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Informe de auditoria de cuentas anuales emitido por un auditor independiente

A los Participes de Finaccess Compromiso Social Europa RV, Fl por encargo del Consejo de
Administracion de AFI Inversiones Globales, S.G.l.1.C., S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Finaccess Compromiso Social Europa RV, Fl (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de
diciembre de 2023, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de
acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del
auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

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

BDO Auditores 5.L.F, inscrita en el Reaistro Oficial de Auditores de Cuentas n” § 1.273, es una sociedad limitada espanola independiente, miembro de BDO
International Limited, una compaiia limitada por garantia del Reino Unido y forma parte de la red internacional BDG de empresas independientes asociadas.

Registro Mercantil de Barcelona, Tomo 47.820, Folio 131, Seccion 87, Hoja B-563.253, (Inscripcion 124), CIF: B-82387572.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Respuesta de auditoria

Existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras

El epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” del balance a 31 de
diciembre de 2023 adjunto, incluye
inversiones financieras por importe de
11.838 miles de euros.

En la nota 1 de la memoria adjunta, se
describe el objeto del Fondo, siendo la
captacion de fondos, bienes o derechos
del plblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento para el inversor se
establezca en funcion de los resultados
colectivos.

Dado que la cartera de inversiones del
Fondo supone un importe significativo
del activo del Fondo y considerando su
relevancia sobre el patrimonio, y como
consecuencia sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la
valoracion y existencia de la cartera de
inversiones financieras como el aspecto
mas relevante de la auditoria.

Otras cuestiones

Nuestros procedimientos de auditorfa han
incluido, entre otros, los indicados a
continuacion:

- Revision y entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados
por la sociedad gestora en relacion a la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras del Fondo.

- Obtencion y analisis de la confirmacion
por parte de las entidades depositarias
de titulos, verificando la existencia de la
totalidad de las posiciones que
componen la cartera de inversiones
financieras y su concordancia con lo
registrado por el Fondo.

- Revision de la correcta valoracion de la
cartera de inversiones financieras
contrastando con fuentes externas o
mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la
totalidad de las posiciones a 31 de
diciembre de 2023.

- Comprobacion que la memoria adjunta
incluye los desgloses de informacion que
requiere el marco de informacion
financiera aplicable en lo relativo a la
valoracion de este tipo de inversiones.

Las cuentas anuales de Finaccess Compromiso Social Europa RV, Fl correspondientes al
ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2022 fueron auditadas por otro auditor que
expresé una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 25 de abril de 2023.

BOO Auditores 5.L.F es una seciedad limitada espancla indepsndiente, miembro de BDO International Limited, ura comparia limitada por garantia del Reing
Unida y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,

BDO &5 la marca comercial utilizada por toda la red BDO v para todas sus firmas miembro.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023,
cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo y no forma parte integrante de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la
informacion que contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2023 y su contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta
de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas
anuales

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

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

BDO Auditcres 5.L.P e una sociadad limitada espanola independiente, miiembro de BDO Internationat Limited, una compafta limitada por garantia del Reing
Unide y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas,

BOO es la marca comercial utilizada por teda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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Responsabilidades del auditor en relacion con la audi toria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditorfa que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana siempre
detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una
incorreccién material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erroneas, o la
elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del
control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los
administradores de la Sociedad Gestora.

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

BOO Auditores 5.1 P. es una sociedad limitada espancla independiente, miembro de BDO International Limited, una compania limitada par garantia del Reino
Unido y forma parte de la red internacional BOO de empresas independientes asociadas.

BDO s la marea comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro,
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e Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones
y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores
de la Sociedad Gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos

considerados mas significativos.

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

BDO Auditores, S.L.P. (ROAC 51273)
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BDO Auditores 5.1 P es una sociedad limitada espariola independiente, miembre de BBO International Limited, una compania limitada por garantia del Reine
Unide v forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asotiadas.

BDO es ba marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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FINACCESS COMPROMISO SOCIAL EUROPA RV,
FONDO DE INVERSION

Balance
31 de diciembre de 2023 y 2022

(Expresados en euros con dos decimales)

Deudores

Cartera de Inversiones financieras Nota 5
Cartera Interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva

Derivados

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

Intereses de la cartera de inversion
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria Nota 6
Total activos corrientes
Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas Nota 7
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes

Reservas

Resultados de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio

Total patrimonio neto

Deudas a corto plazo
Acreedores Nota 8
Derivados

Total pasivos corrientes
Total patrimonio y pasivo

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

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2023.

2023 2022
25.905,01 -
1.512.514,35 -
1.512.514,35 -
897.372,20 -
9.426.412,15 -
10.323.784,35 -
1.376,80 -
11.837.675,50 -
319.921,99 300.101,33
12.183.502,50 300.101,33
12.183.502,50 300.101,33
11.621.427,32 300.000,00
496.991,79 (1.753,93)
12.118.419,11 298.246,07
65.083,39 1.855,26
65.083,39 1.855,26
12.183.502,50 300.101,33

1.753,93

1.753,93

1.753,93




FINACCESS COMPROMISO SOCIAL EUROPA RV,
FONDO DE INVERSION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminado el
31 de diciembre de 2023 y 2022

(Expresadas en euros con dos decimales)

2023 2022
Comisiones retrocedidas a la IIC - -
Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion Nota 8 (114.471,06) (124,52)
Comisién depositario Nota 8 (5.511,73) (5,59)
Otros (8.306,28) (1.725,15)
(128.289,07) (1.855,26)
RESULTADOS DE EXPLOTACION (128.289,07) (1.855,26)
Ingresos financieros 142.625,89 101,33
Gastos financieros (6.717,85) -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 124.996,31 -
Por operaciones de la cartera exterior 551.210,68 -
Por operaciones de derivados - -
676.206,99 -
Diferencias de Cambio (4.609,43) -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultado por operaciones de la cartera interior 1.549,03 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (179.480,80) -
Resultado por operaciones con derivados 723,07 -
Otros 54,22 -
(177.154,48) -
RESULTADO FINANCIERO 630.351,12 101,33
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 502.062,05 (1.753,93)
Impuestos sobre beneficios Nota 9 (5.070,26) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 496.991,79 (1.753,93)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2023.
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FINACCESS COMPROMISO SOCIAL EUROPA RV,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2023

FONDO DE INVERSION
Naturaleza y Actividades Principales

Finaccess Compromiso Social Europa RV, Fondo de Inversiéon (en adelante el Fondo) se constituyé en Espafia el 11
de julio de 2022, por un periodo de tiempo indefinido.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor con fecha 5 de febrero
de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre,
asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las
Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, los cuales, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversidn colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

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

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

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de endeudamiento.
- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

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

El Fondo fue inscrito con el nUmero 5.714 en el Registro Administrativo correspondiente de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en

funcién de los resultados colectivos.

Durante el ejercicio 2023 y 2022, la gestion y administracion del Fondo ha estado encomendada a AFl Inversiones
Globales, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Durante el ejercicio 2023 y 2022, los valores se encontraban depositados en Caceis Bank Spain S.A.U.
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FINACCESS COMPROMISO SOCIAL EUROPA RV,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

(2) Bases de Presentacion

(a)

(b)

(c)

(d)

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacidn vigente, los Administradores de AFI Inversiones Globales, SGIIC, S.A. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto del Fondo para el
periodo comprendido al 31 de diciembre de 2023.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2022, las correspondientes
al ejercicio anterior que fueron formuladas en el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 30 de
marzo de 2023.

Sin embargo, es importante destacar que la comparabilidad de la informacion entre ambos ejercicios puede
verse limitada debido a que el Fondo de Inversidn se constituyd en el afio 2022. Por lo tanto, el primer afio de
operacién del fondo puede haber estado sujeto a circunstancias excepcionales relacionadas con su
establecimiento y puesta en marcha, que podrian no ser representativas de su rendimiento en afios
posteriores. Recomendamos tener en cuenta este factor al analizar y comparar los datos financieros de estos
dos ejercicios.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad del Fondo
de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacién establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la nota 4. No existe ninguin 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.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar alguno de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos.

En todo caso las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase nota 6), lo que puede

provocar que el valor liquidativo de la participacién del Fondo fluctde tanto al alza como a la baja.

Moneda funcional y moneda de presentacion

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

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por
el Fondo.
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A pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han calculado en funcién
de la mejor informacién disponible al 31 de diciembre de 2023, es posible que acontecimientos que puedan
tener lugar en el futuro obliguen a su modificacion en los préoximos ejercicios. El efecto en cuentas anuales de
las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los préximos ejercicios se
registraria de forma prospectiva.

Aplicacién de Resultados

La propuesta de aplicacién de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2023, formulada
por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacidn por el Consejo de Administracion, es
traspasar los resultados del ejercicio a Remanente.

La distribucién de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, aprobada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 26 de abril de 2023 ha sido traspasar los resultados del ejercicio
a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

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

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

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha de devengo.

En aplicacidn de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y
gastos se realizan diariamente como sigue:

- Losintereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

- Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo del cobro.

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

- Elresto de los ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.

(b)  Reconocimiento, valoracion y clasificacién de instrumentos financieros

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

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la fecha de transaccion.
Con caracter general, las instituciones de inversidn colectiva dan de baja un activo financiero, o parte del
mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes

a su propiedad. Asimismo, se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacidn se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacidn, segun los siguientes criterios:
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Partidas a cobrar

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

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

Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion colectiva se valoran
inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd, salvo evidencia en contrario, el precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes
de transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacidn. De esta valoracién inicial se excluiran
los intereses por aplazamiento de pago, que se entendera que se devengan aun cuando no figuren
expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

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

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

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

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las siguientes reglas:

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

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion;
utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia
mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable
en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.
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(3) Valores no admitidos aun a cotizacidn: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

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

(5) Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 62 del articulo 48.1 del Reglamento de
1IC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale
la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

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

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

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

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

Débitos y partidas a pagar

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

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de valoracidn, o en
su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo corriente,
pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio.
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Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se entiende, en
general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos de patrimonio, y como el
dia de la liquidacidn para los valores de deuda y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos
casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado e) posterior.

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

Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato o de la entrada en
valoracidn de la operacion, segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El valor
razonable de los valores aportados en garantia por la institucidn de inversidn colectiva se registra en cuentas
de orden (“Valores aportados como garantia”).

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

Opciones y warrants

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

operacion, por el importe de las primas recibidas.

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

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

Permutas financieras

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

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

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

segun corresponda.

Adaquisicién y cesidon temporal de activos

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

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

Operaciones estructuradas

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

Moneda extranjera

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

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

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

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

Impuesto sobre Sociedades

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

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

Operaciones vinculadas

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

Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como sigue:

Euros
2023 2022
Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 25.003,70 -
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores - -
Otros - -
Deudores por venta de valores - -
Otros deudores 901,31 -
Depdsitos en garantia en mercados organizados y en OTC - -
25.905,01 -
En euros 25.905,01 -
En moneda extranjera - -
25.905,01 -

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se incluye en el Anexo adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el valor razonable de los activos financieros se determina tomando como
referencia los precios de cotizacién de mercado, a excepciéon de los derivados no contratados en mercados
organizados, cuya valoracién se determina a través de variables observables en los mercados y cuya relacién se
encuentra detallada en la nota 11.

(a) Vencimiento de los activos financieros

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

e A 31dediciembre de 2023

Euros

2024 2025 2026 2027 Superior a 5 afios Total

Valores representativos de deuda 897.372,20 - - 897.372,20

A 31 de diciembre de 2022 no habia inversiones financieras efectuadas.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

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

e A 31dediciembre de 2023

Euros
Libra esterlina Corona Corona sueca  Franco suizo
danesa
Instrumentos de patrimonio 556.598,54 487.894,84 265.646,17 1.129.821,21
Total 556.598,54 487.894,84 265.646,17 1.129.821,21

A 31 de diciembre de 2022 no habia inversiones financieras efectuadas.

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 144 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, los Administradores del Fondo han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de 2023 y 2022, los informes periddicos registrados
en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso por liquidacidn e intermediacion, el importe
de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad Gestora. Los
principales saldos al cierre del ejercicio y transacciones realizadas por el Fondo con Partes Vinculadas son los
siguientes
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Euros

2023 2022

Balance
Cuentas en depositario (nota 7) 319.921,99 300.101,33

Pérdidas y Ganancias
Retrocesiones comisiones - -
Comisiones de gestion 114.471,06 124,52
Comisién depositario 5.511,73 5,59

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al trafico
ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es como sigue:

Euros
2023 2022
Cuentas en depositario (nota 6) 319.921,99 300.101,33
En euros 312.314,62 300.101,33
En moneda extranjera 7.607,37 -
319.921,99 300.101,33

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses devengados al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser utilizados.
El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.
Fondos Propios

La composiciéon y el movimiento del patrimonio neto para el ejercicio 2023 y 2022 se presentan en el estado de
cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2023 y 2022 es
como sigue:
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Numero de

participaciones Euros
Al 1 de enero de 2022 - -
Traspaso del resultado del ejercicio - -
Suscripciones 30.000,00 300.000,00
Reembolsos - -
Al 31 de diciembre de 2022 30.000,00 300.000,00
Traspaso del resultado del ejercicio - (1.753,93)

11.784.031,96
(460.850,71)

Suscripciones 1.523.027,29
Reembolsos (378.438,08)
Al 31 de diciembre de 2023 1.144.589,21

11.621.427,32

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus titulares un

derecho de propiedad sobre el Fondo.

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

Al 31 de diciembre de 2022, el célculo del valor liquidativo de la participacion se calcula de la siguiente manera:

Euros Euros
2023 2022
Patrimonio del Fondo 12.118.419,11 298.246,07
Numero de participaciones 1.144.589,21 30.000,00
Valor liquidativo 10,59 9,94
Numero de participes 286 1
Acreedores
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es como sigue:
Euros
2023 2022
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 5.070,26 -
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores - -
Comisiones 52.232,98 130,11
Otros 7.780,15 1.725,15
65.083,39 1.855,26
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2023 y 2022 y del importe devengado por éstas durante
el ejercicio, es como sigue:

Euros Euros
2023 2022
Pendiente de Pendiente de
pago Total devengado pago Total devengado
Gestién 51.371,89 114.471,06 124,52 124,52
Custodia 861,09 5.511,73 5,59 5,59
52.232,98 119.982,79 130,11 130,11

Como se sefiala en la nota 1, la gestién y administracion del Fondo estd encomendada a AFl Inversiones Globales,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Durante los ejercicios 2023 y 2022, las comisiones
de gestidon de Finaccess se establecen segun clases (1,10 % Clase A, 1,10% para la Clase | 'y 1,90% para la
Clase Ry no tiene comisiones de resultados positivos.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depésito fija del 0,085% anual calculada sobre el
patrimonio del Fondo pagadera a Caceis Bank Spain S.A.U.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2023 y 2022.
El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2023 y 2022 es inferior al afio.
(10) Situacién Fiscal

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

A continuacion, se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2023 y 2022 y el resultado fiscal
que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Ejercicio 2023:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 502.062,05
Ajustes extracontables 6.717,88
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (1.753,93)
Retenciones en origen no recuperables -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 507.026,00
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 5.070,26
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (25.003,70)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar 22.915,67
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Ejercicio 2022:
Euros

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (1.753,93)

Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores -

Retenciones en origen no recuperables -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto -

Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) -

Impuesto sobre Sociedades a recuperar -

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

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que
las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo
de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2023, el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades
fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacidon presentados desde el 1 de enero de 2018. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos adicionales
de importancia.

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

Politica y Gestidn de Riesgos

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

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidn 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 inversidn se base en la inversion
en un unico fondo. Asimismo, la inversién 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.

e Limite general a la inversidn en valores cotizados

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar el 5% del
patrimonio del Fondo. Este limite quedard 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 Unidn Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
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Estado que presente una calificacidon de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%,
se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados
por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no
supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la 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 situacién 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 inversidn en derivados

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

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn 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 Unico emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.
Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su
grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio
invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

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

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

e Coeficiente de liquidez

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

e Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision 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 liquidacién 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.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

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

Riesgo de mercado

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

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

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

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

Asimismo, la sociedad gestora no s6lo mantiene una adecuada diversificacidn de los activos a nivel de titulos, sino
también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcidn de las previsiones y dentro de
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los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversién en mercados emergentes, no esta
permitida. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y el VAR de la cartera.

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

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones
relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2023 y 2022.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es BDO Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio
anuales terminados el 31 de diciembre de 2023 ha ascendido a 5.000,00 euros, con independencia del momento de
su facturacion.

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio 2022 ascendieron a 1.000,00 euros.

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

Durante los ejercicios 2023 y 2022, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo maximo legal
establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2023 y 2022 sobrepasen el mencionado plazo
maximo legal.

Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad, no se
ha producido ni se ha tenido conocimiento de ningun hecho significativo adicional digno de mencidn.
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Informe de Gestion
Ejercicio 2023
i. Entorno global

El 2023 comenzd con expectativas de un bajo crecimiento e incluso con el temor a una recesion. Sin embargo, el balance
global del afio es muy positivo en un afio en el que hemos asistido a acontecimientos de todo tipo: los principales bancos
centrales del mundo avanzado han llevado a cabo las mayores subidas de los tipos de interés en afnos, conflictos bélicos
(continuidad del de Rusia y Ucrania e inicio del de Israel y Hamas), bancarrotas de bancos regionales en EE.UU., trimestres
con caidas del PIB en algunas economias europeas, la todavia alta inflaciéon que sigue erosionando el poder adquisitivo de
los hogares de muchas partes del mundo o la decepciéon del rebote de la economia china tras la reapertura a principios de
afio y su impacto en la economia global (aunque esto se ha revertido y China esta cumpliendo con los objetivos marcados,
sigue acusando los graves problemas que tiene su sector inmobiliario).

La economia mundial termina el aflo con signos de ralentizacion, si bien con ritmos heterogéneos segun la geografia. La
brecha ciclica entre EE.UU. y la zona euro sigue siendo importante, siendo el crecimiento econémico de mayor envergadura
en el primer caso. La economia estadounidense ha empezado a ralentizarse en el 4T23 (pero alin mantiene ritmos de
crecimiento superiores a su potencial), mientras que la zona euro sigue estancada, como consecuencia —sobre todo— de
la debilidad ciclica alemana.

La inflacién y el endurecimiento de las condiciones financieras por parte de los bancos centrales han protagonizado el
devenir de las economias en 2023, como ya ocurrid el afio pasado. La inflacidn, tanto en EE.UU. como en la zona euro, ha
ido reduciéndose —con algunos baches— a lo largo del afio incluso con mayor intensidad de la esperada en algunas
geografias, pero sigue siendo “obstinadamente” alta (y se situa lejos de los niveles objetivos de los bancos centrales), lo que
ha llevado a las autoridades monetarias a continuar con el alza en los tipos de interés hasta los niveles restrictivos en los
que se encuentran en la actualidad.

La inflacién general en EE.UU. se ha reducido a tasas interanuales algo superiores al 3% (la subyacente esta creciendo a
tasas en torno al 4% interanual) desde el 6,4% de cierre de 2022. La Reserva Federal de EE.UU. ha subido los tipos oficiales
hasta el intervalo del 5,25-5,50%, lo que supone un incremento de 100 puntos basicos (p.b.) en el afio (y 525 p.b. desde
marzo de 2022, cuando inicio el tensionamiento de la politica monetaria en el actual ciclo de subidas). A pesar de este
importante endurecimiento de las condiciones financieras, la actividad ha seguido resistiendo y el crecimiento del PIB real
serd superior al registrado en 2022.

En la zona euro, la reduccion de las tasas interanuales de inflacidn ha sido todavia mas notable, ya que cerrara el afio por
debajo del 3% interanual (aunque la subyacente sigue por encima del 4%). Se trata, por lo tanto, de una importante
reduccién desde el 9,2% interanual de diciembre de 2022. El Banco Central Europeo también ha llevado a cabo una
relevante subida de los tipos de interés oficiales con el objetivo de controlar la inflacidén en la zona euro y ha incrementado
la facilidad depdsito hasta el 4%, un incremento de 200 puntos basicos desde diciembre de 2022 (y 400 desde julio del
pasado afio, cuando se produjo la primera subida en 11 afios). Sin embargo, el avance de la actividad en las grandes
economias europeas ha sido mas modesto que en EE.UU. con crecimientos del PIB real por debajo del 1% anual (incluso
con caidas de la actividad en Alemania), con la excepcidn de Espafia, ya que la mayor dependencia de los servicios y el
empuje del consumo privado le han permitido resistir en un entorno internacional convulso y complicado.

Se espera que la brecha ciclica que se ha mantenido a lo largo del afio entre EE.UU. y zona euro comience a estrecharse a
medida que se vaya materializando el impacto del tensionamiento financiero a la economia real.

De cara a 2024, se espera que la debilidad ciclica vista en la ultima parte del afio se extienda durante la primera parte del
afio, para ir cobrando dinamismo de forma gradual en la segunda mitad. El proceso desinflacionario continuard a lo largo
del afio, aunque lo hara con menor intensidad de lo que lo ha hecho en 2023 y, en cualquier caso, los precios seguiran
creciendo por encima de los objetivos de los bancos centrales. Pensamos que el ciclo de subidas iniciado el pasado afio ha
llegado a su fin y sera en 2024 cuando empecemos a ver las primeras bajadas de tipos de interés. La moderacién de la
inflacién mas intensa de lo esperado en la tltima parte de 2023 ha llevado al mercado a anticipar el inicio de las bajadas de
los tipos de interés a primavera y a realizar una mayor reduccién de la prevista a la vuelta del verano. A pesar de las
reducciones que se esperan para el proximo afo, los tipos de interés seguiran siendo restrictivos, lo que provocara que la
actividad econémica se mantenga deprimida hasta finales de 2024, no siendo hasta 2025 cuando seria esperable que se



recupere el crecimiento potencial de EE.UU. y la zona euro.

Entorno econémico de Espafia

La economia espafiola se comportd mejor de lo estimado inicialmente entre 2020 y 2022, tras la revisiéon anual de la
Contabilidad Nacional publicada por el INE en septiembre. Finalmente, la caida en 2020 fue ligeramente inferior y el rebote
posterior fue de mayor intensidad (sobre todo por el mejor comportamiento de la demanda interna), lo que llevd a
recuperar el nivel del PIB previo a la pandemia en el tercer trimestre de 2022, frente a la vuelta a dicho nivel en 2023 que
estimaba con anterioridad, dejando asi de ser el Unico pais europeo que no habia logrado este hito.

En 2023, la economia espafiola mantuvo un notable dinamismo en la primera parte del afo, pero ya en el tercer trimestre
se comenzaron a notar los primeros signos de ralentizacion de la actividad.

La demanda interna ha sostenido el crecimiento durante el afio, como se esperaba que sucediera al inicio del ejercicio,
aunque ha sido en gran parte por el consumo de los hogares, ya que la inversidon no ha despuntado de la mano de los fondos
europeos, como seria deseable y previsible, a juzgar por la ingente cantidad de fondos recibidos que pretenden regar la
economia espaniola.

La demanda externa ha dejado de ser un impulsor del crecimiento y desde abril ya ha comenzado a drenar al crecimiento
trimestral del PIB. El comercio de bienes no consigue remontar, a pesar del buen arranque de afio que registré. El motivo
reside en la ralentizacién econdmica mas acusada de nuestros principales socios comerciales. En la demanda externa la luz
la pone el buen desempefio del sector turistico, que va a cerrar el afio superando las cifras —tanto en pernoctaciones como
en llegadas de visitantes internacionales— del afio récord que fue 2019.

El mercado laboral ha resistido y ha tenido una evolucién favorable durante 2023, si bien, como ha ocurrido con la actividad,
ya en los Ultimos meses del afio se ha producido una normalizacion del ritmo de avance del empleo. La tasa de paro, por su
parte, estd registrando ligeros incrementos (como consecuencia del efecto llamada de poblacién inactiva que ha propiciado
la intensa creaciéon de empleo), pero se mantiene en el orden del 12%, no siendo esperable que se deteriore
sustancialmente en los préximos trimestres.

La inflacidn general, aunque con baches a lo largo del afio, se ha ido reduciendo y cierra el afio en el 3,1%, muy debajo del
5,7% de cierre de 2022, gracias —sobre todo— a la moderacidn de los precios de la energia. Y se espera que continte asi el
proximo afio, aunque los niveles promedios seguirdn todavia por encima del objetivo del 2%.

De cara al 2024, se espera que la pérdida de dinamismo que hemos visto en la ultima parte del 2023 se mantenga en la
primera mitad del afio—aunque a la luz de los indicadores de alta frecuencia que conocemos del 4T23 podria haber
producido una ligera reaceleracion respecto al 3T23— y que vaya acelerando de manera gradual, como ocurrira en el resto
de los paises europeos. El mercado laboral, en linea con lo que esperamos que suceda con la actividad, moderard su
dinamismo en 2024, si bien seguira siendo robusto.

El principal soporte de la actividad serd la demanda interna, donde los fondos NGEU deberian jugar un papel importante, si
finalmente logran acelerar el ritmo de ejecucidn de los proyectos, que hasta ahora no se ha conseguido y cuyo impacto
econdmico retrasara, segun se desprende del aplazamiento que solicitd el gobierno espanol en la Adenda al Plan de
Recuperacién —y que se aprobo por la Comisién Europea el pasado mes de septiembre— de numerosos hitos y objetivos.
Los hogares también se van a ver favorecidos por el aumento de las rentas reales, tras la pérdida de poder adquisitivo
experimentada en estos dos Ultimos afios.

El escenario previsto para 2024 no estda exento de riesgos y estdn sesgados a la baja. De los que cabe destacar el
empeoramiento de los conflictos bélicos actuales (que podrian revertir el proceso desinflacionario sobre todo por mayor
incremento del precio de las materias primas energéticas), el impacto del endurecimiento de la politica monetaria de los
dos ultimos afios en la actividad real (que todavia no se ha materializado) o la lenta ejecucién de los fondos europeos.

Mercados financieros

El aflo 2022 fue especialmente negativo tanto para la renta fija como para la renta variable y lo cierto es que a inicios de
2023 la mayoria de los inversores esperaban que fuesen necesario varios afios para recuperar las pérdidas de 2022. Sin
embargo, 2023 trajo sorpresas muy positivas, ya que se han conseguido retornos muy elevados tanto en renta variable
como renta fija (y recuperando la mayor parte de las pérdidas del afio anterior), destacando el rally de final de afio, sobre
todo, para la renta fija, ya que la renta variable registré un comportamiento positivo durante la mayor parte del ejercicio.
Esto se debid a que, tras observarse una clara mejoria en los datos de inflacion tras el verano, los inversores comenzaron a
descontar un numero de bajadas de tipos de interés muy elevadas por parte de los bancos centrales tanto para 2024 como
para 2025 y todos los activos financieros, sin excepcidn, se han visto beneficiados por ello.

Sin embargo, la volatilidad en renta fija ha sido muy elevada en el ejercicio, donde se pueden destacar dos periodos
claramente diferenciados: desde inicios de afio hasta el 19 de octubre (cuando se alcanzé el techo en los tipos de interés



nominales) y desde esa fecha hasta el cierre (periodo en el que los tipos han caido de forma intensa), siendo el saldo final
del ejercicio tipos nominales en EE.UU. estables en el conjunto del afio y fuerte cesiones en curvas en la zona euro. Estos
movimientos responden, grosso modo, a la mayor resiliencia de la actividad econdmica en EE.UU. frente a la zona euro,
como ha venido reflejando la brecha de crecimiento en los ultimos trimestres, pues tanto la Fed como el BCE han llevado
los tipos de intervencion a niveles restrictivos (y continuaran, aunque en niveles mas bajos, en terreno restrictivo durante
2024 pues la inflacidn, seguin nuestras previsiones, no converge hasta el objetivo de los bancos centrales hasta 2026).

Atendiendo al comportamiento de los diferenciales periféricos, a pesar de la elevada volatilidad en los tipos libres de riesgo,
se han mantenido estables. Ni la reciente “crisis politica” en Portugal o el desafio a las reglas fiscales que supusieron las
medidas fiscales que elevaron la ratio deuda/PIB en Italia han impactado de manera sustancial. El diferencial a 10 afios
frente a Alemania de Espafia se ha reducido en el afio 15pb hasta los 93pb y el italiano (-55pb en el afio) hasta niveles de
165pb.

En crédito corporativo, se ha observado una correlacién positiva con los tipos de interés libres de riesgo. En el afo, las
cesiones en los spreads de crédito especulativo (cash) superan los 30pb en EUR y los 70pb en USD. Este mejor
comportamiento del crédito high yield puede explicarse por factores técnicos, aunque la resiliencia de los balances
corporativos explica también el buen desempefio del activo en el afio. Por un lado, el mercado primario de deuda high yield
en euros ha permanecido practicamente cerrado durante la primera mitad del afio, debido a la elevada volatilidad y el
fuerte repunte de los costes de emisidn. La oferta neta de papel de baja calidad crediticia ha sido la menor en toda la serie
histérica. Con todo ello, el volumen de deuda high yield en circulacidn se ha reducido en mas de 30.000 millones. Esto
también se debe a que el volumen de deuda de las compaiiias denominadas rising stars, aquéllas que pasan del universo
high yield al de investment grade, superan en volumen a los fallen angels, compafiias que pierden la calificacidon grado de
inversidn. Esta reduccion del mercado primario y secundario explica una parte de la comprensién y resiliencia de los
diferenciales en el Ultimo afio y medio.

En el mercado de divisas, el 2023 ha sido un afio mixto, marcado por la fortaleza del USD en los tres primeros trimestres del
afio y una depreciaciéon mas intensa en el ultimo trimestre. La evolucidn de los tipos de interés en EE.UU., en linea con la
resiliencia de la economia doméstica durante la mayor parte del periodo y una incipiente moderacién de la actividad y el
mercado laboral en los Ultimos meses, ha dictado el curso de la divisa. La depreciacidon generalizada del USD al cierre del
afio es una derivada de su fuerte apreciacidn (y sobrevaloracion) desde el 2022 en el contexto de anticipacion del ciclo de
bajadas en el 2024. La fuerte cesidn de los tipos USD descontados para los proximos meses ha servido de resorte para
multiples divisas en el G10 y en los emergentes (algunas de ellas saldan el afio con retornos positivos frente al USD). Por
geografias, las divisas latinoamericanas lideran, en media, las ganancias frente al USD, con comportamientos excepcionales
del COP, MXN y BRL. En el G10, el CHF y la GBP se erigen como las principales ganadoras, mientras el EUR también cosecha
rendimientos frente a otros rivales. Las divisas de EMEA y Asia continlan reportando, en media, retornos nulos o negativos
frente al USD y el EUR en el afio.

La volatilidad de las divisas también remite desde los maximos alcanzados en 2022 para estabilizarse en torno a los niveles
prepandemia al cierre del afio. Los eventos de inestabilidad financiera en la banca regional estadounidense en marzo, con
impacto significativo en la volatilidad de los tipos de interés, apenas se trasladaron a las divisas debido, sobre todo, a la
rapida implementacién de lineas de liquidez por parte de la Fed. La moderacién de la volatilidad de los tipos de interés a
medida que se agotaba el ciclo de subidas ha sido clave en la mayor estabilidad de las divisas hacia el cierre del afio. El
entorno de cesién de tipos USD y la reduccidn de la volatilidad de las divisas ha favorecido el regreso del carry trade frente
al USD como estrategia atractiva en el dltimo trimestre del afio, en particular en el ambito de las divisas del G10.

El 2024 deberia ser un afio de consolidacidn de la tendencia bajista del USD frente a un grupo amplio de divisas, sobre todo
en aquellas de mayor infravaloracidn relativa, mayor potencial de carry ajustado por volatilidad y menor riesgo sistémico.
En esta combinacién de factores se erigen candidatos atractivos como el JPY, la NOKy el CAD, entre las divisas de economias
avanzadas, y el COP, BRL, MYR y THB, entre las emergentes. En conjunto, el apuntamiento de la pendiente de la curva USD
que anticipamos para el préximo afio, con cesiones mas intensas en los tramos cortos, deberia acompafiar la depreciacién
generalizada del USD, aun cuando cedan en paralelo los tipos de interés globales. En todo caso, la depreciacion del USD
podria producirse de forma paulatina y no lineal, considerando el elevado potencial de repreciacién alcista de los tipos de
interés descontados hoy por el mercado. Asimismo, el escenario de suave moderacion ciclica de la economia global y de
EE.UU. es clave para la debilidad sistémica del USD, pero el riesgo de escenarios macroecondémicos alternativos continta
siendo significativo.

En renta variable, los principales indices bursatiles alcanzaron una revalorizaciéon de doble digito (S&P 500 +24,2% y
EuroStoxx 50 +19,2%), terminando el afio ligeramente por debajo de los maximos histéricos de finales de 2021/principios
de 2022. Descomponiendo los retornos concluimos que la expansidn de los multiplos de valoracion ha sido responsable por
gran parte del avance de las cotizaciones. De aqui se extrae que el factor director del movimiento alcista de las bolsas ha



sido la expectativa del comienzo de la relajacion de la politica monetaria una vez la inflacién empieza a moderar. Por otra
parte, la resiliencia del ciclo, en especial en el caso de EE.UU., y la capacidad demostrada por las empresas de seguir
incrementando ventas a la vez que trasladaban incrementos de precios a los consumidores, evito la anticipada recesion de
beneficios. A pesar de que algunos trimestres se observaron caidas del BPA de los indices, el saldo final es de ligero
crecimiento. Es destacable la dispersion sectorial registrada -exceso de rentabilidad de aquellos sectores de sesgo growth
frente al mercado, dada su sensibilidad a los tipos de interés-.

De acuerdo con el escenario macro planteado, creemos probable que en 2024 se registre de nuevo un crecimiento de los
beneficios por accién a nivel agregado, pero moderado. Al mismo tiempo, en algunas zonas geograficas (en especial Europa
y Asia) hay margen al alza en términos de valoraciones. En EE.UU. estas son ya muy exigentes, y en el mejor de los casos se
podran mantener en los niveles actuales. Si lo anterior se produce, los indices de EE.UU. y Europa se revalorizaran hasta
nuevos maximos, pero los fundamentales no les otorgan un potencial elevado desde los niveles de cierre de 2023 (la
estimacién Afi apunta a retornos positivos pero inferiores a 5%). Este escenario de retornos moderados requerird, en
cualquier caso, la continuidad de la senda a la baja en inflacion, acompafiada de rebajas de tipos de interés y resiliencia del
ciclo. Por otra parte, la linea de retornos que estimamos para 2024 implica un atractivo reducido de la renta variable frente
a la renta fija, si consideramos el binomio rentabilidad-riesgo de amba



DILIGENCIA DE FIRMA
Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Afi Inversiones Globales, S.G.I.I.C., S.A. para hacer constar:

Que en la sesidon del Consejo de Administracion que se celebra en Madrid el 21 de marzo de 2024 previa convocatoria
en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas y el informe de gestién adjuntos de Finaccess Compromiso
Social Europa RV, F.I. correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2023, contenidas en un documento
que serd entregado a la Compafia Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un
estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria de 20 hojas, un anexo y un informe de gestidn de 4 hojas.

Madrid, 21 de marzo de 2024,



