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SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)

ACTIVO

31-12-2023

31-12-2022 (*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2023

31-12-2022 ()

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

67.626.629,24

71.092.570,30

446.721,98 628.915,55
65.898.120,24 69.330.471,08
226.775,98 970.410,63
226.775,98 970.410,63

64.799.593,56

67.850.350,07

39.883.009,97
3.207.217,19
21.709.366,40

35.417.039,86
3.971.315,60
28.461.994,61

871.750,70

1.281.787,02

509.710,38

1.133.183,67

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

67.546.172,04

71.004.804,58

67.546.172,04

71.004.804,58

(866.540,62)
109.003,40
63.473.496,38

4.830.212,88

14.565.190,43
109.003,40
63.473.496,38

(7.142.885,63)

80.457,20 87.765,72
72.047,70 45.371,35
8.409,50 42.394,37

TOTAL ACTIVO

67.626.629,24

71.092.570,30

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

67.626.629,24

71.092.570,30

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

5.936.848,31 4.023.839,87
5.936.848,31 4.023.839,87
7.158.592,29 8.697,90
7.142.885,63 -
15.706,66 8.697,90
13.095.440,60 4.032.537,77

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2023.




SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(Euros)
2023 2022 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alallC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (520.965,17) (499.459,26)
Comision de gestion (509.635,49) (488.754,29)
Comision depositario (3.666,47) (3.516,26)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (7.663,21) (7.188,71)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (520.965,17) (499.459,26)
Ingresos financieros 1.626.397,37 875.118,03
Gastos financieros (670,80) (658,40)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.671.003,57 (1.788.728,49)

Por operaciones de la cartera interior 47.311,22 104.448,29

Por operaciones de la cartera exterior 2.623.692,35 (1.893.176,78)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (9.157,95) 18.205,06
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.078.140,10 (5.747.362,57)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (26.971,72) (522.758,28)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 488.584,90 (4.593.827,34)

Resultados por operaciones con derivados 616.526,92 (630.776,95)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 5.365.712,29 (6.643.426,37)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.844.747,12 (7.142.885,63)
Impuesto sobre beneficios (14.534,24) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 4.830.212,88 (7.142.885,63)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.



SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2023 y 2022

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2023 y 2022:

Euros

2023 2022 (*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.830.212,88 | (7.142.885,63)

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

Total transferencias ala cuenta de pérdidas y ganancias

4.830.212,88 | (7.142.885,63)

Total de ingresos y gastos reconocidos

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



B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Euros
Ajustes por
cambios de Otro
Prima de (Acciones Resultados de Otras Resultado (Dividendo valor en patrimonio
Capital Participes emision Reservas propias) ejercicios aportaciones del ejercicio acuenta) inmov. atribuido Total
anteriores de socios material de
uso propio
Saldos al 31 diciembre de 2021 (*) - 3.279.612,03 - 109.003,40 - 63.473.496,38 - 3.255.688,69 - - - 70.117.800,50
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - - - - - -
Saldos ajustados al inicio del
ejercicio 2022 (¥) - 3.279.612,03 - 109.003,40 - 63.473.496,38 - 3.255.688,69 - - - 70.117.800,50
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - (7.142.885,63) - - - (7.142.885,63)
Aplicacion del resultado del ejercicio - 3.255.688,69 - - - - - (3.255.688,69) - - - -
Operaciones con participes
Suscripciones - 12.844.286,23 - - - - - - - - - 12.844.286,23
Reembolsos - (4.814.396,52) - - - - - - - - - (4.814.396,52)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adicién por Fusién - - - - - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2022 (*) - 14.565.190,43 - 109.003,40 - 63.473.496,38 - (7.142.885,63) - - - 71.004.804,58
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - - - - - -
Saldos ajustados al inicio del B 14.565.190,43 : 109.003,40 : 63.473.496,38 : (7.142.885,63) - - - 71.004.804,58
ejercicio 2023
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - 4.830.212,88 - - - 4.830.212,88
Aplicacion del resultado del ejercicio - (7.142.885,63) - - - - - 7.142.885,63 - - - -
Operaciones con participes
Suscripciones - 13.800.387,92 - - - - - - - - - 13.800.387,92
Reembolsos - (22.089.233,34) - - - - - - - - - (22.089.233,34)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adicién por Fusién - - - - - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2023 - (866.540,62) - 109.003,40 - 63.473.496,38 - 4.830.212,88 - - - 67.546.172,04

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.



Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Resefia del Fondo

Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 20 de junio
de 1990 bajo la denominacién de MB Fondo 2, Fondo de Inversion Mobiliaria, habiendo pasado por distintas
denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 8 de mayo de 2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones (véase Nota 9) por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 221, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcioén de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El cédigo CNAE
correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Sabadell Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad
perteneciente al Grupo Credit Agricole.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 30 de junio de 2022, la Sociedad Gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante en relacion a la
inversion minima inicial del Fondo, quedando temporalmente establecida en 10.000 euros durante el periodo
comprendido entre el 1 de julio de 2022 y el 30 de junio de 2023, ambos inclusive.



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cdédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Comparacion de lainformacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2022 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2023.

Agrupacion de partidas

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2023 y 2022 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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



Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depoésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cuando éste sea una
entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se
incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto
de garantias aportadas.

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

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

e Instituciones de Inversiéon Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o0 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.



b)

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

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

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de 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 (véase apartado 3.g.iii).



En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

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

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

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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



c)

d)

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccioén) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros so6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.



iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variaciéon del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.



e)

f)

9)

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2023 y 2022, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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



h)

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.



D
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Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de 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 debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
qgue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales 0 mejores que los de mercado.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2023 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 5.226.130,86
Comprendido entre 1y 2 afios 4.454.380,94
Comprendido entre 2 y 3 afios 6.818.879,33
Comprendido entre 3 y 4 afios 5.785.339,96
Comprendido entre 4 y 5 afios 4.363.061,25
Superior a 5 afios 13.235.217,63

39.883.009,97
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2023, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 5.936.848,31
Total 5.936.848,31

Al 31 de diciembre de 2023, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 2.583
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 378 miles de euros (319 miles de
euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa 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%, en el Folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

El Fondo podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

La exposicion 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, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

e Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion 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 inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y 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 lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

e Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

o 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 (véase Nota 9).
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e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién a los riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos mencionados en este apartado, limitan la exposicion a dichos riesgos.

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 el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizaciébn o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién 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 (véase Nota 9) y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora
dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los
riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- 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
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizaciéon o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.
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Riesgo de sostenibilidad

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademas de los aspectos economicos y
financieros, la integracion de las dimensiones ESG en el proceso de inversion, incluyendo los Factores de
Sostenibilidad y los Riesgos de Sostenibilidad, permite una evaluacibn mas completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de calificacion ESG para medir el desempefio
ESG de un emisor, es decir, su capacidad para anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las
oportunidades inherentes a su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalla también la
capacidad de los emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de sus actividades sobre los
Factores de Sostenibilidad referidos a tematicas de caracter medioambiental, social y laboral, relacionadas con
los derechos humanos, la lucha contra la corrupcion y los sobornos. La calificacion Amundi ESG es una
puntuacion cuantitativa ESG que se traduce en siete grados, que van desde la A (la mejor calificaciéon) hasta la
G. Ademas, Amundi aplica politicas de exclusién especificas a todas sus estrategias de inversion activa,
excluyendo a las empresas que entran en contradiccion con la Politica de Inversidon Responsable. En la escala
de calificacion ESG de Amundi, los valores pertenecientes a la lista de exclusion corresponden a una G.
Utilizando las calificaciones ESG de Amundi y cumpliendo con las politicas de exclusién especificas, los
gestores tienen en cuenta los Riesgos de Sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de
sostenibilidad en sus decisiones de inversion. La exclusion de emisores que no cumplen determinados criterios
ESG del universo de inversion del Fondo puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacion
con fondos similares que no tienen esa politica ESG y que no aplican criterios de seleccion ESG al seleccionar
las inversiones.

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

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 1.013.199,16
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 268.587,86
1.281.787,02

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningun caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.
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6. Participes

7.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:

Euros
31-12-2023 31-12-2022
Pat.rlmonlo at'rlbglt'llo a participes o accionistas del Fondo 67.546.172,04 71.004.804,58
al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la participacién 23,9850 22,3380
N° Participaciones 2.816.181,1760| 3.178.651,2491
N° Participes 439 468

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del

ndmero minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo ha devengado una comision del 0,695% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,005% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2023 y 2022, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Credit Agricole, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Credit Agricole, no supera los limites

establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se incluyen en el

saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2023 y 2022 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de

explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2019 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 69 y 307 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2023.

Acontecimientos posteriores al cierre

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha
producido en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real
Decreto incorpora, entre otras, las siguientes modificaciones:

- Se elimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.

- Se adapta el régimen de la comisién de éxito, modificandose el periodo de referencia de rentabilidad, que
pasa de comprender como minimo los Ultimos 3 afios a comprender como minimo los Gltimos 5 afos.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo adicional no descrito en
esta nota o en las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023

SABADELL URQUIJO PATRIMONIO PRIVADO 2, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO DE SABADELL 226.775,98
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 226.775,98
EUR | XS2476266205 | BONO|BANCO SANTANDER, SAJ4,97|2024-05-05 2.426.228,94
EUR |XS2485259241 | BONO|BBVA|1,75/|2025-11-26 2.718.982,07
EUR |XS1616341829 | OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SAJ4,76]2024-05-22 | 2.799.901,92
EUR |XS1796079488 | OBLIGACION|ING GROEP NV|2,00[2030-03-22 1.722.572,53
EUR |XS1614416193 | OBLIGACION|BNP PARIBAS SA|1,50[2025-11-17 1.735.398,87
EUR |XS1951220596 | OBLIGACION|CAIXABANK, S.A|3,75|2029-02-15 1.788.680,91
EUR |XS1808351214 | OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|2,25|2030-04-17 1.436.892,50
EUR |FR0013516184 | OBLIGACION|CREDIT AGRICOLE S.A.|1,63]2030-06-05 | 2.676.928,93
EUR |XS1974787480 | OBLIGACION|TOTAL SE|1,75/2049-04-04 2.673.569,57
EUR |XS2461234622 | OBLIGACION|JPMORGAN CHASE|1,96|2030-03-23 2.936.573,19
EUR |XS2583600791 | BONO|SKANDINAYV ENSKILDA|3,75[2028-02-07 2.114.489,50
EUR |XS2322254165 | BONO|GOLDMAN SACHS GROUP|4,92|2026-03-19 2.408.292,93
EUR |CH1194000340 | BONO|UBS GROUP AG|2,75[2027-06-15 1.170.344,37
EUR |XS2486589596 | BONO|HSBC HOLDINGS|3,02|2027-06-15 2.037.705,34
EUR |FR0011225143 | OBLIGACION|ELEC DE FRANCE4,13]|2027-03-25 2.577.290,25
EUR |XS1040506898 | OBLIGACION|BP CAPITAL MARKETS|2,97|2026-02-27 | 2.470.155,04
EUR |FR0011911247 | OBLIGACION|ENGIE]2,38|2026-05-19 1.940.431,36
EUR | XS2575971994 | BONOJABN AMRO BANK]4,00[2028-01-16 2.248.571,75
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 39.883.009,97
EUR |DE0008404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 222.594,00
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 222.313,25
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 229.705,30
EUR |IT0003132476 | ACCIONES|ENI SPA 201.642,02
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTAL 347.732,00
EUR |FR0000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 133.515,20




Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 410.383,40
USD |US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 211.201,01
EUR |FR0000120073 | ACCIONES|AIR LIQUIDE 232.830,64
EUR |FR0000125486 | ACCIONES|VINCI SA 438.427,20
EUR |FR0000120321 | ACCIONES|L'OREAL SA 178.908,05
EUR |NL0000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 377.965,12
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.207.217,19
EUR |IEO0BB0G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 1.695.941,71
UsD |IEOOBSBMRO87 | PARTICIPACIONES|ISHARES CORE S&P 500 603.455,02
EUR |DE0005933956 | PARTICIPACIONES|ISHARES COR EUROSTS50 559.965,84
EUR |LU1373033965 |PARTICIPACIONES|BLACKROCK GL F-ECB 3.387.051,02
UsD |IEOOB3WJKG14 | pARTICIPACIONES|ISHARES S&P 500 IT S 1.265.256,59
EUR |LU0839528493 | pARTICIPACIONESJAMUNDI FUNDS - EURO 1.843.696,28
EUR |FRO014005XN8 | pPARTICIPACIONES|JAMUNDI EURO LIQUIDIT 632.315,90
EUR |FR0010245514 | pARTICIPACIONESJAMUNDI JAPAN (TOPIX) 408.935,36
EUR |FR0007052782 | PARTICIPACIONESJAMUNDI CAC 40 (DR) U 297.040,00
EUR |IEOOB3LIVGY7 | PARTICIPACIONES|MAN FUNDS VIPLC - M 3.448.753,23
EUR |LU0503372780 | pPARTICIPACIONES|ROBECOSAM EURO SDG 1.715.247,56
UsD | IEOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES|XTRACKERS S&P 500 EW 1.109.537,35
EUR |LU1728553857 | PARTICIPACIONES|DNCA INVEST - ALPHA 2.885.367,91
EUR |LUO0539144625 | pPARTICIPACIONES|NORDEA 1 EUR COV BD 1.856.802,63

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

21.709.366,40




Sabadell Urquijo Patrimonio Privado 2, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Entorno global y de los mercados de capitales

El aflo 2023 se ha caracterizado por la lucha por parte de los bancos centrales contra los elevados niveles de
inflacion. Durante la primera parte del afio, los mercados fueron dominados por el mantra “tipos elevados
durante mas tiempo” tanto en Estados Unidos como en Europa, a lo que se le sumaron las turbulencias de la
banca regional en Estados Unidos y la intervencién del historico banco suizo Credit Suisse por parte de UBS.
Por otra parte, las preocupaciones sobre el ritmo de crecimiento en China se acentuaban, y el inicio del conflicto
entre Israel y Gaza provoc6 un repunte en el precio del petréleo a corto plazo que incrementé los temores hacia
una vuelta hacia niveles de inflacién elevados que llevé a los tipos de interés en los plazos medios y largos a
maximos histdricos. En medio de este entorno, las grandes compafiias tecnoldgicas de Estados Unidos se
revalorizaban de una forma muy destacada a raiz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las
multiples aplicaciones de la inteligencia artificial, liderando en gran medida la subida de las bolsas en Estados
Unidos. La dltima parte del afio, estuvo marcada por un giro brusco de las expectativas en cuanto a politica
monetaria por parte de la Reserva Federal tras unos datos de inflacion moderandose y un discurso que ya
apunta a bajadas de tipos de interés tanto en 2024 como en 2025. En el lado Europeo y pese a unos datos de
crecimiento débiles, el Banco Central Europeo considera que aun es pronto para hablar de bajadas de tipos, aun
asi, las expectativas del mercado en cuanto a recortes de tipos en ambos lados del Atlantico para el proximo afio
provocaron una fuerte caida de los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre haciendo que
practicamente todas las clases de activos se revalorizaran de forma notable

Mercados de Renta Fija

El inicio del afio en los mercados de renta fija vino marcado por subidas en los tipos de interés de referencia en
Estados Unidos y en Europa hasta el 5,5% y el 4% respectivamente, en un contexto donde la inflacion, pese
estar en una tendencia a la baja, todavia se encontraba significativamente por encima de los niveles objetivo y la
economia estadounidense seguia mostrando una gran solidez, especialmente en su mercado laboral, el
consumo interno y el sector servicios. Los tipos de interés continuaron su escalada hasta finales de octubre, y
las curvas de tipos tanto en Estados Unidos como en Europa han permanecido invertidas durante todo el afio, es
decir, los plazos cortos ofrecian mayor rentabilidad que los plazos medios y largos. Este hecho es considerado
por los economistas como una anticipacion de una préxima recesion econémica. Esta situacion de tipos al alza
cambi6 radicalmente a principios de noviembre tras un buen dato de inflacion en Estados Unidos y después de
la reunion de la Reserva Federal en diciembre en la que su presidente, Jerome Powell, confirmé su intencién de
bajar los tipos de interés en tres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razén de 25 puntos
béasicos cada una. Esto provoco una fuerte contraccion de los plazos medios y largos de las curvas haciendo
que los precios de activos de renta fija de beneficiaran positivamente durante los dos Gltimos meses del afio. En
crédito, pese al movimiento de ampliacién durante el primer trimestre debido a la crisis de la banca regional en
Estados Unidos y la intervencion de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han
estrechado en el conjunto del afio, concentrando gran parte del movimiento en la Gltima parte del 2023.



Mercados de divisas

El doélar mostré un comportamiento mixto frente a las principales divisas de las economias desarrolladas, en un
afio donde la volatilidad en el mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos
econdmicos y cOmo éstos cambiaban las expectativas de la evolucion de los tipos de interés de las distintas
economias. La cotizacién del délar frente al euro se deprecié del 1,07 al 1,10, aun asi, su evoluciéon se ha
movido en un rango comprendido entre el 1,13 en el mes de julio, hasta el 1,05 a inicios de octubre. El yen
japonés tuvo un afio de fuerte depreciacion tanto contra el délar como contra el euro debido principalmente a la
falta de flexibilidad de su banco central en los rendimientos de los bonos a 10 afos, limitando dichos
rendimientos en el 1%, hecho que resta atractivo a las inversiones en su deuda respecto a la de otros paises
desarrollados. En el lado de las divisas emergentes, en términos generales mostraron un comportamiento
positivo contra el délar durante 2023.

Mercados Emergentes

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el afio con una subida del 7,04% en dolares, pese a
tener una evolucion dispar durante 2023. Al inicio del afio los inversores cotizaron de forma muy positiva la
apertura de China tras un largo periodo de restricciones a causa de las medidas anti-Covid, ademas, las
valoraciones y el crecimiento de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el afio
2022. Sin embargo, esta tendencia positiva se vio alterada tras una desaceleracién mayor de la esperada para la
economia china y con un sector inmobiliario mostrando signos de debilidad. En el lado macroecondmico, los
datos de inflacién fueron a la baja tanto en Asia como en Latinoamérica, hecho que propicié, junto a las dudas
acerca de los niveles de crecimiento a largo plazo de China, que tanto en China como en algunos paises en
Ameérica Latina iniciaran bajadas de tipos durante la segunda mitad de afio. En el lado positivo cabe destacar la
buena evolucién de India, pais que muchos inversores ven como el futuro motor de la regién asiatica. Su
crecimiento esperado es sélido gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomentar la industria
doméstica y atraer de este modo inversién extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo
del afio en un entorno donde sus tipos de interés reales se estan reduciendo y sus ventajas competitivas en
términos de recursos naturales siguen siendo elevadas.

Mercados de Renta Variable

En términos generales, los mercados de renta variable globales registraron fuertes subidas en 2023. El indice
MSCI World en ddlares terminé el afio subiendo un 21,77%. Las principales bolsas mundiales empezaron el afio
cotizando las expectativas generadas por la apertura de China y la posibilidad que los bancos centrales dejaran
de subir los tipos de interés ante unos datos de inflacién que se estaban desacelerando. La crisis de los bancos
regionales en Estados Unidos y la intervencién de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo,
pero ya en el segundo trimestre la publicacion de resultados de la compafiia tecnolégica Nvidia gener6é unas
fuertes expectativas de crecimiento en todo lo relacionado con la inteligencia artificial gracias a las mejoras en
productividad que puede introducir en multiples sectores, de forma que las grandes tecnoldgicas en Estados
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los indices estadounidenses, sino también de los principales
indices globales. En el tercer trimestre los mercados de renta variable en general corrigieron en un entorno de
tipos de interés en maximos de los ultimos afios, aunque durante la Gltima parte del afio volvieron a repuntar al
alza tras las caidas en los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre. El afio fue muy positivo
para el indice Nasdag, que subié un 53,81%, aunque el indice S&P 500 también subié un destacado 24,23%. En
Europa, el indice MSCI Europe también registré revalorizaciones de doble digito, subiendo un 12,73%. En el
lado de emergentes, el MSCI Emerging Markets se anoté un +7,04% en ddlares, a pesar de una bolsa china con
el indice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, siendo uno de los peores mercados a nivel global durante el
afio.



Perspectivas 2024

El afio 2024 esperamos que sea un afio que vaya de menos a mas. Durante la primera parte del afio pensamos
que Estados Unidos podria transitar por una leve recesion, y los datos de inflacion en términos generales
deberian seguir moderandose. En Europa los datos de crecimiento pensamos que seran débiles pero positivos
gracias a las medidas fiscales adoptadas. Los paises emergentes creemos que mostraran fortaleza, pero con un
alto grado de fragmentacion dependiendo de la regién, siendo Asia el a&rea con mejores perspectivas pese a los
ajustes a la baja en el crecimiento esperado de China. El posicionamiento en activos de riesgo es de cautela
durante la primera parte de afio, siendo mas positivos a medida que los bancos centrales inicien las bajadas de
tipos, que segln nuestras estimaciones, deberian empezar entre los meses de mayo y junio. Por ultimo, las
inversiones relacionadas con la transicion energética contindan su despliegue de la mano de los fondos
NextGenerationEU en la Eurozona y del IRA (Inflation Reduction Act) y el CHIPS Act en Estados Unidos.

Evolucién del Fondo durante el 2023

Los mercados de renta fija han tenido un comportamiento muy positivo en 2023, sobre todo los de crédito. El
indice global agregado de crédito se incremento el 9,24%. La subida del crédito ha sido generalizada en todos
los paises tras el mal comportamiento del afio anterior, destacando la evolucion del HY tanto en Europa como en
EE.UU, reflejando la buena evoluciéon de los activos de riesgo. A esto ayudd el proceso gradual de
desaceleracion de la inflacién a lo largo del afio. En cualquier caso la mejora se aceleré en la ultima parte del
afio con el cambio de expectativas de los Bancos centrales respecto a la evolucion de las expectativas respecto
a los tipos de interés y el mercado empezando a pensar en cuando se inicia el ciclo de bajadas de tipos, con el
mercado descontando fuertes bajadas de tipos en 2024. Todos los mercados han tenido buen comportamiento,
incluidos los mercados emergentes. Los mercados de EE.UU. también se comportaron bien aunque peor que los
indices de crédito del mercado europeo. Los mercados de RF de gobiernos tuvieron un movimiento plano en
EE.UU. en la zona de 3,87%, aunque en Europa si que vimos caidas de TIR en los gobiernos, el bono aleman
pasaba de 2,57% a 2,02%. Destaca también el buen comportamiento de los bonos de grado de inversion de
buena calidad.

Los mercados de renta variable globales han tenido un comportamiento muy positivo en 2023. El indice MSCI
World subié un 17,88% en euros y un +21,77% calculado en délares. La subida de las Bolsas ha sido
generalizada en todos los paises apoyadas en un crecimiento de la economia mejor de lo esperado y en un
proceso gradual de desaceleracién de la inflacion a lo largo del afio. No obstante, la subida se ha acelerado en
el ultimo trimestre con el cambio de expectativas de los Bancos centrales que han pasado de subir tipos a hablar
de posibles bajadas para el afio 2024. El Gnico mercado que ha tenido un comportamiento negativo ha sido
China que ha caido un 11,38 % debido a las dudas sobre su situacion macroeconémica. Las Bolsas de Estados
Unidos tuvieron un resultado muy positivo subiendo el Dow Jones un +13,70%, el S&P 500 un +24,23%.
Destaca especialmente el buen comportamiento del sector tecnoldgico y especialmente de los grandes valores
de tecnologia alimentados por el desarrollo de la inteligencia artificial lo que se ha traducido en una subida del
+43,42% del indice Nasdaq composite. En Europa, los mercados también han tenido una evolucion muy
positiva, subiendo el Eurostoxx 50 un +19,19% y el indice Stoxx 600 Europa un +12,73%, destacando el buen
comportamiento de los grandes valores lo que explica el mejor comportamiento relativo del indice Eurostoxx 50.
La Bolsa espafiola también se ha comportado muy favorablemente con un + 22,76 %. Destaca también el buen
comportamiento de la Bolsa japonesa, subiendo un + 25,09 % el indice Topix apoyado por la depreciacién yen.

La revalorizacién acumulada de la Sociedad en el afio 2023 ha sido del 7,37%. El valor liquidativo del Fondo al
cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 23,9850 y 22,3380 euros por participacion, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2023 es de 67.546.172,04 euros (71.004.804,58
euros a 31 de diciembre de 2022).



Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la Uni6bn Europea
para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles, conforme a lo establecido en el folleto del
Fondo.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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N2 registro CNMV: 221

Fecha de registro: 14/03/1991

Gestora: SABADELL ASSET MANAGEMENT, S.A., S.G.1.1.C. SOCIEDAD UNIPERSONAL
Depositario: BNP PARIBAS S.A. - SUCURSAL EN ESPANA

Grupo Gestora: CREDIT AGRICOLE

Grupo Depositario: BNP PARIBAS

Auditor: DELOITTE, S.L.

Rating del depositario: A+ (Standard & Poor's)

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en el
domicilio de la Sociedad Gestora, o mediante correo electronico en SabadellAssetManagement@sabadellassetmanagement.com, pudiendo ser consultados en
los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en www.sabadellassetmanagement.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

« Direccion: Paseo de la Castellana, 1 - 28046 Madrid. Teléfono: 936 410 160
« Correo electronico: SabadellAssetManagement@sabadellassetmanagement.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones.
La CNMV también pone a su disposicion la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION DEL FONDO

Politica de inversion y divisa I} Datos economicos

de denominacion 2.1. Datos generales

CATEGORiA Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran

en blanco.
Tipo de fondo: fondo que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades.

Vocacion Inversora: Renta Fija Mixta Internacional. Perfil de Riesgo: 3, en una escala Periodo actual Periodo anterior

del1al 7. N.° de participaciones 2.816.181,18  3.070.830,95
N.° de participes 439 468
DESCR'PC'ON GENERAL Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)
Inversion minima (EUR) 1000000

El Fondo localizara sus inversiones principalmente en activos negociados en los
estados miembros, o candidatos a formar parte, de la Union Europea, asi como en
Noruega, Suiza, Estados Unidos y Japon, sin descartar otros mercados con caracter Fecha Patrimonio fin de periodo Valor liquidativo fin
secundario, incluidos los mercados emergentes sin limite definido. En condiciones (miles de euros) de periodo (euros)
normales, la exposicion a renta variable se situara entre el 0% de minimo y el 30%

de maximo, en funcion de las expectativas de los mercados bursatiles, sin estable- Periodo del Informe 67.526 23,9850

cerse ningan limite de capitalizacion en la seleccion de valores. El resto se invertira 2022 71.005 22,3380

en acti\_/os _c{e renta fija pablica y _privz_aga denpm_inados en euros y no exi_stiré pre- 2021 70.118 24,7348
determinacion en cuanto a la calificacion crediticia por las distintas agencias espe-

cializadas en la seleccion de las inversiones de renta fija. La duracion financiera de 2020 74.234 23,6435

la cartera de renta fija se ajustara en funcion de las expectativas de progresion del

mercado, por !o que podra oscH’ar entre O y‘15 anos. Lg r?nta vgrlable gmmda por Comisiones % efectivamente cobrado

entidades radicadas fuera del area euro mas la exposicion al riesgo divisa podra ) .
superar el 30%. Se podra invertir hasta un maximo del 50% del patrimonio en IIC aplicadas en el Periodo Acumulada Basede  Sistema de
financieras aptas, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora asi periodo, sobre el calculo  imputacion
como, hasta un maximo de un 10% del patrimonio, en depésitos e instrumentos del patrimonio medio ~s/patrimonio ~ s/resultados  Total s/patimonio  s/resultados  Total

mercado monetario no negociados. Este fondo puede no ser adecuado para inverso- Comisién

res que prevean retirar su dinero en un plazo de menos de 4 anos. 0,35 0,00 0,35 0,69 0,00 0,69 Patrimonio Al Fondo

de gestion
OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base de
sobre el patrimonio medio Periodo Acumulada célculo

La lIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la finalidad de in-
version para gestionar de un modo mas eficaz la cartera. La metodologia aplicada Comision de depositario 0,00 0,00 Patrimonio
para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método de compromiso.
Una informaciéon mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede

Periodo Periodo

encontrar en su folleto informativo. X Afo actual  Afio t-1
actual anterior
. Indice de rotacién de la cartera 0,49 0,60 1,09 2,52
DIVISA DE DENOMINACION Rentabilidad media de la liquidez
EUR. (% anualizado) 3,47 2,28 2,88 -0,10

Sabadell Asset Management a company of Amundi
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran
en blanco.

A. Individual
RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR)
ss Trimestral Anual
8 B T
S & Ultimo - - - -
£ L . . . . Ao Ano  Afio Ano
S o tim. Tim-1 Tim-2 Trim-3
< ) t1 t2 t-3 t-5
Rentabilidad 737 424 040 146 194

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la
comisién de gestion sobre resultados.

Rentabilidades Trimestral actual Ultimo afio Ultimos 3 afios

extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,32 03/10/2023 -0,70 06/07/2023
Rentabilidad maxima (%) 0,50 02/11/2023 0,74 02/02/2023

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya
modificado su vocacién inversora, en caso contrario se informa “N.A..

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria.

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una
politica de inversion homogénea en el periodo.

MEDIDAS DE RIESGO (%)

o Trimestral Anual
© S
i) 7] —_
5® 29O o o~ ™ o N @ Q
E N E v [ ) v - — - B
22 2EEN E BEN 2 B2y 2 Be
25 S F = = < < < <
Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 3,16 255 323 230 422
IBEX 35 1396 12,11 12,15 10,84 19,13
Letra Tesoro 1 afio 1,001 045 054 057 1,79
VaR histdrico (iii) 1,34 134

(i) Volatilidad histdrica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad, mayor riesgo. A modo com-
parativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se puede informar de la volatilidad para los periodos
con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR histdrico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes,
si se repitiese el comportamiento de la IIC de los dltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

RATIO DE GASTOS (% S/PATRIMONIO MEDIO)

T Trimestral Anual

T =

86 —_

S5S® 0O o« o~ ) - & @ o

3L E& = = = 2 2 2 2

<'§ 25 F = = < < < <
Ratio total gastos 087 022 022 022 017 091 09 093 0,73

Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio,
comisién de depositario, auditorfa, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion) y resto de gastos de gestion
corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que
invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones que incluyen las comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la
comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el
ratio de gastos sintético.

EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO ULTIMOS 5 ANOS
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Valor Liquidative  ----Letra del Tesoro a 1 afio
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RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ULTIMOS 5 ANOS

4,50%

4,00%

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50% -

1,00%

0,50% -

0,00%

fer sem23
m Valor Liguidativo

2° sem23
= Letra del Tesoro a 1 afio

El 28/10/2022 se modificé la politica de inversién, por ello solo se muestra la evolucién del valor liquidativo de la
rentabilidad de ese momento.

B. Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia
de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjun-
to. Los fondos se agrupan segln su vocacion inversora.

. Pat_rimonio N° de Rentabilidad
Vocacion inversora ggstlonado* participes™* semgstral
(miles de euros) media**
Monetario a Corto Plazo
Monetario
Renta Fija Euro 3.589.048 89.541 2,39
Renta Fija Internacional 216.273 21.314 5,68
Renta Fija Mixta Euro 78.708 1.052 2,95
Renta Fija Mixta Internacional 1.516.604 40.223 3,46
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 438.385 22.836 3,27
Renta Variable Euro 283.988 26.644 6,84
Renta Variable Internacional 1.235.085 75.972 5,34
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 2.847.365 52.324 2,28
Garantizado de Rendimiento Variable 1.726.057 58.537 2,08
De Garantia Parcial 0 0 0,00
De Retorno Absoluto 76.959 8.609 2,90
Global 3.224.999 75.689 4,14
TOTAL FONDOS 15.601.073 483.597 3,18
*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo.

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre
del periodo (importes en miles de EUR)

Fin periodo actual  Fin periodo anterior

@ = o o2

g 82 g | 8E

E =3 E =3

o o
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 65.890 97,55  69.504 97,96
- Cartera interior 227 0,34 429 0,60
- Cartera exterior 64.791 9592  68.669 96,79
- Intereses de la cartera de inversion 872 1,29 406 0,57
- Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 1.282 1,90 1.020 1,44
(+) RESTO 374 0,55 421 0,60
TOTAL PATRIMONIO 67.546 100,00  70.945 100,00

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.



2.4, Estado de variacion patrimonial

% I( rimonio medi £

isib e pai 50 0 medio E&g

§g &5 % S¢

o R =

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 70.945 71.005 71.005
+ Suscripciones/reembolsos (neto) 8,56 -3,08 -11,30 145,54
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 3,62 3,00 6,58 6,52
(+) Rendimientos de gestion 3,99 3,36 7,32 4,81
+ Intereses 1,11 0,89 1,98 10,31
+ Dividendos 0,07 0,15 0,22 -54,97
+ Resultados en renta fija (realizadas 0 no) 1,28 0,01 121  13.231,13
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) ~ -0,06 0,47 0,45 -110,35
+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado de derivados (realizadas o no) 0,30 0,52 0,84 -48,44
+ Resultado de IIC (realizadas o no) 1,28 1,33 2,61 -15,10
+ Otros resultados -0,01 0,00 -0,01 67,81
+ Otros rendimientos 0,01 0,01 0,01 52,01
(-) Gastos repercutidos -0,37 -0,36 -0,73 -9,41
- Comisién de gestion -0,35 -0,34 -0,69 -10,06
- Comisién de depositario 0,00 0,00 0,00 -10,06
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 -0,01 -10,33
- Otros gastos de gestion coriente 0,00 0,00 0,00 45,50
- Otros gastos repercutidos -0,01 -0,01 -0,02 6,52
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 67.546 70.945 67.546

Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado
de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje
sobre el patrimonio, al cierre del periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversion § 2 § 2 §
y emisor a 58 = 58 =
SE SE
CARTERA INTERIOR
TOTAL RV COTIZADA EUR 21 034 429 0,60
TOTAL RENTA VARIABLE EUR 21 034 429 0,60
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR EUR 21 034 429 0,60
CARTERA EXTERIOR
TOTAL RENTA FLIA PRIVADA COTIZADA MAS DE 1 ARO EUR 39.883 59,05 39.955 56,32
TOTAL RENTA FUA COTIZADA EUR 39.883 59,05 39.955 56,32
TOTAL RENTA FIA EUR 39883 5905 3995 56,32
TOTAL RV COTIZADA EUR 3207 4,75 3.021 4,26
TOTAL RENTA VARIABLE EUR 3207 4,15 3.021 4,26
TOTALIC EUR 24709 - 3214 25640 3612
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR EUR 64.800 95,93 68.616 96,72
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EUR 65.026 96,27 69.045 97,32

Sabadell Asset Management a company of Amundi

3.2. Distribucion de las inversiones
financieras, al cierre del periodo

Distribucion inversiones financieras por tipo de activo
5%

= RF Exterior mIIC Exterior =RV Exterior

62%

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las

posiciones abiertas al cierre del periodo
(importes en miles de EUR)

Instrumento rllrgr%(i)r:tael Objetivo de
comprometido la inversion
TOTAL DERECHOS 0
C/ FUTURO EUROSTOXX50 L
EURO STOXX 50 INDEX VT.15/03/24 2.878 Inversion
C/ FUTURO MSCI EMG i
MSCI EMERGING MARKETS VT.15/03/24 313 Inversion
C/ FUTURO NASDAQ-100 .
NASDAQ 100 MINI VT, 15/03/ 24 589 Inversion
, C/ FUTURO S&P 500 MINI i
STAND&POOR'S 500 VT.15/03/24 1.682 Inversion
C/ FUTURO STOXX EUROPE L
STOXX EUROPE 600 INDEX 600 VT.15/03/24 476 Inversion
Totfal Subyacente renta 5938
variable
TOTAL OBLIGACIONES 5.938
W Hechos relevantes
Si No
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
¢. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustitucion de la Sociedad Gestora X
f. Sustitucién de la Entidad Depositaria X
g. Cambio de control de la Sociedad Gestora X
h. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusién X
j- Otros hechos relevantes X

BEA Anexo explicativo de hechos

relevantes

22/12/2023:

Atendiendo a que determinados mercados, en los que invierte el Fondo,
de forma ocasional, adelantan la hora de cierre el dia 29 de diciembre
de 2023y con la finalidad de aceptar las 6rdenes de suscripcion y reem-
bolso sé6lo cuando se hayan solicitado en un momento en el que el valor
liquidativo aplicable resulte desconocido para el inversor e imposible de
estimar de forma cierta, esta Sociedad Gestora estableci6 para este Fon-
do que la hora de corte a partir de la cual las 6rdenes recibidas el dia 29
de diciembre de 2023, se consideraran realizadas al dia habil siguiente a
efectos del valor liquidativo aplicable, fuera las 13:00 horas.



I Operaciones vinculadas
y otras informaciones

Si No
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior
9 X
al 20%)
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y depositario son el mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV)
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que X

el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados
por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, 0 alguno de éstos
ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, 0 se han prestado
valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha
sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada X
por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que
tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Anexo explicativo sobre
operaciones vinculadas
y otras informaciones

El Fondo ha realizado operaciones de adquisicion de valores o instrumen-
tos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de BNP
Paribas, S.A., 0 en los que alguna entidad del grupo de BNP Paribas, S.A.,
ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor por importe
de 204.523,23 euros, equivalentes a un 0,30% del patrimonio medio
del Fondo.

El volumen agregado de las operaciones en las que entidades del grupo
de BNP Paribas, S.A. han actuado como intermediarios durante el pe-
riodo ha ascendido a 1.325.530,93 euros, habiendo percibido dichas
entidades 132,56 euros durante el periodo, equivalentes a un 0,00% del
patrimonio medio del Fondo, como contraprestacion por los servicios de
intermediacion prestados.

Las entidades del grupo de BNP Paribas S.A. han percibido comisiones
satisfechas por el Fondo en concepto de liquidacion de transacciones
por importe de 680,77 euros, equivalentes a un 0,00% del patrimonio
medio del Fondo.

El Fondo puede realizar operaciones de compraventa de activos o valores
negociados en mercados secundarios oficiales, incluso aquéllos emitidos
0 avalados por entidades del grupo de Crédit Agricole, S.A. y/o del gru-
po BNP Paribas, S.A., operaciones de compraventa de divisa, asi como
operaciones de compraventa de titulos de deuda publica con pacto de re-
compra en las que actlen como intermediarios o liquidadores entidades
del grupo de Crédit Agricole, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A. Esta
Sociedad Gestora verifica que dichas operaciones se realicen a precios y
condiciones de mercado.

La remuneracion de las cuentas y depositos del Fondo en la entidad de-
positaria se realiza a precios y condiciones de mercado.

Puede consultar las Gltimas cuentas anuales auditadas de este Fondo
por medios telematicos en www.sabadellassetmanagement.com.

BER Informacion y advertencias
a instancia de la CNMV

No aplicable.

Sabadell Asset Management a company of Amundi

BE} Anexo explicativo del informe

. -

periodico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados
El segundo semestre de 2023 fue positivo para la gran mayoria de las
clases de activos, lo que permitié a los inversores celebrar el fin de ano.
Sin embargo, el camino no ha sido facil, y la primera mitad del periodo
estuvo marcada por la perspectiva de una inflacion persistente y dificil de
controlar, lo que tuvo como corolario una entorno de tipos de interés al
alza y que se extendiera la idea de que estos niveles iban a mantenerse
altos durante un largo tiempo. Las bolsas y los bonos se movieron en la
misma direcciéon hasta mediados de octubre. El rendimiento de los bonos
a 10 anos de EE.UU. super6 brevemente la marca del 5% impulsado por la
continua solidez de los datos econdémicos, lo que hizo los mercados estu-
vieran marcados por un tono general de aversion al riesgo. Luego, a finales
de octubre, la narrativa del mercado comenz6 a cambiar impulsada por
algunas sorpresas negativas para la inflacion. Con la inflacion acercandose
a los niveles objetivo de la Reserva Federal de Estados Unidos sin que
se produjera una recesion, los banqueros centrales comenzaron a parecer
mas moderados. Esto generd un optimismo significativo de que se vislum-
braba un aterrizaje suave y aumentaron las expectativas de un recorte de
las tasas de interés en 2024. Asi pues, noviembre arrojé un desempeno
ampliamente positivo para los mercados y el repunte continu6é en diciem-
bre tanto para la renta fija como para la renta variable. Entre las pocas
excepciones negativas durante el segundo semestre, encontramos el dolar
estadounidense y el petroleo: el primero se vio afectado por la caida de
los tipos de interés y las expectativas politicas, mientras que la ausencia
de temor a una escalada regional del conflicto entre Israel y Hamas y una
produccion récord de petroleo crudo en Estados Unidos, contribuyeron a la
presion a la baja sobre la materia prima energética.
Desde una perspectiva monetaria, el Banco Central Europeo aumento sus
tipos de interés del 3,5% al 4% con un aumento de 25 puntos basicos
en julio y septiembre. Tras el aumento de septiembre, la presidenta del
BCE, Christine Lagarde, dijo que la medida significaba que “las tasas de
interés han alcanzado niveles que, mantenidos durante un periodo sufi-
cientemente largo, contribuiran sustancialmente al retorno oportuno de
la inflacién a la meta”. En el cuarto trimestre, el Banco Central Europeo
(BCE) dej6 sin cambios su principal tipo de depdsito en un maximo histo-
rico del 4,0%, pero recortd sus previsiones de inflacion y crecimiento para
2023y 2024: espera que la economia crezca un 0,6% este ano, un punto
por debajo del proyecciones anteriores, y 0,8% en 2024, frente al 1,0%.
El BCE eliminé la frase de que “se espera que la inflacion se manten-
ga demasiado alta durante demasiado tiempo”, diciendo en cambio que
“disminuira gradualmente a lo largo del préximo ano”. En la conferencia
de prensa sobre politicas de diciembre, la presidenta del BCE, Lagarde,
enfatiz6 que el enfoque del BCE depende de los datos. Dijo que no hubo
debate sobre los recortes de tipos; en cambio, subrayé que la politica
monetaria se encuentra en un punto muerto entre la Gltima subida y el
primer recorte.
En este entorno, desde junio hasta octubre la curva de rendimiento ale-
mana permaneci6 invertida con rendimientos crecientes a lo largo de las
curvas y movimientos mayores observados en los vencimientos a largo
plazo. Desde finales de octubre, en un cambio brusco y casi sin preceden-
tes, vimos descender la curva alemana: tras comenzar el trimestre en el
+2,84%, los tipos alemanes a 10 anos cayeron hasta el +2,02% (-82 pun-
tos basicos) a finales de diciembre. La renta fija privada europea siguio
un patrén similar y ademas recort6 sus diferenciales significativamente
en esta segunda fase del semestre.
La evolucion de la curva de bonos de tesoro de Estados Unidos siguio
una pauta semejante, con fuertes subidas de tipos desde junio hasta
octubre para acabar con importantes descensos, que permitieron una
extraordinaria revalorizacion de los activos de renta fija pablica y privada.
La evolucion del délar de Estados Unidos frente al euro y frente al resto
de divisas ha estado marcada por los fuertes cambios en las expec-
tativas sobre las politicas monetarias. Si bien en la primera mitad del
semestre la idea de que los tipos de interés se mantendrian mas altos
durante mas tiempo llevo a la divisa estadounidense a revalorizarse de
manera generalizada, el giro de expectativas hacia posibles recortes de
tipos en la primera mitad de 2024 produjo un efecto contrario. Al final
del semestre, el dolar se deprecia un 1,18% frente al euro vy, frente al
conjunto de divisas que forman el indice de las principales contrapartidas
comerciales de Estados Unidos (Dollar Index), baja un -1,53%. En los



mercados emergentes, el semestre también tuvo dos caras. En el tercer
trimestre la renta variable registro rentabilidades negativas debido al en-
torno de aversion al riesgo y al sentimiento negativo impulsado por las
renovadas preocupaciones sobre el sector inmobiliario y los niveles de
crecimiento en China, mientras que en el cuarto trimestre la renta varia-
ble registro rentabilidades positivas debido al tono general de apetito por
el riesgo y a una tendencia deflacionaria benigna que permitié a algunos
bancos centrales de los mercados emergentes continuar con su ciclo de
flexibilizacion. Aunque en el conjunto del semestre, y a nivel agregado,
los paises emergentes tuvieron un comportamiento en bolsa moderada-
mente positivo, hubo una gran dispersion de rentabilidades. En positivo
destacan algunos paises de Latinoamérica, como Brasil, México y Chile,
y también Turquia, Taiwan e India. En el lado negativo hay que mencionar
las fuertes caidas en las acciones de China, con retrocesos superiores al
10%, en las que siguen pesando las dudas sobre la capacidad de las po-
liticas econdémicas para reactivar la actividad y recuperar las altas tasas
de crecimiento de anos anteriores.

Por el lado de los bonos, los activos de deuda publica emergente se re-
valorizaron cerca de un 4,5% en el segundo semestre, en sintonia con el
resto de mercados de renta fija de paises desarrollados.

En cuanto a la trayectoria de las bolsas del mundo desarrollado, la evo-
lucion de los tipos de interés sigui6 marcando su direccion, en una de-
mostracion de la correlacion positiva que siguen teniendo ambas clases
de activo, bonos y bolsas. Mientras las expectativas fueron de tipos mas
altos durante mas tiempo, las bolsas tuvieron un dificil momento, con
caidas generalizadas en el tercer trimestre que afectaron mas a las pe-
quenas y medianas companias, al sector tecnolégico y en particular a los
sectores vinculados a energias renovables, que vieron como una parte
importante de la rentabilidad futura de sus proyectos se ponia en duda
por cambios en las politicas regulatorias y por costes financieros y de
materiales superiores a los inicialmente presupuestados. Con el cambio
brusco de expectativas de tipos las bolsas rebotaron con mucha fuerza
desde la segunda mitad de octubre.

Al final del semestre la bolsa norteamericana, representada por el indice
S&P500, sube un +7,2%, mientras que los mercados europeos, seglin
el indice Eurostoxx 50, suben un +2,8%. La bolsa espanola ha tenido un
comportamiento destacado en el semestre, con el indice lbex 35 arro-
jando una rentabilidad del +5,3%. Otros paises europeos a la cabeza
son Austria (+8,9%), Portugal (+8%) e Italia (+7,5%). Jap6n acaba un ano
excelente para su mercado bursatil, subiendo un +3,4% en el segundo
semestre y un +25,1% en el conjunto del ano.

Cuatro temas son, en nuestra opinion, los que van a mover los mercados
en 2024. En primer lugar, sabemos que la inflacion esta bajando, pero
es pronto para declarar la victoria, dada la persistencia de algunos fo-
cos de tension de precios en Estados Unidos y de subidas salariales en
Europa. En segundo lugar, las economias americana y europea se estan
debilitando, afectando a sus mercados laborales y al consumo. Tercero:
existen limites fiscales en ambas areas, si se pretende mantener la sos-
tenibilidad de la deuda publica, que en Alemania adquiere el caracter de
requisito constitucional. Por Gltimo, 2024 va a ser un ano electoral en una
gran parte de los paises que constituyen nuestro universo de inversion, lo
que puede provocar brotes de inestabilidad.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en renta fija y renta
variable ha sido de 75,56% y 21,42%, respectivamente y a cierre del
mismo de 76,49% en renta fijay 21,26% en renta variable. El resto de la
cartera se encuentra fundamentalmente invertida en activos del mercado
monetario e inversiones alternativas. Dicha composicion de cartera y las
decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de
acuerdo con el entorno y las circunstancias de mercado anteriormente
descrita, asi como una consideracion al riesgo que aportaban al conjunto
de la cartera.

c) indice de referencia

La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido un 3,82% mientras
que la rentabilidad del indice de Letras del Tesoro a 1 ano en el periodo
ha sido de un 2,46%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC
El patrimonio baja desde 70.944.801,96 euros hasta 67.546.172,04
euros, es decir un 4,79%. El nUmero de participes baja desde 468 uni-
dades hasta 439 unidades. La rentabilidad en el semestre ha sido de
un 3,82% acumulado. La referida rentabilidad obtenida es neta de unos
gastos que han supuesto una carga del 0,44% sobre el patrimonio medio,
siendo los gastos directos de 0,36% e indirectos de 0,08%.
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e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la
gestora
No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo
Las principales operaciones llevadas a cabo en el periodo fueron RV:
Venta ETEISHARES NASDAQ 100 USD ACC (DE), Compra ETEXTRACKERS
S&P 500 EQUAL WEIGHT (USD) RF:Compra PARTAMUNDI EURO LIQ RA-
TED SRI-Z, Venta PARTAMUNDI EURO LIQ RATED SRI-Z.

b) Operativa de préstamo de valores
No aplica.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos
No aplica.

d) Otra informacion sobre inversiones

Al final del periodo la cartera tiene invertido el 32,14% de su patrimonio
en otras lIC’s, siendo las principales gestoras: Man Asset Management
Ireland Ltd, BlackRock Singapore Ltd y DNCA Finance SCS. No existira
predeterminacion en cuanto a la calificacién crediticia por las distintas
agencias especializadas en la seleccion de inversiones de renta fija. El
Fondo podria invertir hasta el 100% en emisiones de renta fija con una
calificacion crediticia inferior investment grade. El nivel de inversion en
este tipo de activos es de un 0% a cierre del periodo.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD
No aplica.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del ano de la Sociedad, a
fecha del informe, ha sido 3,16%, siendo la volatilidad del indice de Letra
Tesoro 1 ano representativo de la renta fija de un 1,01%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

El Fondo ha ejercido los derechos politicos en las Juntas Generales de
Accionistas, tanto ordinarias como extraordinarias, convocadas por com-
panias en la cartera del Fondo durante el periodo, de acuerdo con la
politica de ejercicio de derechos de voto de la Sociedad Gestora y de su
casa matriz Amundi.

La politica de voto del grupo contempla las dimensiones medio ambien-
tales y sociales como principales prioridades: transicion energética y
cohesidn social, proteccion al accionista y dividendos, independencia
y limitacion del consejo, coherencia en politica de remuneraciones y de
ampliaciones de capital.

Engagement es el uso por parte del propietario de las acciones de sus
derechos y posicion para influir en las actividades y el comportamiento de
las compaiiias en las que invierte.

La integracion de los criterios ESG en la cadena de valor de la gestion
de carteras exige:

- La integracion de los criterios ESG en el proceso de inversion de gestion
activa.

- Una politica proactiva de dialogo que potencie la identificacion y mejora
de las practicas en ESG: Engagement con las companias.

- Ejercicio del Voto: Mediante una Politica de Voto especifica que enfatice
las necesidades medioambientales y sociales.

Se ha ejercido el derecho de voto en 2 companias, en las que se some-
tian a votacion 9 puntos del orden del dia, de los que O se ha votado en
contra.

El ejercicio de los derechos politicos y econdémicos inherentes a los valo-
res que integren las carteras de las IIC se hara, en todo caso, en interés
exclusivo de los socios y participes de las IIC gestionadas.

El Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora ha establecido
(tanto para cumplir con la normativa legal vigente como para actuar en
interés de los socios y participes de las IIC gestionadas) que siempre se
ejerceran los derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales de
Accionistas si se da cualquiera de los siguientes supuestos:

i) Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad espanola,
siempre que la participacion de las IIC y resto de carteras institucionales
gestionadas por la Sociedad Gestora en dicha sociedad emisora tuviera
una antigiiedad superior a DOCE (12) meses y dicha participacion re-
presente, al menos, el UNO POR CIENTO (1%) del capital de la sociedad
emisora.

ii) Cuando el ejercicio del derecho de asistencia comporte el pago de
una prima.

iii) Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad espanola,
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la participacion de la IIC gestionada por la Sociedad Gestora en dicha
sociedad emisora represente, al menos, el CINCO POR CIENTO (5%) del
capital de la sociedad emisora y el orden del dia de la Junta General de
Accionistas contemple puntos sensibles a juicio de la Sociedad Gestora,
para la evolucion del precio de la accion.

iv) Cuando la entidad emisora que convoca sea una sociedad espanola,
la participacion ostentada represente, al menos, un CINCO POR CIENTO
(5%) del patrimonio bajo gestion por cuenta de la IIC gestionada, el orden
del dia de la Junta General de Accionistas contemple puntos sensibles a
juicio de la Sociedad Gestora, para la evolucion del precio de la accion.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
A cierre del periodo, un 0,61% del patrimonio del Fondo esta invertido en
activos que presentan menores niveles de liquidez.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE
CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS
En el ejercicio 2023, esta Sociedad Gestora soportara los gastos deriva-
dos de los servicios de analisis financiero sobre inversiones, de manera
que las IIC gestionadas no soportaran dichos gastos.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS)
No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE

DEL FONDO
Perspectivas de mercado renta fija:
Consideramos que el mercado ha descontado practicamente toda la subi-
da de tipos de interés por parte de los Bancos Centrales, por lo que cree-
mos que ya se presentan oportunidades de inversion en los mercados de
Renta Fija. Mantenemos una vision positiva respecto a la evolucion de los
spreads de la renta fija corporativa, especialmente la de alta calidad, en
los proximos meses. La preocupacion del mercado se centra en la evolu-
cion de la inflacion, aunque ya se ven sintomas de desaceleracion de la
misma, lo que podria dar paso a una fase de bajada de tipos de interés
oficiales por parte de los Bancos Centrales que supondria una oportuni-
dad para incrementar la duracion en las carteras respecto al benchmark.
Perspectivas de mercado renta variable:
Mantenemos una vision de neutralidad sobre el activo renta variable para
los proximos trimestres. No es momento de sobreexponer a las carte-
ras con exposicion a renta variable, pero tampoco lo es para deshacer
posiciones dada la inercia positiva de éstas. Adicionalmente, no descar-
tamos episodios de volatillidad alta como consecuencia de la incertidum-
bre geopolitica (Ucrania, Mar Rojo).
Geograficamente, mantenemos nuestra preferencia por el mercado ame-
ricano al ser una economia mas diversificada y con un importante sector
tecnolégico. Adicionalmente, los anos electorales en Estados Unidos sue-
len aportar retornos positivos. En Europa nos mantenemos ligeramente
infraponderados al ser una economia mas expuesta a una desacele-
racion economica global. Nos mantenemos cerca de la neutralidad en
Japén donde después de muchos anos vemos crecimientos nominales
del PIB e inflacion e infraponderados en China ante las dudas sobre la
evolucion de su economia en los proximos meses.
Sectorialmente, seguimos favoreciendo companias con modelos de ne-
gocio lideres, generadoras de caja y balances saneados. Apostamos por
companias que se benefician de una posible bajada de los tipos de in-
terés (telecomunicaciones, eléctricas) ademas de seguir apostando por
companias lideres de tecnologia. Estructuralmente mantenemos apues-
tas por sectores de crecimiento a medio plazo (digitalizacion, sostenibi-
lidad).

Informacion sobre la politica
de remuneracion

Informacién sobre remuneraciones, conforme al articulo 46bis de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
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entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gesto-
ras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado: La cuantia total
de la remuneracion abonada por la sociedad gestora en 2023 a sus 112
empleados ha sido de 8.197.848 euros, que se desglosa en 6.192.205
euros correspondientes a remuneracion fija y 2.005.643 euros a remu-
neracion variable. La totalidad de los empleados son beneficiarios de
una remuneracion fija y de una remuneracion variable. Ninguna de las
remuneraciones al personal se ha determinado como una participacion
en los beneficios de las IIC obtenida por la SGIIC como remuneracion por
su gestion. A 31 de diciembre de 2023 el nimero total de altos cargos
dentro de la SGIIC es de 4. La remuneracion fija de este colectivo ha
ascendido a 744.820 euros y la remuneracion variable a 454.964 euros.
A 31 de diciembre de 2023 el niumero total de empleados con incidencia
material en el perfil de riesgo de la SGIIC es de 9. La remuneracion fija de
este colectivo ha ascendido a 783.800 euros y la remuneracion variable
a 313.310 euros. La politica de remuneracion de esta Sociedad Gestora
estéa disenada para alinearse con la estrategia econémica y los objetivos
a largo plazo, los valores e intereses de la empresa y de los fondos ges-
tionados y con los de los inversores, con una gestion de riesgos soélida y
bien controlada. Dicha politica de remuneracion pretende recompensar la
igualdad de rendimiento con independencia de las caracteristicas de los
empleados, como el sexo, la raza o el estado civil, tal y como se define en
la normativa local aplicable (es decir, disposiciones no discriminatorias).
Cada empleado tiene derecho a la totalidad o a una parte de los siguien-
tes elementos del paquete retributivo en funcién de sus responsabilida-
des y de su lugar de trabajo especifico: Remuneracion fija, para todos
los empleados, vinculado a los conceptos y criterios establecidos por el
Convenio Colectivo de Banca; un componente voluntario, basado en el
nivel de responsabilidad, considerado en el marco de las caracteristicas
locales y las condiciones del mercado; Remuneracion variable, dividido en
dos componentes: Bonus Anual: recompensa el rendimiento individual o
del equipo; su definicion corresponde de forma discrecional a la direccion
segln el nivel de consecucion de unos factores de rendimiento predeter-
minados. Incentivo a largo plazo, dirigido a Empleados Clave selecciona-
dos: concesion gratuita de acciones de Amundi vinculadas a resultados
(Performance Shares), destinado a motivar a los directivos en la consecu-
cion de los objetivos empresariales y financieros establecidos en el Plan
de Negocio de Amundi. Remuneracion Variable Colectiva: participaciones
en el rendimiento financiero generado por Amundi. Beneficios: ofrecen
apoyo y proteccion a los empleados y a sus familias y les ayudan a cubrir
sus gastos sanitarios y a preparar su jubilacion mediante planes que in-
cluyen aportaciones de la empresa y de los empleados en una estructura
que ofrece ventajas fiscales. La concesion de la remuneracion variable
individual es de caracter discrecional y se basa en una evaluacion del
rendimiento individual por parte de la Direccion en funcién de criterios
objetivos, tanto cuantitativos como cualitativos; incorporando una escala
temporal apropiada de corto a largo plazo segin la funcion; y del cumpli-
miento de los limites de riesgo y de los intereses del cliente. En particu-
lar, se evitan los objetivos financieros para las funciones de control a fin
de garantizar un grado adecuado de independencia con respecto a las
empresas sujetas a las actividades de control y evitar cualquier conflicto
de intereses. (e) La politica de remuneraciones de la SGIIC ha sido objeto
de revision durante el ejercicio 2023 de forma alineada con la politica
de remuneraciones de grupo Amundi. Con el objetivo de dar soporte a la
implantacion del Plan “Ambitions ESG 2025”, se ha reforzado y detallado
en mayor profundidad los criterios ESG /de Inversion Responsable en la
evaluacion del rendimiento individual de los gestores de inversiones y de
los miembros de los equipos de ventas.

Informacion sobre las operaciones

de financiacion de valores,
reutilizacion de las garantias
y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

El fondo no ha realizado durante el periodo operaciones de financiacion
de valores, reutilizaciéon de garantias o swaps de rendimiento total.
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