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SABADELL HORIZONTE 2026, FONDO DE INVERSIÓN 

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 - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES O 
ACCIONISTAS

73.301.513,93 74.395.471,72 

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 
partícipes o accionistas

73.301.513,93 74.395.471,72 

Inmovilizado material - -   Capital - - 
Bienes inmuebles de uso propio - - Partícipes 66.220.118,07 81.099.975,78
Mobiliario y enseres - - Prima de emisión - -

Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 73.383.771,75 74.457.920,78 (Acciones propias) - -
Deudores 14.354,20 1.249,76   Resultados de ejercicios anteriores - - 
Cartera de inversiones financieras 72.450.704,80 72.223.746,36 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 1.015.453,43 -   Resultado del ejercicio 7.081.395,86 (6.704.504,06) 
Valores representativos de deuda 1.015.453,43 - (Dividendo a cuenta) - -

    Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en 
inmovilizado material de uso propio

- - 

Instituciones de Inversión Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depósitos en EECC - -

    Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 68.488.108,25 69.112.460,46 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 67.114.990,88 66.906.293,54 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversión Colectiva 1.373.117,37 2.206.166,92 PASIVO CORRIENTE 82.257,82 62.449,06
Depósitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

    Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 82.257,82 62.449,06

Intereses de la cartera de inversión 2.947.143,12 3.111.285,90 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesorería 918.712,75 2.232.924,66

TOTAL ACTIVO 73.383.771,75 74.457.920,78 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 73.383.771,75 74.457.920,78

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -
  Compromisos por operaciones largas de 
derivados 

- - 

  Compromisos por operaciones cortas de 
derivados

- - 

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.704.504,06 -
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

  Valores aportados como garantía por la IIC - - 
Valores recibidos en garantía por la IIC - -

  Capital nominal no suscrito ni en circulación 
(SICAV)

- - 

  Pérdidas fiscales a compensar 6.704.504,06 - 
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.704.504,06 -

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante  
del balance al 31 de diciembre de 2023. 



SABADELL HORIZONTE 2026, FONDO DE INVERSIÓN 

CUENTAS DE PÉRDIDAS 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 a la IIC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotación (685.620,92) (741.010,26)
Comisión de gestión (640.878,76) (693.112,72)
Comisión depositario (36.893,35) (39.893,60)
Ingreso/gasto por compensación compartimento - -
Otros (7.848,81) (8.003,94)

Amortización del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (685.620,92) (741.010,26)
Ingresos financieros 3.470.319,63 3.815.507,17
Gastos financieros (27,00) (9,00)
Variación del valor razonable en instrumentos financieros 3.145.730,10 (7.897.258,31)
  Por operaciones de la cartera interior 18.808,43 - 
Por operaciones de la cartera exterior 3.126.921,67 (7.897.258,31)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -

Diferencias de cambio (0,18) -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.172.302,34 (1.881.733,66)
Deterioros - -

  Resultados por operaciones de la cartera interior 3.865,76 - 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.205.361,32 (1.991.714,66)
Resultados por operaciones con derivados (36.924,74) 109.981,00
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 7.788.324,89 (5.963.493,80)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.102.703,97 (6.704.504,06)
Impuesto sobre beneficios (21.308,11) - 
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.081.395,86 (6.704.504,06)

(*) Se presenta, única 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 HORIZONTE 2026, FONDO DE INVERSIÓN

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 7.081.395,86 (6.704.504,06) 

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - - 

Total de ingresos y gastos reconocidos 7.081.395,86 (6.704.504,06) 

(*) Se presenta, única 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

Prima de (Acciones Resultados de Otras Resultado (Dividendo

Ajustes por 
cambios de 

valor en
Otro 

patrimonio
Capital Partícipes emisión Reservas propias) ejercicios 

anteriores 
aportaciones 

de socios 
del ejercicio a cuenta) inmov. 

material de 
uso propio

atribuido Total 

Saldos al 31 diciembre de 2021 (*) - 89.798.647,18 - - - - - 2.146.814,99 - - - 91.945.462,17 

Ajustes por cambios de criterio  - - - - - - - - - - - - 

Ajustes por errores  - - - - - - - - - - - - 

Saldos ajustados al inicio del 
ejercicio 2022 (*) 

- 89.798.647,18 - - - - - 2.146.814,99 - - - 91.945.462,17 

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - (6.704.504,06) - - - (6.704.504,06)

Aplicación del resultado del ejercicio - 2.146.814,99 - - - - - (2.146.814,99) - - - -
Operaciones con partícipes 
    Suscripciones - 458.591,46 - - - - - - - - - 458.591,46
    Reembolsos - (11.304.077,85) - - - - - - - - - (11.304.077,85)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adición por Fusión - - - - - - - - - - - -

Saldos al 31 de diciembre de 2022 (*) - 81.099.975,78 - - - - - (6.704.504,06) - - - 74.395.471,72 

Ajustes por cambios de criterio  - - - - - - - - - - - - 

Ajustes por errores  - - - - - - - - - - - - 

Saldos ajustados al inicio del 
ejercicio 2023 

- 81.099.975,78 - - - - - (6.704.504,06) - - - 74.395.471,72 

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - 7.081.395,86 - - - 7.081.395,86

Aplicación del resultado del ejercicio - (6.704.504,06) - - - - - 6.704.504,06 - - - -
Operaciones con partícipes 
    Suscripciones - 1.206.783,20 - - - - - - - - - 1.206.783,20
    Reembolsos - (9.382.136,85) - - - - - - - - - (9.382.136,85)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adición por Fusión - - - - - - - - - - - -

Saldos al 31 de diciembre de 2023 - 66.220.118,07 - - - - - 7.081.395,86 - - - 73.301.513,93 

(*) Se presenta, única 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 Horizonte 2026, Fondo de Inversión 

Memoria 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2023 

1. Reseña del Fondo 

Sabadell Horizonte 2026, Fondo de Inversión (en adelante, el Fondo) se constituyó el 18 de febrero de 2020. El 
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva y sus posteriores modificaciones, así 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 específico de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
con el número 5.443, en la categoría de armonizados conforme a la definición establecida en el artículo 13 del 
Real Decreto 1.082/2012. 

El objeto del Fondo es la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en 
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se 
establezca en función 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 relación con el patrimonio, la situación financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen 
desgloses específicos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la información de cuestiones 
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las 
decisiones de inversión en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos. El código CNAE 
correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430. 

La política de inversión del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposición 
del público en el registro correspondiente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

Con fecha 28 de febrero de 2020, a instancias de la sociedad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro 
del Fondo ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores las clases Base, Empresa, Plus, Premier, PYME 
(cuya inversión mínima asciende a 200, 500.000, 100.000, 1.000.000 y 10.000 euros, respectivamente) y 
Cartera de participaciones (reservada a otras IIC, Fondos de Pensiones y EPSV, así como a clientes que 
mantengan en vigor contratos de gestión de carteras). Dichas clases de participaciones formalizan el patrimonio 
del Fondo (véase Nota 6). 

Según se indica en la Nota 7, la gestión y administración del Fondo están encomendadas a Sabadell Asset 
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad 
perteneciente al Grupo Credit Agricole. 

Los valores mobiliarios están bajo la custodia de BNP Paribas, S.A. Sucursal en España (Grupo BNP Paribas), 
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).  
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2. Bases de presentación de las cuentas anuales 

a)  Imagen fiel 

 Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con 
el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación al Fondo, que es el establecido en la 
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre normas 
contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las instituciones de inversión colectiva, 
que constituye el desarrollo y adaptación, para las instituciones de inversión colectiva, de lo previsto en el 
Código de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal 
específica que le resulta de aplicación, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situación 
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 aprobación por el Consejo de Administración de la mencionada sociedad 
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serán aprobadas sin cambios. 

b)  Principios contables 

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

c)  Comparación de la información 

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

d) Agrupación 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 comprensión, si bien, en determinados 
casos, se ha incluido información desagregada en las correspondientes notas de la memoria. 

3. Normas de registro y valoración 

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

a) Clasificación de los instrumentos financieros a efectos de presentación y valoración  

i.  Clasificación de los activos financieros  

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes del 
balance: 
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- Tesorería: este epígrafe incluye, en su caso, las cuentas o depósitos a la vista destinados a dar 
cumplimiento al coeficiente de liquidez (véase Nota 9), ya sea en el depositario, cuándo 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 institución 
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto 
de garantías aportadas. 

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

 Valores representativos de deuda: obligaciones y demás valores que supongan una deuda para 
su emisor, que devengan una remuneración consistente en un interés, implícito o explícito, 
establecido contractualmente, e instrumentados en títulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera 
que sea el sujeto emisor. 

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

 Instituciones de Inversión Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones 
de Inversión Colectiva. 

 Depósitos en entidades de crédito (EECC): depósitos que el Fondo mantiene en entidades de 
crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe “Tesorería”.  

 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, así como los derivados implícitos 
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. 

 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, así como 
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epígrafes anteriores. 

 Intereses en la cartera de inversión: recoge, en su caso, la periodificación de los intereses activos 
de la cartera de inversiones financieras. 

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantía 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 valoración como “Partidas a cobrar”. 
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” así como su reversión, se reconocen, en su caso, 
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epígrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones 
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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ii.  Clasificación de los pasivos financieros  

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes del 
balance: 

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraídas con terceros por préstamos 
recibidos y otros débitos, así como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoración 
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, así como los derivados implícitos 
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a 
efectos de su valoración 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 valoración 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 
epígrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Públicas y los importes pendientes de pago por 
comisiones de gestión y depósito. Se clasifican a efectos de valoración como “Débitos y partidas a 
pagar”. 

b) Reconocimiento y valoración de los activos y pasivos financieros 

i.  Reconocimiento y valoración de los activos financieros 

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como “Partidas a cobrar”, y los activos 
clasificados en el epígrafe “Tesorería”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia 
en contrario será el precio de la transacción), integrando los costes de transacción directamente atribuibles a 
la operación. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizándose los intereses 
devengados en el epígrafe “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 año se valoran a su valor nominal. 

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como “Activos financieros a valor razonable con 
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en 
contrario será el precio de la transacción), incluyendo los costes de transacción explícitos directamente 
atribuibles a la operación y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses 
explícitos devengados desde la última liquidación se registran en el epígrafe “Cartera de inversiones 
financieras – Intereses de la cartera de inversión” del activo del balance. Posteriormente, los activos se 
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su 
enajenación. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y 
ganancias (véase apartado 3.g.iii). 
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 En todo caso, para la determinación del valor razonable de los activos financieros se atenderá 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 día de referencia, si existe, o inmediato hábil anterior, o el cambio medio 
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado más representativo por volumen de 
negociación. 

 - Valores no admitidos aún a cotización: 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 económicos.  

 - Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotización 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 cotización, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción más reciente, siempre 
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias económicas desde el momento de la 
transacción. En este caso, se reflejarán 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 aplicarán técnicas de valoración (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de 
información, 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 valoración de opciones, 
en su caso) que sean de general aceptación y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de 
mercado (en particular, la situación 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 inversión a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pública, 
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisición de los valores. 

 - Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor 
teórico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad 
participada, corregido en el importe de las plusvalías o minusvalías tácitas, netas de impuestos, que hubieran 
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisición, y que subsistan en el momento de la 
valoración. 

 - Depósitos 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 inversión 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 inversión colectiva y entidades de capital-riesgo: su 
valor razonable es el valor liquidativo del día de referencia. De no existir, se utilizará el último valor liquidativo 
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociación en un mercado o sistema multilateral 
de negociación, se valorarán a su valor de cotización del día de referencia, siempre que sea representativo. 
Para las inversiones en IIC de inversión libre, IIC de IIC de inversión libre e IIC extranjeras similares, según 
los artículos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.  

- Instrumentos financieros derivados: si están negociados en mercados regulados, su valor razonable es el 
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia. En el caso de que el mercado no sea 
suficientemente líquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o 
sistemas multilaterales de negociación, se valorarán mediante la aplicación de métodos o modelos de 
valoración adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores.  
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ii.  Reconocimiento y valoración de los pasivos financieros  

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran 
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción) 
integrando los costes de transacción directamente atribuibles a la operación. Posteriormente, los pasivos se 
valoran por su coste amortizado, contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe “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 año se valoran a su valor nominal. 

 Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como “Pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en 
contrario será el precio de la transacción) incluyendo los costes de transacción directamente atribuibles a la 
operación. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de 
transacción 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). 

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros  

 Los activos financieros sólo 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 
implícitos. 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. 

d) Contabilización de operaciones  

i.  Compraventa de valores al contado 

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el día de 
contratación, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado 
de divisa, se contabilizan el día de liquidación. Las compras se adeudan en el epígrafe “Cartera de 
inversiones financieras” interior o exterior, según corresponda, del activo del balance, según su naturaleza y 
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epígrafe “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 inversión colectiva, se entiende como día de 
ejecución el de confirmación de la operación, aunque se desconozca el número de participaciones o 
acciones a asignar. La operación no se valorará hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados 
antes de la fecha de ejecución se contabilizan, en su caso, en el epígrafe “Deudores” del balance. 

ii.  Compraventa de valores a plazo 

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

En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por 
operaciones con derivados” o “Variación del valor razonable en instrumentos financieros – Por operaciones 



7

con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 epígrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del 
activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidación. 

iii. Adquisición temporal de activos 

 Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión (operaciones 
simultáneas), se registran en el epígrafe “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 epígrafe “Variación del valor razonable en instrumentos 
financieros– Por operaciones de la cartera interior (o 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 contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato en los epígrafes 
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” 
de las cuentas de orden, según 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 epígrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la 
fecha de ejecución de la operación.  

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

En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por 
operaciones con derivados” o “Variación del valor razonable en instrumentos financieros – Por operaciones 
con derivados”, dependiendo de la realización o no de la liquidación de la operación, 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 epígrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del 
activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidación. 

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidación diaria, las correspondientes 
diferencias se contabilizarán 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 opción es ejercida, su valor se incorpora a la valoración inicial 
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan 
por diferencias. 

v. Garantías aportadas al Fondo 

Cuando existen valores aportados en garantía al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se 
registra en el epígrafe “Valores recibidos en garantía por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta 
de los valores aportados en garantía, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su 
obligación de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantía, se registra en el epígrafe “Tesorería” 
del balance.  
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e) Periodificaciones (activo y pasivo) 

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

f) Instrumentos de patrimonio propio  

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones (formalizadas por clases 
diferenciadas) en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epígrafe “Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Partícipes” del 
balance. 

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripción y reembolso, en función del valor 
liquidativo del día 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 Comisión Nacional del Mercado de Valores. Los importes 
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epígrafe 
“Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas 
– Partícipes” 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 epígrafe “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – 
Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Partícipes” del balance.  

g) Reconocimiento de ingresos y gastos 

 Seguidamente se resumen los criterios más 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 adquisición se 
reconocen, en su caso, contablemente en función de su período de devengo, por aplicación del método del 
tipo de interés efectivo, a excepción de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en 
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificación de los intereses provenientes de 
la cartera de activos financieros se registra en el epígrafe “Cartera de inversiones financieras – Intereses de 
la cartera de inversión” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epígrafe 
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

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

ii.  Comisiones y conceptos asimilados 

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

Las comisiones de gestión, de depósito así como otros gastos de gestión necesarios para el 
desenvolvimiento del Fondo se registran, según su naturaleza, en el epígrafe “Otros gastos de explotación” 
de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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iii.  Variación 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 epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros” y “Variación del valor razonable en instrumentos financieros”, según 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. 

h) Impuesto sobre beneficios 

 El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, 
y está 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 
cancelación de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias 
originadas por la diferente valoración, 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 ningún caso y sólo se reconocerán mediante la 
compensación del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales 
que 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 cuantificación de dichos pasivos se 
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversión. En caso de 
modificaciones en las normas tributarias, se producirán los correspondientes ajustes de valoración. 

i) 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 transacción, entendiendo como tipo de cambio de contado el más 
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del último día hábil 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 tesorería, débitos y créditos, por 
su importe neto, en el epígrafe “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 llevarán conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de 
la valoración (véase Nota 3.g.iii). 
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j) Operaciones vinculadas  

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 
de la Ley 35/2003 y los artículos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. 
Para ello, la sociedad gestora dispone de una política por escrito en materia de conflictos de interés que vela 
por la independencia en la ejecución de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, así como la 
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeñadas por 
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. 
Adicionalmente la sociedad gestora deberá disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de 
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones 
iguales o mejores que los de mercado.  

4. 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 epígrafes “Depósitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversión” 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 año 155.803,55
Comprendido entre 1 y 2 años 6.486.329,69
Comprendido entre 2 y 3 años 61.488.311,07

68.130.444,31

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

Gestión del riesgo: 

La gestión de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo está dirigida al 
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposición a las variaciones en los tipos de interés 
y tipos de cambio, así 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 exposición y cuyo control se realiza 
por la sociedad gestora. A continuación se indican los principales coeficientes normativos a los que está sujeto el 
Fondo: 

 Límites a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva:  

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las mencionadas en el artículo 
48.1.c) y d), no podrá superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya política de inversión se base 
en la inversión en un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC mencionadas en el artículo 48.1.d) 
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrá superar el 30% del patrimonio del Fondo. 
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 Límite general a la inversión en valores cotizados: 

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrá superar 
el 5% del patrimonio del Fondo. Este límite quedará ampliado al 10%, siempre que la inversión 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 Unión Europea, una comunidad autónoma, una entidad local, un organismo internacional del que 
España sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificación de solvencia otorgada 
por una agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del 
Reino de España. Cuando se desee superar el límite del 35%, en el Folleto y en toda publicación de 
promoción del Fondo deberá hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se 
especificarán los emisores en cuyos valores se tiene intención de invertir o se tiene invertido más del 
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores 
emitidos o avalados por un ente de los señalados en el artículo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, 
será necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversión en valores 
de una misma emisión no supere el 30% del activo del Fondo. Quedará 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 Unión Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran 
suficientemente los compromisos de la emisión y que queden afectados de forma privilegiada al 
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situación concursal del emisor. El total 
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el límite del 5% no podrá superar 
el 80% del patrimonio del Fondo. 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único 
emisor. 

 Límite general a la inversión en derivados: 

La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrá 
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposición total al riesgo se entenderá cualquier obligación 
actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instrumentos financieros derivados, entre 
los que se incluirán las ventas al descubierto.  

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

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

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

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

La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilización de instrumentos 
financieros derivados deberá tomarse en cuenta para el cumplimiento de los límites de diversificación 
señalados en los artículos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se 
excluirán los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un índice bursátil o de renta fija que cumpla 
con los requisitos establecidos en el artículo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, índices 
financieros y volatilidad. 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único 
emisor. 
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 Límites a la inversión en valores no cotizados: 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su libre 
transmisión. 

Queda prohibida la inversión del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes 
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrá tener invertido más del 2% de su 
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrá tener más del 
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo 
grupo. 

Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en: 

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

• Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el artículo 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, así como 
las entidades extranjeras similares. 

 Coeficiente de liquidez:  

El Fondo deberá mantener un coeficiente mínimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre 
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo (véase Nota 9). 

 Obligaciones frente a terceros:  

El Fondo podrá endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades 
transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisición 
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos en la compra de activos 
financieros en el período de liquidación de la operación 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 específico por la sociedad gestora. 

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriría el Fondo en el caso de que alguna contraparte 
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se vería mitigado con los límites 
a la inversión y concentración de riesgos antes descritos. 

Riesgo de liquidez 

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalización o en mercados con una reducida 
dimensión y limitado volumen de contratación, o inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva con 
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrían 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 partícipes. La sociedad gestora 
dispone, por tanto, de un sistema de gestión de la liquidez, así 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 Inversión Colectiva como 
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo más significativos 
podrían agruparse en los siguientes: 

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversión 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 índices bursátiles: la inversión en instrumentos de patrimonio conlleva 
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. 
Adicionalmente, la inversión en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, 
riesgos de nacionalización o expropiación de activos o imprevistos de índole político que pueden 
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas más volátiles.  

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestión del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar 
todos los riesgos inherentes a la política de inversión del Fondo, así como para determinar la adecuación del 
perfil de riesgo a la política y estrategia de inversión. 

Riesgo de sostenibilidad 

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) integra las dimensiones ESG en el proceso de inversión, utiliza 
sus propias calificaciones ESG y cumple con políticas de exclusión específicas por lo que tiene en cuenta los 
riesgos de sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de sostenibilidad en sus 
decisiones de inversión. 

 No obstante, este Fondo fue creado antes del 10 de marzo de 2021 con un vencimiento fijo específico, por lo 
que, el Fondo no integra los riesgos de sostenibilidad ni considera las principales incidencias adversas sobre 
factores de sostenibilidad en su proceso de inversión. 

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



14

5. Tesorería 

Al 31 de diciembre de 2023, la composición del saldo de este epígrafe del balance es la siguiente: 

Euros

Cuentas en el depositario: 
BNP Paribas, S.A., Sucursal en España (cuentas en euros) 918.712,75

918.712,75

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

6. Partícipes 

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por seis clases de 
participaciones, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios 
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio (véase nota 1). 

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el cálculo del valor de cada participación se ha efectuado de la siguiente 
manera: 

Euros
31-12-2023

Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de 
la participación 

Nº Participaciones Nº Partícipes 

Clase Base 15.221.326,73 11,0936 1.372.085,02 366
Clase Empresa 1.052.139,16 11,2568 93.467,04 2
Clase Plus 50.296.623,78 11,2568 4.468.113,10 290
Clase Premier 5.893.590,20 11,3395 519.741,11 5
Clase PYME 837.834,06 11,1747 74.975,91 17

Euros
31-12-2022

Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de 
la participación 

Nº Participaciones Nº Partícipes 

Clase Base 14.811.619,42 10,1102 1.465.015,09 389
Clase Empresa 1.783.113,61 10,2180 174.507,09 3
Clase Plus 50.812.130,37 10,2180 4.972.805,76 318
Clase Premier 5.721.909,48 10,2725 557.013,54 5
Clase PYME 1.266.698,84 10,1638 124.628,41 26

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no había participaciones en la Clase Cartera. 

Conforme a la normativa aplicable, el número mínimo de partícipes de los Fondos de Inversión no debe ser 
inferior a 100, en cuyo caso dispondrán del plazo de un año para llevar a cabo la reconstitución permanente del 
número mínimo de partícipes. 
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7. Otros gastos de explotación 

Según se indica en la Nota 1, la gestión y administración del Fondo están encomendadas a su sociedad gestora. 
Por este servicio, el Fondo ha devengado una comisión anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y 
que se satisface mensualmente. Dependiendo de las clases de participación, dicho porcentaje ha sido de: 

Clases de Participaciones (*) 

Clase 
Base

Clase Plus Clase Premier
Clase 

Cartera
Clase 

PYME
Clase 

Empresa

2022 1,20% 0,80% 0,60% 0,45% 1,00% 0,80%

2023 1,20% 0,80% 0,60% 0,45% 1,00% 0,80%
(*véase Nota 1) 

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisión del 0,05% 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 comisión de gestión y depósito sobre la parte de 
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversión colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al 
Grupo Credit Agricole, no supera los límites máximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel máximo de 
comisiones de gestión y depósito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de 
inversión colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Credit Agricole, no supera los límites 
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 epígrafe “Acreedores” del balance. 

Los honorarios relativos a servicios de auditoría 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 epígrafe "Otros gastos de 
explotación - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición adicional tercera. «Deber de 
información» de la Ley 15/2010, de 5 de julio: 

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Fondo no tenía ningún 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 opinión 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 límites legales de aplazamiento. 
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8. Situación fiscal 

El Fondo tiene abiertos a inspección por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos 
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitución (véase Nota 1). 

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epígrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la 
Administración Pública en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolución del impuesto 
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 14 y 1 miles de euros, respectivamente. 

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base 
imponible antes de compensación 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 epígrafe “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 compensación de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de 
que 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 límite de 
compensación 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 millón 
de euros. 

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre 

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado en el Boletín 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 indemnización 
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de 
inversión 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 días de su publicación en el Boletín 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 comisión de éxito, modificándose el periodo de referencia de rentabilidad, que 
pasa de comprender como mínimo los últimos 3 años a comprender como mínimo los últimos 5 años. 

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningún hecho significativo adicional no descrito en 
esta nota o en las notas anteriores.  



Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2023 

SABADELL HORIZONTE 2026, FONDO DE INVERSIÓN 

Divisa ISIN Descripción  Euros 

EUR ES0365936048 BONO|ABANCA CORP BANCARIA|5,50|2026-05-18 1.015.453,43

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda  1.015.453,43

EUR XS2528155893 BONO|BANCO DE SABADELL|5,38|2026-09-08 1.222.670,65

EUR FR0013509098 OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA|1,13|2026-04-21 475.124,18

EUR XS2104967695 OBLIGACION|UNICREDIT SPA|1,20|2026-01-20 470.280,31

EUR XS2190134184 OBLIGACION|UNICREDIT SPA|1,25|2026-06-16 281.573,33

EUR XS1757394322 OBLIGACION|BARCLAYS PLC|1,38|2026-01-24 575.376,72

EUR XS2258971071 OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|0,38|2026-11-18 1.204.903,96

EUR XS2465984289 BONO|BANK OF IRELAND GROU|1,88|2026-06-05 576.947,92

EUR XS1846631049 OBLIGACION|TELECOM ITALIA SPA|2,88|2026-01-28 979.622,59

EUR FR0014000NZ4 BONO|RENAULT|2,38|2026-05-25 974.620,57

EUR XS2154325489 OBLIGACION|SYNGENTA FINANCE NV|3,38|2026-04-16 981.030,59

EUR XS2198213956 BONO|TEVA PHARMA FIN NII|6,00|2025-01-31 1.038.463,57

EUR CH1174335732 BONO|CREDIT SUISSE GR AG|2,13|2026-10-13 961.728,64

EUR XS2052290439 OBLIGACION|MATTERHORN TELECOM|3,13|2026-09-15 1.238.108,75

EUR CH1142231682 BONO|UBS GROUP AG|0,25|2026-11-03 1.194.191,45

EUR XS2430287529 BONO|PROSUS NV|1,21|2026-01-19 455.190,69

EUR XS1598757760 OBLIGACION|GRIFOLS, S.A.|3,20|2025-05-01 1.170.641,36

EUR XS2322423455 BONO|INTERNATIONAL CONSOL|2,75|2025-03-25 467.079,68

EUR XS2264155305 BONO|CARNIVAL CORP|7,63|2026-03-01 526.020,36

EUR FR0013378452 OBLIGACION|ATOS|1,75|2025-05-07 359.425,08

EUR XS2265369657 BONO|DEUTSCHE LUFTHANSA|3,00|2026-05-29 786.134,63

EUR XS2228683277 BONO|NISSAN MOTOR CO LTD|2,65|2026-03-17 481.689,85

EUR XS1963830002 OBLIGACION|FAURECIA|3,13|2026-06-15 1.229.368,89

EUR XS2465792294 BONO|CELLNEX FINANCE CO|2,25|2026-04-12 480.397,00

EUR DE000A2G8WA3 OBLIGACION|PROGROUP AG|3,00|2026-03-31 1.198.663,69

EUR BE6329443962 BONO|ONTEX GROUP NV|3,50|2026-07-15 472.089,46

EUR XS1956187550 OBLIGACION|PLAYTECH PLC|4,25|2026-03-07 1.191.385,57

EUR XS2009038113 OBLIGACION|INTL GAME TECHNOLOGY|3,50|2026-06-15 904.580,67



 2

Divisa ISIN Descripción  Euros 

EUR XS2013574384 OBLIGACION|FORD MOTOR CREDIT|2,39|2026-02-17 1.121.000,23

EUR XS2049767598 OBLIGACION|CASTELLUM AB|0,75|2026-09-04 450.314,00

EUR FR0013414919 OBLIGACION|ORANO SA|3,38|2026-04-23 98.808,00

EUR XS1827600724 OBLIGACION|THE CHEMOURS CO|4,00|2026-05-15 1.144.667,12

EUR XS2629047254 BONO|SWEDBANK AB|4,63|2026-05-30 504.798,60

EUR XS2244837162 BONO|TEREOS FINANCE GROUP|7,50|2025-10-30 205.165,38

EUR XS1991034825 OBLIGACION|EIRCOM FINANCE DAC|3,50|2026-05-15 1.260.027,78

EUR XS1468662801 OBLIGACION|ADIENT GLOBAL HLDG|3,50|2024-08-15 155.803,55

EUR XS2497520705 BONO|CELANESE US HOLDINGS|4,78|2026-07-19 606.875,02

EUR XS1812087598 OBLIGACION|GRUPO ANTOLIN IRAUSA|3,38|2026-04-30 880.446,44

EUR XS2382849888 BONO|JYSKE BANK A/S|0,05|2026-09-02 460.667,38

EUR XS2031871069 OBLIGACION|LOXAM SAS|3,75|2026-07-15 1.219.999,47

EUR PTBCP2OM0058 OBLIGACION|BANCO COMERCIAL PORT|3,29|2026-10-02 203.103,02

EUR XS1680281133 OBLIGACION|KRONOS INTERNATIONAL|3,75|2025-09-15 921.606,66

EUR XS2352739184 BONO|VALLOUREC SA|8,50|2026-06-30 502.035,03

EUR XS1991114858 OBLIGACION|DOMETIC GROUP AB|3,00|2026-05-08 1.169.823,17

EUR XS2403514479 BONO|ALMAVIVA THE ITAL IN|4,88|2026-10-30 982.119,85

EUR XS1987729768 OBLIGACION|FNAC DARTY SA|2,63|2026-05-30 471.093,71

EUR DE000A3H2ZX9 BONO|DEUT PFANDBRIEFBANK|0,10|2026-02-02 176.446,93

EUR XS1811792792 OBLIGACION|SAMSONITE FINCO SARL|3,50|2026-05-15 1.141.280,85

EUR XS1888221261 OBLIGACION|JAMES HARDIE INTL FI|3,63|2026-10-01 1.132.616,51

EUR XS2244322082 BONO|ROLLS ROYCE PLC|4,63|2026-02-16 811.142,63

EUR XS2034068432 OBLIGACION|TRIVIUM PACKAGING FI|3,75|2026-08-15 472.346,83

EUR XS2332589972 BONO|NEXI SPA|1,63|2026-04-30 448.262,89

EUR XS2049419398 OBLIGACION|TEOLLISUUDEN VOIMA|1,13|2026-03-09 460.186,84

EUR XS2067263850 OBLIGACION|SUMMER BC HOLDCO B|5,75|2026-10-31 1.170.424,07

EUR XS2010034077 OBLIGACION|KAPLA HOLDING SAS|3,38|2026-12-15 1.167.026,38

EUR XS2107451069 BONO|RCS & RDS SA|2,50|2025-02-05 946.502,27

EUR XS2034925375 OBLIGACION|INTRUM AB|3,50|2026-07-15 938.367,73

EUR XS1490159495 OBLIGACION|IHO VERWALTUNGS GMBH|3,75|2026-09-15 1.210.975,12

EUR XS1969645255 OBLIGACION|PPF TELECOM GROUP BV|3,13|2026-03-27 483.848,79

EUR XS1586831999 OBLIGACION|ARAMARK INTL FINANCE|3,13|2025-04-01 749.573,94

EUR XS2200172653 BONO|PLT VII FINANCE SARL|4,63|2026-01-05 687.168,13

EUR XS2367103780 BONO|DOBANK SPA|3,38|2026-07-31 450.496,38

EUR XS2200175839 OBLIGACION|LOGICOR FINANCING|1,50|2026-07-13 454.511,31
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Divisa ISIN Descripción  Euros 

EUR XS1814065345 OBLIGACION|GESTAMP AUTOMOCION|3,25|2026-04-30 1.151.910,59

EUR XS2111946930 OBLIGACION|UNITED GR BV|3,13|2026-02-15 553.410,58

EUR XS2204842384 OBLIGACION|VERISURE HOLDING AB|3,88|2026-07-15 667.032,25

EUR XS2550063478 BONO|NIDDA HEATLHCARE HOL|7,50|2026-08-21 511.390,98

EUR XS2398745922 BONO|BLACKSTONE PP EUR HO|1,00|2026-10-20 612.025,25

EUR XS2630448434 BONO|NIBC BANK NV|6,38|2025-12-01 627.871,75

EUR XS2384734542 BONO|NIBC BANK NV|0,25|2026-09-09 450.553,85

EUR XS2010039381 OBLIGACION|ZF EUROPE FINANCE BV|2,00|2026-02-23 1.137.212,19

EUR XS1843437549 OBLIGACION|INEOS FINANCE PLC|2,88|2026-05-01 466.436,94

EUR XS2291928849 BONO|INEOS QUATTRO FIN1|3,75|2026-07-15 469.301,28

EUR XS2080766475 OBLIGACION|STANDARD INDUSTRIES|2,25|2026-11-21 1.108.035,17

EUR XS2337064856 BONO|GRUENENTHAL GMBH|3,63|2026-11-15 994.220,88

EUR XS2342910689 BONO|AFFLELOU SAS|4,25|2026-05-19 1.000.773,15

EUR XS2343873597 BONO|AEDAS HOMES OPCO SLU|4,00|2026-08-15 1.142.268,34

EUR XS2361342889 BONO|PICARD GROUPE SA|3,88|2026-07-01 97.300,43

EUR XS2321651031 BONO|VIA CELERE DESARROLL|5,25|2026-04-01 932.134,78

EUR XS1713568811 OBLIGACION|CONSTELLIUM NV|4,25|2026-02-15 1.218.926,87

EUR XS2397781357 BONO|ILIAD HOLDING SAS|5,13|2026-10-15 982.862,18

EUR XS2434791690 BONO|CTP NV|0,88|2026-01-20 890.090,50

EUR XS1788515606 OBLIGACION|NATWEST GROUP PLC|1,75|2026-03-02 964.764,31

EUR XS2437324333 BONO|WEBUILD SPA|3,88|2026-07-28 478.313,47

EUR XS1991190361 OBLIGACION|CESKE DRAHY|1,50|2026-05-23 184.634,09

EUR XS1889107931 OBLIGACION|AVIS BUDGET FINANCE|4,75|2026-01-30 991.896,66

EUR XS1843459782 OBLIGACION|INTL FLAVOR & FRAGAN|1,80|2026-09-25 469.398,07

EUR XS2620752811 BONO|ARION BANKI HF|7,25|2026-05-25 527.062,77

EUR FR0013452893 OBLIGACION|TIKEHAU CAPITAL SCA|2,25|2026-10-14 285.531,33

EUR XS2535283548 BONO|B.C.SOC.COOPERATIVO|8,00|2026-09-22 1.042.790,05

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda  67.114.990,88

EUR FR0014005XN8 PARTICIPACIONES|AMUNDI EURO LIQUIDIT 1.373.117,37

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversión colectiva 1.373.117,37



Sabadell Horizonte 2026, Fondo de Inversión 

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

Entorno global y de los mercados de capitales 

El año 2023 se ha caracterizado por la lucha por parte de los bancos centrales contra los elevados niveles de 
inflación. Durante la primera parte del año, los mercados fueron dominados por el mantra “tipos elevados 
durante más 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 intervención del histórico 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 provocó un repunte en el precio del petróleo a corto plazo que incrementó los temores hacia 
una vuelta hacia niveles de inflación elevados que llevó a los tipos de interés en los plazos medios y largos a 
máximos históricos. En medio de este entorno, las grandes compañías tecnológicas de Estados Unidos se 
revalorizaban de una forma muy destacada a raíz de las buenas perspectivas de crecimiento gracias a las 
múltiples aplicaciones de la inteligencia artificial, liderando en gran medida la subida de las bolsas en Estados 
Unidos. La última parte del año, estuvo marcada por un giro brusco de las expectativas en cuanto a política 
monetaria por parte de la Reserva Federal tras unos datos de inflación moderándose 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 aún es pronto para hablar de bajadas de tipos, aun 
así, las expectativas del mercado en cuanto a recortes de tipos en ambos lados del Atlántico para el próximo año 
provocaron una fuerte caída de los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre haciendo que 
prácticamente todas las clases de activos se revalorizaran de forma notable 

Mercados de Renta Fija 

El inicio del año 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 inflación, pese 
estar en una tendencia a la baja, todavía se encontraba significativamente por encima de los niveles objetivo y la 
economía estadounidense seguía 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 año, es 
decir, los plazos cortos ofrecían mayor rentabilidad que los plazos medios y largos. Este hecho es considerado 
por los economistas como una anticipación de una próxima recesión económica. Esta situación de tipos al alza 
cambió radicalmente a principios de noviembre tras un buen dato de inflación en Estados Unidos y después de 
la reunión de la Reserva Federal en diciembre en la que su presidente, Jerome Powell, confirmó su intención de 
bajar los tipos de interés en tres ocasiones durante 2024 y cuatro adicionales en 2025 a razón de 25 puntos 
básicos cada una. Esto provocó una fuerte contracción de los plazos medios y largos de las curvas haciendo 
que los precios de activos de renta fija de beneficiarán positivamente durante los dos últimos meses del año. En 
crédito, pese al movimiento de ampliación durante el primer trimestre debido a la crisis de la banca regional en 
Estados Unidos y la intervención de Credit Suisse, los diferenciales en Estados Unidos y en Europa se han 
estrechado en el conjunto del año, concentrando gran parte del movimiento en la última parte del 2023. 
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Mercados de divisas

El dólar mostró un comportamiento mixto frente a las principales divisas de las economías desarrolladas, en un 
año donde la volatilidad en el mercado de divisas ha estado muy presente dependiendo de los datos 
económicos y cómo éstos cambiaban las expectativas de la evolución de los tipos de interés de las distintas 
economías. La cotización del dólar frente al euro se depreció del 1,07 al 1,10, aun así, su evolución 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 año de fuerte depreciación tanto contra el dólar como contra el euro debido principalmente a la 
falta de flexibilidad de su banco central en los rendimientos de los bonos a 10 años, limitando dichos 
rendimientos en el 1%, hecho que resta atractivo a las inversiones en su deuda respecto a la de otros países 
desarrollados. En el lado de las divisas emergentes, en términos generales mostraron un comportamiento 
positivo contra el dólar durante 2023. 

Mercados Emergentes

Los mercados emergentes de renta variable terminaron el año con una subida del 7,04% en dólares, pese a 
tener una evolución dispar durante 2023. Al inicio del año los inversores cotizaron de forma muy positiva la 
apertura de China tras un largo periodo de restricciones a causa de las medidas anti-Covid, además, las 
valoraciones y el crecimiento de los beneficios esperados mostraban mejores perspectivas que para el año 
2022. Sin embargo, esta tendencia positiva se vio alterada tras una desaceleración mayor de la esperada para la 
economía china y con un sector inmobiliario mostrando signos de debilidad. En el lado macroeconómico, los 
datos de inflación fueron a la baja tanto en Asia como en Latinoamérica, hecho que propició, junto a las dudas 
acerca de los niveles de crecimiento a largo plazo de China, que tanto en China como en algunos países en 
América Latina iniciaran bajadas de tipos durante la segunda mitad de año. En el lado positivo cabe destacar la 
buena evolución de India, país que muchos inversores ven como el futuro motor de la región asiática. Su 
crecimiento esperado es sólido gracias a unas reformas estructurales que pretenden fomentar la industria 
doméstica y atraer de este modo inversión extranjera. También Brasil ha mostrado una gran fortaleza a lo largo 
del año en un entorno donde sus tipos de interés reales se están 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 índice 
MSCI World en dólares terminó el año subiendo un 21,77%. Las principales bolsas mundiales empezaron el año 
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 inflación que se estaban desacelerando. La crisis de los bancos 
regionales en Estados Unidos y la intervención de Credit Suisse generaron turbulencias en el mes de marzo, 
pero ya en el segundo trimestre la publicación de resultados de la compañía tecnológica Nvidia generó unas 
fuertes expectativas de crecimiento en todo lo relacionado con la inteligencia artificial gracias a las mejoras en 
productividad que puede introducir en múltiples sectores, de forma que las grandes tecnológicas en Estados 
Unidos pasaron a liderar las subidas no solo de los índices estadounidenses, sino también de los principales 
índices globales. En el tercer trimestre los mercados de renta variable en general corrigieron en un entorno de 
tipos de interés en máximos de los últimos años, aunque durante la última parte del año volvieron a repuntar al 
alza tras las caídas en los tipos de interés durante los meses de noviembre y diciembre. El año fue muy positivo 
para el índice Nasdaq, que subió un 53,81%, aunque el índice S&P 500 también subió un destacado 24,23%. En 
Europa, el índice MSCI Europe también registró revalorizaciones de doble dígito, subiendo un 12,73%. En el 
lado de emergentes, el MSCI Emerging Markets se anotó un +7,04% en dólares, a pesar de una bolsa china con 
el índice de Hong Kong HSI cayendo un 13,92%, siendo uno de los peores mercados a nivel global durante el 
año. 
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Perspectivas 2024

El año 2024 esperamos que sea un año que vaya de menos a más. Durante la primera parte del año pensamos 
que Estados Unidos podría transitar por una leve recesión, y los datos de inflación en términos generales 
deberían seguir moderándose. En Europa los datos de crecimiento pensamos que serán débiles pero positivos 
gracias a las medidas fiscales adoptadas. Los países emergentes creemos que mostrarán fortaleza, pero con un 
alto grado de fragmentación dependiendo de la región, siendo Asia el área 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 año, siendo más positivos a medida que los bancos centrales inicien las bajadas de 
tipos, que según nuestras estimaciones, deberían empezar entre los meses de mayo y junio. Por último, las 
inversiones relacionadas con la transición energética continúan 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. 

Evolución del Fondo durante el 2023 

El Fondo se gestionará de forma dinámica y proactiva para aprovechar los movimientos de mercado mediante 
una cartera de bonos corporativos y financieros de cupón fijo denominados en euros con la finalidad de alcanzar 
la máxima revalorización para el partícipe en la fecha objetivo del mismo, fijada el 31/12/2026 así como generar 
recursos suficientes para cubrir los reembolsos periódicos obligatorios. El Fondo invertirá principalmente en 
renta fija privada de baja calificación crediticia persiguiendo materializar tasas de rendimiento más altas. El 
Fondo ha realizado compras y ventas de bonos corporativos y financieros de cupón fijo, mayoritariamente de 
baja calificación crediticia.  

La revalorización acumulada del Fondo en el año 2023 ha sido de +9,73%

El valor liquidativo de la participación de la Clase Base al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 
11,0936 y 10,1102 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase Base a 31 de diciembre de 
2023 es de 15.221.326,73 euros (14.811.619,42 euros a 31 de diciembre de 2022). 

El valor de la participación de la Clase Empresa al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 11,2568 y 
10,2180 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase Empresa a 31 de diciembre de 2023 
es de 1.052.139,16 euros (1.783.113,61 euros a 31 de diciembre de 2022). 

El valor de la participación de la Clase Plus al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 11,2568 y 10,2180 
y euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase Plus a 31 de diciembre de 2023 es de 
50.296.623,78 de euros (50.812.130,37 de euros a 31 de diciembre de 2022). 

El valor de la participación de la Clase Premier al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 11,3395 y 
10,2725 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase Premier a 31 de diciembre de 2023 
es de 5.893.590,20 de euros (5.721.909,48 euros a 31 de diciembre de 2022). 

El valor de la participación de la Clase PYME al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 11,1747 y 
10,1638 euros, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Clase PYME a 31 de diciembre de 2023 es 
de 837.834,06 euros (1.266.698,84 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 Unión Europea 
para las actividades económicas medioambientalmente sostenibles, conforme a lo establecido en el folleto del 
Fondo. 
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2023 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria. 

Investigación y desarrollo y Medio Ambiente 

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

Adquisición de acciones propias  

No aplicable. 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).


