y administracién del Fondo ha estado encomendada a AFI Inversiones Globales,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Durante el ejercicio 2020, la gestién y administracién
del Fondo estuvo encomendada a Credit Suisse Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
hasta el 13 de enero de 2020, fecha en la cual la CNMV inscribi6 su sustitucién por AFI Inversiones Globales, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.
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AFI GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Durante el ejercicio 2021, los valores se encontraban depositados en Caceis Bank Spain S.A.U. Durante el ejercicio
2020, los valores se encontraban depositados en Credit Suisse, AG, Sucursal en Espafia hasta el 13 de enero de 2020
y a partir de esa fecha en Caceis Bank Spain S.A.U.

Bases de Presentacion

(a)

(b)

{c}

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacidn vigente, los Administradores de AFI Inversiones Globales, SGIIC, S.A. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto del Fondo al 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, 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 31 de
marzo 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 clasificacién y presentacion establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de

septiembre, y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Moneda funcional y moneda de presentacion

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

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por
el Fondo.

Distribucién/Aplicacién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021,
formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacién por el Consejo de
Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

La aplicacién de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020, aprobada por el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora el 29 de abril de 2021 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a
Resultado de ejercicios anteriores.

Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

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

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

~
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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 aplicacién de este criterio y a efectos del célculo 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 exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo del cobro.

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

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

Reconocimiento, valoracién v clasificacién de instrumentos financieros

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

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

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

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

(i)

(ii)

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
contraprestacién entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

as 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 reversién 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 inversion colectiva se valoran
inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, salvo evidencia en contrario, el precio de
la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes
de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracidn inicial se excluiran
los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderd que se devengan aun cuando no figuren
expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

En Ia valoracidn inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacién y
no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses
de la cartera de inversion» del activo del balance, canceldndose en el momento del vencimiento de
dicho cupén.
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El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién 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 atenderd a las siguientes reglas:

(1)

(2)

3)

(4)

(5)

(6)

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 hdbil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracién de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo por
volumenes de negaciacion. Si la cotizacién estuviera suspendida se toma el Gitimo cambio fijado
u otro precio si constara de modo fehaciente.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los precios de cotizacién en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente.
Cuando no estén disponibles precios de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién. 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 udltima
transaccion represente una transaccién forzada o liquidacidn involuntaria, el precio seré 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;
utilizacién 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.

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

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion incluidos
en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 62 del articulo 48.1 del Reglamento de
IICy adquisicién temporal de activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale
la tasa interna de rentabilidad de la inversién 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.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva: siempre que se calcule un
valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para
el dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la periodicidad de célculo 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 negociacién 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, IIC de IIC de inversién 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
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definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles
de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado, considerando
como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que
no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion
de métodos 0 modelos de valoracién adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

(iii) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

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

(iv) Débitosy 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
contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
La valoracién 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 ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el activo corriente,
pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se entiende, en
general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el
dia de la liquidacién 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 e) 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 operacién no se valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucidn 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
ordenes.

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
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato o de ia entrada en
valoracién de la operacidn, seglin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
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(“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos 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 “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior
del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En aquellos casos en que el contrato presente una
liguidacidn diaria, las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones
con derivados”.

Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacidn 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. Los fondos 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 depdsitos de garantia”). El coste de las opciones compradas es
reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de
contratacion de la operacion. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacion de la

operacion, por el importe de las primas recibidas.

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

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

Permutas financieras

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

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos contratos se reflejan
diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, seguin 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.

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

segun corresponda. |

Adquisicién y cesidn temporal de activos
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La adquisicién temporal de activos o adquisicion 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 retrocesién se periodifica de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de acuerdo con lo
dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe
“Variacién 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.

Operaciones estructuradas

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

Moneda extranjera
Los saldos activas y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de
valoracién, 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 valoracién (véase nota 4 (b}).

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

Valor teérico de las participaciones
El valor tedrico de las participaciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio del Fondo determinado
segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares, de la Comisién

Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de célculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio econémico, 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.

Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144
y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro
de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un procedimiento
interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo
y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa
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vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacidon sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién
e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas
realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 37.475,68 49.639,97
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 49.687,72 31.440,53
Otros 480,00 480,00

Deudores por venta de valores 415.689,32 -
Otros deudores - 33,15
Depdsitos en garantia en mercados organizados y en OTC 258.180,94 64.780,28
761.513,66 146.373,93
En euros 658.661,33 125.953,13
En moneda extranjera 102.852,33 20.420,80
761.513,66 146.373,93

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha registrado en el epigrafe 'Comisiones retrocedidas a la Institucion
de Inversién Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias unos importes de 659,51 y 1.632,51 euros,
respectivamente, correspondientes a la devolucién de las comisiones de gestién devengadas por las Instituciones
de Inversién Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo AFI, en las que ha invertido el Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2021 y 2020.
El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.
(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se incluye en el Anexo adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el valor razonable de los activos financieros se determina tomando como
referencia los precios de cotizacion de mercado, a excepcion de los derivados no contratados en mercados
organizados, cuya valoracién se determina a través de variables observables en los mercados y cuya relacién se
encuentra detallada en la nota 11.

(8) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2021

Euros \
2022 2023 2024 2025 Superior a 5 afios Total \

Valores representativos de deuda 609.414,41 548.835,55 329.579,71 207.419,32 2.982.014,06 4.677,263,0;\
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e A 31 de diciembre de 2020

Euros

2021 2022 2023 2024 Superior a 5 afios Total

Valores representativos de deuda 504.900,15 406.489,70 541.317,29 338.033,71 2.418.406,79 4.209.147,64

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera y su contravalor en euros es como
sigue:

* A 31 dediciembre de 2021

Euros
Libra Délar
esterlina estadounidense
Valores representativos de deuda 128.792,07 315.336,68
Instituciones de Inversién Colectiva s 2.035.017,76
Total 128.792,07 2.350.354,44
e A 31 dediciembre de 2020
Euros
Libra Ddlar
esterlina estadounidense
Valores representativos de deuda 123.376,79 312.159,73
Instrumentos de patrimonio - 1.923.877,25
Total 123.376,79 2.236.036,98

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentran detallados en la nota 11.

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 144 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, los Administradores del Fondo han 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.
Segln lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los informes peri6dicos registrados
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso por liquidacién e intermediacion, el importe
de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad Gestora. Los
principales saldos al cierre del ejercicio y transacciones realizadas por el Fondo con Partes Vinculadas son los

siguientes

Euros
2021 2020

Balance
Cuentas en depositario (nota 7) 1.450.870,55 366.590,36
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Pérdidas y Ganancias

Retrocesiones comisiones (nota 5) 659,51 1.632,51
Comisiones de gestion 211.338,39 189.738,96
Comision depositario 13.135,19 12.249,86

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al trafico
ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es como sigue:

Euros
2021 2020
Cuentas en depositario (nota 6) 1.450.870,55 366.590,36
En euros 1.415.922,39 146.837,92
En moneda extranjera 36.336,33 219.752,44
1.450.870,55 366.590,36

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses devengados al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2021y 2020, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.
El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.
Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2021 y 2020 se presentan en el estado de
cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2021 y 2020 es
como sigue:

Ndmero de

participaciones Euros
Al 1 de enero de 2020 3.192.531,30 17.066.154,08
Traspaso del resultado del ejercicio - 1.345.877,27
Suscripciones 559.274,83 222.890,60
Reembolsos (1040716,29) (4149.164,78)
Al 31 de diciembre de 2020 2.711,089,84 14.485.757,17
Traspaso del resultado del ejercicio - -
Suscripciones 1.021.693,21 3.650.150,00
Reembolsos (429.957,39) (622.731,77)

Al 31 de diciembre de 2021 3.302.825,66 17.513.175,40
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Todas las participaciones estdn representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre el Fondo.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el célculo del valor liquidativo de la participacion se calcula de la siguiente
manera:

Euros
2021 2020
Patrimonio del Fondo 17.440.653,87 13.513.437,15
NUmero de participaciones 3.302.825,66 2.711.089,84
Valor liquidativo 5,28 4,98
NUmero de participes 143 147
Acreedores
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es como sigue:
Euros
2021 2020
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) - -
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 250.024,57 -
Comisiones 58.242,30 65.596,09
Otros 15.899,64 5.036,27
324.166,51 70.632,36

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2021 y 2020 y del importe devengado por éstas durante
el ejercicio, es como sigue:

Euros
2021 2020
Pendiente de Pendiente de
pago Total devengado pago Total devengado
Gestion 57.028,70 211.338,39 64.612,40 189.738,96
Custodia 1.213,60 13.135,19 983,69 12.249,86

58.242,30 224.473,58 65.596,09 201.988,82

|



Memoria de las Cuentas Anuales

16

AF| GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo esta encomendada a AFI Inversiones Globales,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Durante los ejercicios 2021 y 2020, por este servicio
el Fondo paga una comision de gestion del 1,35% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente,
maés una comisién variable del 9% sobre los resultados positivos anuales que excedan el Euribor a 12 meses.
Adicionalmente, se incluye la comision a pagar a AFl Inversiones Globales, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, S.A

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depésito fija del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio del Fondo pagadera a Caceis Bank Spain S.A.U.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.

(10)

Derivados de Pasivo

Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2021 y 2020, principaimente, las primas cobradas por
operaciones con opciones y warrants vendidos, asi como los saldos acreedores derivados de las variaciones en el
valor razonables de los instrumentos financieros derivados.

Un detalle de los derivados af 31 de diciembre de 2021 y 2020 se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte
integrante de esta nota.

El vencimiento y la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detallados en la nota 11.

(11)

Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como sigue:

o Al 31 de diciembre de 2021

Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta

Futuros a plazo venta

Posicion Mercado Divisa Nidmero Ultimo Nominal s Beneficio/ Subyacente
neta de titulos vencimiento comprometido (Pérdidas) comprometido
Corta Organizado EUR 2 08/03/2022 294.020,00 -4.740,00 IKH20322
Corta Organizado EUR 5 18/03/2022 126.425,00 3.075,00 KAYH2322
Corta Organizado EUR 2 18/03/2022 80.520,00 1.550,00 ULH20322
Corta Organizado EUR 4 18/03/2022 74.840,00 3.260,00 OMH20322
Corta Organizado EUR 5 16/12/2022 57.800,00 -2.050,00 DEDZ2122
Corta Organizado EUR 1 18/03/2022 55.065,00 925,00 RHH20322
Corta Organizado EUR 1 18/03/2022 53.800,00 1.370,00 HGH20322
Corta Organizado EUR 4 18/03/2022 46.500,00 3.680,00 QOH20322
Corta Organizado usD 13 14/03/2022 1.629.075,18 5.774,96 ECH20322
Larga Organizado EUR 12 18/03/2022 291.900,00 -7.320,00 SXOH2322
Larga Organizado EUR 8 18/03/2022 258.960,00 -4.160,00 ZTEH2322
Larga Organizado EUR 4 18/03/2022 129.520,00 -3.210,00 PTPH2322
Larga Organizado EUR 2 18/03/2022 75.350,00 -2.050,00 0QH20322
Larga Organizado EUR 10 18/03/2022 72.250,00 -2.830,00 BIH20322
Larga Organizado EUR 3 18/03/2022 66.855,00 -2.535,00 QKH20322
Larga Organizado EUR 2 18/03/2022 64.470,00 -2.610,00 0OGH20322
Larga Organizado EUR 2 18/03/2022 59.150,00 -2.300,00 JSH20322



Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Emision Opciones Call
Compra Opciones Put
Emision Opciones Call
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Qpciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put

Compra Opciones Put

Futuros comprados

Futuros comprados

Emisién Opciones Put
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Futuros a plazo venta
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Compra Opciones Put
Emisién Opciones Call
Emisidn Opciones Call
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Larga Organizado EUR 8 31/03/2022 850.900,75 8.586,67 FVH20322
Larga Organizado uso 4 08/03/2022 685.480,00 11.480,00 10RXH322
Larga Organizado EUR 2 08/03/2022 310.900,00 4.460,00 KOAHQ322
Corta Organizado usD 6 16/12/2022 1.239.672,00 -5.890,35 ESZ2P221
Larga Organizado usD 6 16/12/2022 1.107.792,00 4.380,84 ESZ2P122
Corta Organizado EUR 15 16/12/2022 637.500,00 -3.671,85 4250P122
Larga Organizado uso 6 16/12/2022 1.345.176,00 -1.487,49 ESZ2C122
Larga Organizado EUR 15 16/12/2022 585.000,00 2.470,65 3900P122
Larga Organizado EUR 15 16/12/2022 682.500,00 -1.459,35 4550CSX5
Larga Organizado EUR 565 18/03/2022 163.850,00 1.072,60 SANP2932
Larga Organizado EUR 338 18/03/2022 169.000,00 -372,70 BBVAPS32
Larga Organizado EUR 459 18/03/2022 165.240,00 5.920,20 TEFP3622
Larga Organizado EUR 33 18/03/2022 161.700,00 8.938,80 AMSP4932
larga Qrganizado EUR 23 18/03/2022 165.600,00 5.241,05 BMWP7232
Larga Organizado EUR 94 18/03/2022 164.500,00 6.098,80 ELEP1753
Larga Organizado EUR 184 18/03/2022 165.600,00 6.788,70 IBEP9322
Larga Organizado EUR 4 21/01/2022 157.000,00 1.286,18 3925P122
12.193.910,93 39.672,70
e Al 31 de diciembre de 2020
Euros
Nimero
Posicién de Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado Divisa  contratos  vencimiento comprometido (Pérdidas) comprometido
Corta Organizado EUR 2 08/03/2021 304.020,00 1.386,68 [KH10321
Corta Organizado EUR 5 16/12/2022 48.500,00 11.366,40 DEDZ2122
Corta Organizado EUR 587 19/03/2021 135.010,00 1.161,36 BSD22331
Corta Organizado EUR 20 19/03/2021 398.500,00 8.065,90 [ISF/001392
Larga Organizado uso 3 31/03/2021 309.833,71 664,68 FVH10321
Corta Organizado EUR 2 08/03/2021 328.180,00 545,34 KOAH1321
Corta Organizado usD 3 17/09/2021 411.346,50 2.145,23 ESU10001
Corta Organizado EUR 12 17/09/2021 426.000,00 1.503,66 3550P921
Corta Organizado EUR 12 17/09/2021 390.000,00 764,34 ESU10001
Corta Organizado EUR 7 19/03/2021 194.250,00 9.503,49 2775P321
Corta Organizado EUR 3 17/09/2021 454.323,00 3.273,17 454.323,0
Corta Organizado UsD 3 17/09/2021 497.299,50 1.429,37 ESU1C001
Corta Organizado EUR 12 17/09/2021 462.000,00 423,66 (3850921
4.359.262,71 50.228,79

(12) Situacidn 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 continuacidn, se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicios 2021 y 2020 y el resultado
fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales:
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Ejercicio 2021:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 899.789,49
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (899.798,49)
Retenciones en origen no recuperables -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (37.475,68)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (37.475,68)
Ejercicio 2020:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (1.710.062,89)
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores -
Retenciones en origen no recuperables -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (49.639,97)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar {49.639,97)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicién 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 compensacidn, con las rentas positivas del ejercicio 2021 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 millién de euros.

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 prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2021, el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades
fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enero de 2017. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos adicionales
de importancia.

Politica y Gestion de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo el Fondo esté dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicidn 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




19

AF| GLOBAL,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad gestora del Fondo. A continuacién, se indican
los principales coeficientes normativos a los que estd sujeto el Fondo:

¢ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva

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

e Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5% del
patrimonio del Fondo. Este limite quedard 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 Unidn 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 calificacion 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 intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no
supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré
superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un tnico emisor.
¢ Limite general a la inversién en derivados

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

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

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

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

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

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 diversificacion sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos
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derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico emisor.
Limites a la inversidn 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 podra 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.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

- Accionesy participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros

El Fondo podréd 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 Comision Nacional del Mercado de Valores. No
se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo
de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que 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 inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del
Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los requerimientos de sus
participes.
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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:

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

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

» Riesgo de precio de acciones o indices 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
nacionalizaci6n o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacién de los activos a nivel de titulos, sino
también sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y sectores en funcién de las previsiones y dentro de
los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, en caso de estar
permitida y de realizarse por considerarlo una opcién interesante, se realiza en una proporcién adecuada,
generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parémetros como la volatilidad y el VAR de la
cartera.

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

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 surgirén pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones
relacionadas con dichos riesgos, durantelos ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2021y 2020.

Remuneracion del Auditor

£l auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes a los
ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021y 2020 han ascendido a 5.000,00 euros, con independencia
del momento de su facturacién.

Informacidn sobre el Periodo Medio de Pago a Proveedores. Disposicion Adicional Tercera. “Deber de
Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2021 y 2020, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo maximo legal
establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2021 y 2020 sobrepasen el mencionado plazo
maximo legal.

Hechos posteriores

La invasion de Ucrania por parte de Rusia estd provocando, entre otros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacién de sanciones, embargos y
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restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. El Fondo no tiene exposiciones significativas directas o indirectas con Rusia y Ucrania. La medida
en la que este conflicto bélico impactard en las operaciones del Fondo, dependera del desarrollo de acontecimientos
futuros que no se pueden predecir fiablemente a fa fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales. En todo
caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que esta
situacién pueda provocar incumplimiento de obligaciones contractuales relevantes por parte del Fondo, por lo que
este suceso no deberia tener un impacto significativo en las operaciones del mismo.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros con dos decimales)

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversién Colectiva
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Total

Derivados de pasivo

Anexo
1de?2

Minusvalias/
Valoracién Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
1.274.024,12 1.323.151,32 13.749,97 49,127,20
100.000,00 100.098,08 - 98,08
3.385.862,19 3.354.111,73 40.656,25 (31.750,46)
9.205.241,78 10.746.343,22 - 1.541.101,44
- 153.232,77 - 39.672,70
13.965.128,09 15.676.937,12 54.406,22 1.598.248,96

i178.907,17)
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Anexo
2de?2

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2020

Cartera interior
Valores representativos de deuda

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Derivados

Total

Derivados de pasivo

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracién Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
984.093,14 1.029.213,04 7.645,94 45.119,90
3.185.768,26 3.179.934,59 36.458,93 (5.833,66)
7.993.252,20 8.822.489,12 - 430.514,50
- 61.557,32 - 4.776,83
12.163.113,60 13.093.194,07 44.104,87 531.242,93
- (65.147,29) - 1.925,91

ste anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2021, junto con la cual deberia ser leido.
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i. Entorno global

El afio 2021 comenzé con la produccién, distribucion y administracion de vacunas para hacerle frente a la COVID-19. Los
paises desarrollados aceleraron el proceso de vacunacion de la poblacion conforme recibian las dosis, contemplando
alcanzar la inmunidad de rebafio y, por tanto, la reapertura de la actividad econémica para finales de verano. Sin embargo,
con la aparicion de la variante delta en India y la propagacion del virus justo antes de la temporada estival, se empafi6 la
recuperacién econémica, sembrando nuevamente incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion de las economias
desarrolladas y aumentando la volatilidad de los mercados financieros. En algunos paises se retomaron las restriccianes y
cierres de fronteras y aumentaron los requisitos de entrada y salida de sus paises.

Para el final del verano, gran parte de las economias desarrolladas habian mostrado avances importantes en la poblacién
vacunada, logrando dar respiro a la presion hospitalaria y flexibilizando muchas de las restricciones {confinamientos, cierre
de fronteras). Sin embargo, los ritmos de inoculacién entre paises han diferido sustancialmente conforme pasan los meses
{existe también un movimiento antivacunas que en algunos paises desarrollados se ha traducido en un porcentaje alto de
poblacién sin vacunar) y, peor adn, muchos paises subdesarrollados enfrentan el virus con gran parte de sus poblaciones
sin inmunizar, desembocando en una ralentizacion en sus tasas de crecimiento, asi como en la aparicién de nuevas variantes
del virus.

No obstante, el comercio y turismo internacional, asi como la demanda interna (que venian muy deprimidos del afio
anterior) comenzaban a mostrar sefiales de reactivacion, aunque a diferentes ntmos dependiendo de la situacion sanitaria

y estructural de cada pais.

Previsiones crecimiento mundial 2022 y 2023

AF| CE (feb-22) |\OCDE (dic-21) FMI (ene-22)
% anual [ 2021 | 2022] 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 2022 | 2023 |
Mundo 56 45 36 45 35 45 3,2 44 3,8
Desarrolladas 52 39 24 - - - - 3,9 2,6
EEUU 57 40 26 45 24 37 24 4,0 2,6
Area euro 52 47 23 40 27 43 25 39 25
Alemania 27 35 26 36 26 41 24 38 25
Francia 69 50 23 36 21 42 21 35 18
Italia 64 47 21 41 23 4.6 2,6 38 2,2
Espaiia 50 60 34 56 44 55 38 58 3,8
Japon 1,7 20 11 23 141 34 1,1 33 18
ReinoUnido 75 42 28 49 17 47 21 4,7 2,3
Emergentes 62 49 4,6 - - - - 4,8 4,7
Brasil 50 08 20 - - 14 21 0,3 1.6
México 50 27 20 - - 33 25 2,8 27
Rusia 43 24 21 - - 27 1,3 28 2.1
India 89 90 70 - - 8,1 55 9,0 71
China 81 50 50 53 53 51 5.1 4.8 5,2

Fuente: Afi, Comisién Europea, OCDE y FMI

La reapertura de la actividad que tuvo lugar durante el verano de 2021 originé un aumento muy significativo de la demanda
en el mundo, que a su vez trajo consigo problemas en la cadena de suministros de ciertos bienes y servicios. La escasez de
determinados productos {microchips y semiconductores, entre otros), sumado a unas cadenas de transporte de mercancias
mermadas, limitaron la capacidad de respuesta de la oferta al incremento de la demanda. Asi, comenzaban a surgir
problemas en las cadenas de suministro. de empresas en pafses exportadores de materias primas, que rapidamente se
trasladaron al resto del mundo, interrumpiendo el normal desarrollo de la actividad econdmica a nivel global.

En consecuencia, los impactos en la produccién comenzaron a notarse en los costes de las empresas, al tensionarse gran
parte de los indicadores que afectan a la misma. Las empresas comenzaban a enfrentarse a incrementos en los costes de
transporte y de la energia, en los precios de las materias primas y en los precios pagados a proveedores. Asimismo, esto
originaba escasez de inventarios, acumulacién de trabajo y, por consiguiente, retrasos en las entregas, ya que se han
evidenciado también dificultades en el proceso de contrataciéon de personal. Todo ello ha dificultado la respuesta de la
oferta a la demanda, provocando impactos negativos sobre la actividad econémica y también sobre los precios. Las
presiones de los cuellos de botella parecen haber alcanzado un méximo a finales de 2021, comenzando a partir de entonces



un proceso de normalizacidn, que deberfa aliviar poco a poco las tensiones sobre los precios y salarios derivadas de estas
disrupciones y contener el impacto negativo que podrian tener sobre la capacidad de recuperacién de las principales
economias desarrolladas. Sin embargo, la invasién de Ucrania por parte de Rusia y las sanciones econémicas impuestas por
Occidente a Rusia como consecuencia de este conflicto volverdn a incrementar los problemas en la cadena de suministros,
especialmente, por la via del encarecimiento de la energia y los costes de transporte. Aunque todavia es pronto para atisbar
el impacto econémico que puede desencadenarse como consecuencia del conflicto, el riesgo es al alza en términos de
inflacién y a la baja en cuanto al crecimiento econdmico previsto para 2022.

Estas tensiones en la oferta han provocado el mayor repunte de la inflacién en décadas, con el dato cerrando diciembre en
el 7% interanual en EE. UU., mientras que el drea euro lo hacia en el 5%. Estas presiones inflacionistas en los paises
desarrollados han comenzado a tener efectos de segunda ronda, es decir, se han trasladado a aumentos salariales en EE.
UU., pero no ha ocurrido todavia en el drea euro (tampoco seria esperable que suceda, dada la situacién del mercado
laboral, mucho mas tensionado en el primer caso que en el segundo). Estos efectos podrian llegar a mermar la recuperacién
econdmica (mediante la contencidn del consumo privado, como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de los
hogares). Ademas, un aumento continuado de la inflacion podria llevar a los Bancos Centrales a realizar una retirada
anticipada y acelerada de los estimulos monetarios desplegados para tratar de minimizar el impacto de la pandemia en la
economia.

Cuando la pandemia parecia estar remitiendo, en noviembre surgié la variante dmicron en Sudafrica, con mayor
transmisibilidad, aunque menor gravedad (gracias a las vacunas). Los paises con tasas de vacunacion relativamente bajas
se han visto obligados a implementar mas restricciones en la parte final del afio para contener la rapida propagacion de la
variante, lo que ha tenido efectos negativos sobre la actividad econdmica, especialmente, el sector servicios. En ese sentido,
los ritmos de contagios cerraban el 2021 en niveles no vistos en olas anteriores, aunque en términos de tasa de
hospitalizacion y UCl se esté todavia por debajo.

No obstante, la vacuna sigue siendo eficaz ante la enfermedad grave, a juzgar por los resultados de los estudios conocidos
hasta la fecha. Incluso, paises con altos niveles de vacunacién se han permitido enfrentar el virus limitando en la medida de
lo posible el cierre de la actividad. Al cierre de 2021, muchos de estos paises emprendian fuertes campafas de vacunacién
e incluso comenzaban a inocular dosis de refuerzos a la poblacién general, no solo a los colectivos de riesgo.

Si bien el 2021 cierra con crecimientos del PIB, estas variaciones han sido muy desiguales entre paises. Aquellos con
estructuras sectoriales econémicas con mayor peso en sectores como el turistico y de la restauracién -como es el caso de
Espafia-, se han visto mas afectados por las medidas implementadas para frenar contagios. Asimismo, paises con menor
nimero de personas vacunadas han recurrido a restricciones mas severas, lo que indudablemente tendrd un efecto
negativo sobre sus economias.

Otro factor clave para el crecimiento del PIB seran los paquetes fiscales aprobados en EE. UU. y Europa, que ayudaran a
sostener e impulsar el crecimiento en los préximos afios (aunque en el primer caso, el efecto base en 2022 serd negativo,
como consecuencia del importante impulso de 2021). Estos fondos servirdn para incrementar la inversién en
infraestructuras, para el caso de EE. UU., y en politicas que favorezcan la transicidon ecolégica y digital en el drea euro. En
general, se espera que estos estimulos tengan un efecto multiplicador en las economias de los paises desarrollados y un
efecto arrastre en diferentes sectores claves para la inversién.

En definitiva, la vacunacién seguird siendo clave para que los paises contintien flexibilizando restricciones, con lo que darian
un mayor impulso a sus economias. No obstante, se espera que en el inicio de 2022 la variante dmicron continde
impactando en el crecimiento econémico global, pero con menor intensidad que en olas anteriores, dadas las medidas
adoptadas (al menos ahora). El ritmo de inoculacidn, asi como la provision de vacunas en los paises en vias de desarrollo
seran elementos fundamentales para el crecimiento. Asimismo, las disrupciones en las cadenas de suministros y la inflacidn,
acrecentadas como consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania, continuaran siendo un problema durante la mayor
parte del afio. Los estimulos fiscales serdn, nuevamente, los vectores que trataran de amortiguar el impacto negativo que
cabria esperar que se produzca sobre el crecimiento econémico, especialmente, de aquellas economias mas sensibles a
este conflicto, como lo son las europeas.

ii. Entorno economico de Espafa

Espafia habia cerrado el 2020 con el peor registro de crecimiento en mas de 50 aiios (-10,8%) y comenzaba el 2021 con el
impacto de una tercera ola, con un minimo de la poblacién vacunada (3%) y una incidencia acumulada por encima de los
900 casos por 100.000 habitantes. El sector servicios habia sido el mas damnificado y el mercado laboral se saldaba con una
destruccién de casi 600.000 efectivos el afio anterior. Los trabajadores en ERTE rondaban los 700.000 efectivos y las tasas
interanuales del IPC estaban en terreno negativo. Ante este panorama, la vacunacién de la poblacién se habia convertido
en el objetivo principal para reanudar la actividad econémica y tratar de recuperar cuando antes los niveles de 2019.

Con la persistencia de la pandemia durante el primer trimestre del afio, los contagios aumentaban y las restricciones volvian
a endurecerse, teniendo un efecto negativo sobre la actividad econémica, que se saldé con un retroceso del PIB del 0,6%
trimestral, como consecuencia del peor comportamiento del consumo privado y la construccién (en este caso, debido
también a los efectos del temporal Filomena). No obstante, la campafia de vacunacidn ya se habia iniciado y cogia impulso
con miras a salvar la temporada estival.




Para el segundo trimestre, el INE revisé el PIB a la baja hasta el 1,2% trimestral, desde un 2,8%, dejando un repunte en el
crecimiento mucho mas modérado, con un menor impulso de la demanda interna y un drenaje sustancial de la demanda
externa. Esta revisién cambiaba el ritmo y el perfil de recuperacion, retrasando el momento de regreso al nivel previo a la
pandemia hasta el primer trimestre del 2023. Durante el tercer trimestre, el INE volvia a revisar el PIB, si bien en esta ocasion
lo hacia al alza en 0,6pp, al situarlo en el 2,6% trimestral, con el consumo como punto de apoyo y un mal comportamiento
de la inversion.

Cuadro macroeconémico de la economia espafiola

% anual | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

PIB real 5,0 6,0 34 21
Consumo Final 41 43 2,6 1,6
Hogares 47 4,9 29 1,8
AAPP. 30 2,9 20 1,2
FBCF 41 8,2 3,5 2,5
Bienes de equipo 15,5 8,5 38 33
Construccion -3,0 8,6 36 2,2
Demanda nacional (*) 4,6 51 2,8 1,8
Exportaciones 134 10,0 44 2,8
Importaciones 12,8 73 2,5 2,0
Demanda externa (*) 0,4 1,0 0,7 0,3
IPC (media anual) 3.1 43 1,7 1,8
Deflactor PIB 2,2 39 1,2 1,8
PIB nominal 7,2 99 46 3.9
Empleo 3,0 2,6 1,0 0,9
Tasa de paro 14,8 134 12,9 12,3

Saldo publico PDE (%PIB) -7,0 -4,7 -4,2 -3,2
Deuda publica PDE (% PIB) 118,7 1176 1163 1144
Balanza por cc (% PIB) 0,8 1.1 1.3 1,3
(*) Aportacion al crecimiento del PIB

Fuente: Afi, INE

En términos de contabilidad nacional, la economia espafiola cerré el 2021 con un crecimiento del 2% trimestral del PIB en
el 4T21. El avance es positivo y refleja el mantenimiento del impulso de la actividad que aceler6 con fuerza en la segunda
mitad del afio. El crecimiento de 2021 se situd asi en el 5% anual respecto a 2020 y la distancia respecto al 4T19 se acorta
hasta el 4%.

Por otro lado, 2021 fue un buen afio para el mercado laboral, sumando 776.000 afiliados en el periodo, un incremento del
4,1% a cierre de afio con respecto a 2020 y con niveles de afiliacién por encima de los previos a la pandemia. Los ERTE
contindan su senda de reduccion y a cierre de 2021 se situaban en 122.000 personas, muy lejos de los 700.000 del cierre
de 2020. El paro registrado también se reducia en diciembre y la tasa interanual se situaba en el -20,1%, dejando el nimero
de parados registrados en 3,1 millones de personas.

La econom(a espafiola se encamina asi a los 20 millones de afiliados (19,8 millones en diciembre), cifra que de seguir la
tendencia actua! se alcanzaria en el primer trimestre de 2022. No obstante, queda por ver el impacto que pueda ejercer la
reforma laboral, que entré en vigor el 1 de enero y que fue convalidada en el Congreso de los Diputados el pasado 3 de
febrero. La reforma limita el uso de la temporalidad, acortando su duracién a menos de 1 afio y prohibiendo el uso del
contrato por obra y servicio, lo que, segun la evidencia histérica, podrfa no afectar al Umbral de Creacién de Empleo (UCE)
(i) porque la temporalidad, ademas de contribuir a la creacién de empleo, también ha sido la via del ajuste de plantillas y
(ii) porque se ha recurrido mds al contrato de corta duracién (menos de 12 meses). En el nuevo contexto normativo, habra
que vigilar en los proximos meses si (i) aumenta el uso al contrato laboral ultracorto (los de una semana han ganado
protagonismo en los ultimos afios) o {ii) si se opta por la conversién a indefinidos (fijos discontinuos).

De cara a 2022, esperamos que el crecimiento acelere hasta el 6% anual. Los vectores de crecimiento seran: (i) el consumo
privado, apoyado en la alta tasa de ahorro, la continuidad de la recuperacién del mercado de trabajo y la alta propensién a
consumir de los hogares espafioles en momentos de recuperacién econdmica como los vividos con anterioridad; (ii) la
inversién, impulsada por la ejecucién de los fondos europeos (NGEU); (iii) el sector exterior, donde la recuperacién del
turismo capitalizara la gran parte de la mejora, pero esperamos que el buen momento de las exportaciones de bienes se
mantenga, permitiendo compensar el incremento previsto de las importaciones como consecuencia de nuestra
dependencia energética. El déficit publico se reducira hasta el 4,9% en 2021, afio en el que la politica fiscal seguird siendo
de corte expansivo como consecuencia de los NGEU. La deuda publica cerrara cerca del 117,6% en 2022, Conviene destacar
que este escenario no estd exento de riesgos, siendo en estos momentos uno de los més candentes el geopolitico y, en
particular, el conflicto entre Ucrania y Rusia. Aunque la exposicion de la economia espafiola es baja, en términos de
comercio bilateral, inversién extranjera y flujos turisticos, lo cierto es que la dependencia energética del exterior y la
elevacion de los precios del petroleo y gas hace que la economia espafiola sea igualmente vulnerable. De extenderse en el



tiempo este conflicto bélico, la inflacién serfa superior a la contemplada en nuestro escenario central y, por consiguiente,
el crecimiento del PIB seria inferior.

iii. Mercados financieros

Ademds de un afio positivo a nivel de crecimiento econédmico, 2021 ha estado marcado por una intensa recuperacién de
los mercados financieros, aunque no exenta de varios episodios de volatilidad, siguiendo la tendencia ya iniciada el afio
anterior. La paulatina normalizacién de la situacion pandémica gracias al desarrollo de las vacunas ha permitido un mayor
optimismo entre los inversores y una mayor disposicion a tomar posiciones en activos de mayor riesgo como la renta
variable, reduciéndose asi la prima por riesgo exigida. Tanto es asi, que las principales bolsas han cerrado el afio con subidas
de doble digito, de especial intensidad en el caso de EE. UU. con el S&P 500 subiendo mas de un 25%. En Europa, el EuroStoxx
acumula una ganancia del 20% en el afio gracias al impulso del sector bancario.

Varios factores explican el extraordinario avance de la renta variable, destacando el continuado apoyo por parte de los
bancos centrales, que han mantenido las politicas acomodaticias durante practicamente todo el afio (en 2022 empezaran
a revertir estas politicas progresivamente). También conviene destacar la recuperacién de los beneficios empresariales, con
crecimientos en el afio del 45% en el S&P 500 y superiores al 70% en el EuroStoxx, lo que supone un fuerte apoyo para las
cotizaciones.

Respecto a los mercados de renta fija, tras varios afios encadenando revalorizaciones positivas la deuda publica cierra 2021
con rentabilidades negativas. El punto de inflexion ha sido el cambio de rumbo hacia una politica monetaria mas restrictiva
que han puesto en marcha los principales bancos centrales ante el avance de la inflacién. Como consecuencia, el tramo
corto de la curva (2a) ha repuntado con fuerza, especialmente en Reino Unido (85 pb) y EE. UU. (63pb): el BoE ya elevd
15pb los tipos de referencia (el base rate) en su tltima reunidn y el FOMC elevé la mediana de sus proyecciones hasta
recoger varias subidas de los tipos de referencia (tasa fed funds) en 2022. En Europa, aunque el mercado ha elevado
recientemente las expectativas de subida en los préximos dos afios ante la mayor sensibilidad de los miembros del Consejo
de Gobierno del BCE al repunte de la inflacién, no ha sido razén suficiente para que los tramos cortos se eleven.

En crédito corporativo, a pesar de Ias cesiones de spreads en las categorias investment grade, tanto en EUR como en USD,
esto no ha sido suficiente para contrarrestar el repunte de los tipos libres de riesgo. Sin embargo, en crédito high yield, la
fuerte cesién de los diferenciales de crédito arroja rentabilidades positivas superiores al 2% y 4% en EUR y USD
respectivamente. En este punto, vuelven a ser los sectores mas sensibles a la evolucién de la pandemia, no sin soportar una
eleva volatilidad en el afio, los que mejor desempefio acumulan, en especial el sector energia. Comportamiento similar si
atendemos al crédito financiero, donde los CoCo cierran con rentabilidades superiores al 4%.

Otros activos de menor riesgo, considerados refugio, como el oro o el yen japonés han mostrado un movimiento similar: el
oro desciende mas de un 4,0% en el afio y el yen japonés, tras apreciarse un 5% en 2020 frente al USD, se deprecia un 14%
en 2021, marcado ademads por las tensiones politicas en el pais.

Respecto al mercado de divisas, 2021 ha estado marcado por la fortaleza general del USD. La divergencia de politica
monetaria entre la Fed y el BCE ha llevado a una apreciacién del 7,9% del USD frente al EUR. Este movimiento ha sido incluso
mads intenso frente a las divisas de paises emergentes, frente a las que el USD se aprecia un 11,1%. Las subidas de tipos
registradas en los paises emergentes ante las presiones inflacionistas llevaron a un incremento de los riesgos econémicos
para estos paises y no frenaron la fuerte infravaloracién con que contintian cotizando este grupo de divisas.

Las perspectivas para 2022 son mixtas: el aumento de la tensidn geopolitica ante la guerra entre Rusia y Ucrania condiciona
la senda de normalizacion de politica monetaria que habian empezado a definir los bancos centrales. El impacto en la
economia es aun dificil de cuantificar, aunque si estd suponiendo una continuacién a la presion alcista sobre la inflacién
ante el avance de los precios energéticos. En este entorno, la deriva alcista sobre los tipos soberanos que marcaria un
endurecimiento de la politica monetaria pierde intensidad. Por su parte, se mantiene una elevada volatilidad en los
mercados de renta variable. La incertidumbre geopolitica, junto a unas estimaciones de beneficios muy ajustadas (y posible
impacto derivado de la guerra) y un entorno de elevada inflacién, condicionan el potencial alcista de la renta variable en el
afio.




DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Afi Inversiones Globales, S.G.I.I.C., 5.A., Dfia. Virginia Gonzalez Pérez,
para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracidn que se celebra en Madrid el 29 de marzo de 2022 previa convocatoria en
forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas y el informe de gestion adjuntos de AFl Global, F.I. correspondientes
al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021, contenidas en un documento que seré entregado a la Compafiia Auditora y
que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria
de 22 hojas, un anexo de 2 hojas y un informe de gestién de 4 hojas.

Todos los Sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan, firman la presente diligencia en prueba de conformidad
con lo que antecede de lo que doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2022,

D. David Cano Martinez DWRomero

N.I.F. n2 13.160.299 NIL.F. n2 09.162.177-N
Consejero Consejero

- -
- D.’[\ngel Berges Lobera

N.l.F. n2 17.135.955-N
Consejero
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