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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de WAM Duracion 0-3, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo
de Administracidon de Welcome Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado fas cuentas anuales de WAM Duracién 0-3, Fondo de Inversién (en adelante, 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 ejerciclo terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonic y de la situacién 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
informacidn financiera que resulta de aplicacién {que se identifica en la nota 2.a de la memoria) vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa 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 més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anugles de nuestro informe.

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

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



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

separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacién de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcidn de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financleras
supone un importe significativo del activo del
Fondo al 31 de diciembre de 2023. Por este
motivo, y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
del Fondo, hemos identificado la existencia y
valoracion de la cartera de inversiones
financieras como aspectos mads relevantes en
nuestra auditorfa.

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la
auditorfa mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la sociedad
gestora y, en particular, en relacién a la existencia
y valoracién de los instrumentos que componen la
cartera de inversiones financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditorfa han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoraso a
las contrapartes, segin la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de la totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras, asf/ como su
concerdancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mds relevante de valoracién
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2023.

El desglose de informacién en retacidn con los
activos de la cartera de inversiones financieras est4
incluido en la nota 4 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.



La otra Informacién comprende exclusivamente e! informe de gestién del ejercicio 2023, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la
auditorfa de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe
de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, baséndonos 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 p&rrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su contenido y presentacidn
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control Interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres
de incorreccién material, debida a fraude o error.

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



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estén
libres de incorreccién 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 auditorfa realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia 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 econémicas que los usuarios toman baséndose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditorfa se incluye una descripcibn mdas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se encuentra en
el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditorfa.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditorfa, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditorfa de las cuentas anuales.

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

¢ |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn materlal 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 opinidn. El riesgo
de no detectar una incorreccién material debida a fraude es més elevado que en el caso de una
incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o Ia elusién del control interno.

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

¢ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditorfa
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una Incertidumbre material, se requiere que
llamemos la atencién en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacién revelada en
las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta |a 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.

e Evaluamos la presentacién giobal, 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 del Fondo en relacién con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditorfa.

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o reglamentarias
prohiban revelar piblicamente la cuestién.
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WAM DURACION 0-3, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

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

0P1137721

(Euros)
ACTIVO 31-12-2023 31-12-2022 [*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2023 31-12-2022 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDOQ A PARTICIPES O £0.896.790,80 24,753.437,68
ACCIONISTAB i
Inmovllizado Intangible - - Fondos resmboisables atribuldos a 59.805.790,99 24.758.437 .48
e - particlpes o acclonistas |
Inmovilizado material - - Capltai -
Blenes Inmuebles de uso propio - - Pariicipes 57.285.539,60 25.380.874,01
Mobillario y snssras - - Prima de emislan -
Actlvos por Impueato diferido - | - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 50.971.388 08 24.825.308.73 (Acclones propias) -
Deudores 180.387 46 ' 38.,74588 | Resultados do sjerciclos anterioras -
Cartora de Invarsionss financlerss §6.009.36323 |  23.776.04411 | Otras sportaciones de scclos -

Cartara Interior | 22,880.719.98 6.840.246 68 | Resultado del ejerciclo 2.610.251,3p {802.436,33)
Valores representativos de deuda | 22.680.719,85 6.840.348,88 | (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio - - AJusies por cambies de wvalor sn -

| Inmovliiizado material de uso proplo
Instituciones de Invereldn Colectiva - - Otro patrimonio atribulde .
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE .
Otrog - | - | Provisiones a Iargo plazo .
Cartera exterior 3541499180 @~ 18.578.886 8¢ | Dsudas a largo plazo .
Valoree representativos de deuda 33.2684.282,74 i 16.572.761,20 | Pasivos por Impuesto diferido .
Instrumentoa de patrimonio - - -
Instituciones de InversiSn Colectiva 2.080.560,83 | PASIVO CORRIENTE 78.698 07 88.872 08
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo : -
Derlvados 30.148,23 8.125,48 Deudas a corto plazo .
Otros L1 - | Acresdores 70.782,60 66.672,086
Intersses de la cartera de Inversién 913.851,68 I 286.808,47 | Paslvor financleros . .
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - Derivadon 4.812,48 -
Pariodificacionss - Periodificaclones .
Teaoreria 771.63537 |  1.010.52007 | |
TOTAL ACTIVO 50.971.38608 |  24.825.309.73 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 56.971.38608 |  24.825.300.73

CUENTAS DE ORDEN |
CUENTAS DE COMPROMISO | 7.343.080 €6 | 1.010.168 36 |

Compromisos por operaciones largas de 2.085.864,80 -
darlvedos

Compromisca por operaciones corias de 5.258.085,77 1.010.158,38
derlvados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - | 806.874.24 |

Valores cadidos en préstamo per la IIC - -

Valores aportados como garantia por la 1IC - -

Valores reclbldos an garantla por la IC - -

Capltal nominal no suscrito nl en clreulaclén - -

(SICAV)

Zérdldss fiscales a compenser - 805.874,24

tros - | - |
. TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.343.000 66 | 1.818.032 80 !

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

del balance al 31 de diciembre de 2023.
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WAM DURACION 0-3, FONDO DE INVERSION

CLENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

0P1137722

CORRESPONDIENTES A LOS EIERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

{Euros)

} 2023 2022 [°}
Comisiones de descuento por suscripclonea y/o resmboisos -
Comisiones retrocedidas a la lIC -

Gastos da Parsonal - | -

Otros gastos de explotacién  1282.337.76) | [70.474.49) |
Comisién de gestion (197.156,85) (62.570,53)
Comislén depositario (39 317,885) (41.283,08)
Ingreso/gaste por compensacién compartimanto
Otros (15 859,88) (8.620,88)

Amortlzacién del Inmovilizado materlal -

Excesos de provislonses -

Deterioro y resultados por enajenaclones de Inmovllizado - |

RESULTADO DE EXPLOTACION rzsz 337 | (70.474.49|

Ingresos financieros 1. 985.322 10 404,472,713 |

Gastos financleroa [1.110.21) 113.418.98|

Variaclén del valor razonable en Instrumentos financleroa I 968.131.46 | {689.230 21} |
Por operaciones de la cartera interior 98.803,34 | (74.778,02}
Por operaclones de la cartera exiarior [ 886.136,12 (814,483,198}
Por oparaclones con derivados :

Otros ]
Diferenclas de cambio 18.36294 | 15.483 18] |
Deterloro y resultado por enajenacionss de Instrumentos financleros 185.870 9%, | (228.313.22) |

Deterioros |

Resuitadoe por operaciones de |a cartera interior 55,804,168 11,74

Resultados por operaciones de |a cartera exterior 129.771,03 {200.510 14) I

Resuitados por operaciones con derivados (271.546,10) (27.814,82)

Otros :

RESULTADO FINANCIERO _ 2.882.83538 (531.861.54] |

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.830.487 82 1602.438 33

Impussto sobre beneficios [ 120.248 23 .

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.610.26139 (802,436 33

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

Las Notas 1 a 8 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.
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WAM DURACION 0-3, FONDO DE INVERSION

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

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

i 'Euros
2023 2022 (")
| Resultado de Ia cuanta de pérdidas y gananclas 2.610,261,38 | (802.438,33)
I Total Ingresca y gastos Imputados directamente en ol patrimonio atribuldo a particlpes o acclonistas l_ I
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias '
. Total de Ingresos y gastos raconocidos 2.810.251,29 | (802.438,33) I

(*) Se prasenta, Gnica y excluslvamente, a efectos comparativos.
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WAM Duracién 0-3, Fondo de Inversién

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

WAM Duracion 0-3, Fondo de Inversidn (en adslante, el Fondo) se constituy6 el 27 de julio de 2021. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colactiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones (véase Nota 8) por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 5.557, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pUblico para gestionarlos e invertirlos en
blenes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcitn de los resultades colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fonde, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaieza medicambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este mativo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversién en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos,

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

Con fecha 22 de octubre de 2021, a instancias de la socledad gestora del Fondo, se inscribieron en el registro del
Fondo ante la Comision Nacional del Mercado de Valores la clase A de participaciones {cuya inversién minima
inicial asciende a 5.000 miles de euros) y la clase B de participacionas (cuya invarsion minima inicial asciende a
1 euro). Dichas clases de participaciones formalizan el patrimonio del Fondo (véase Nota 8).

Segun sa indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a Welcome Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad pertenecients al Grupo
Woelcome Asset Management, S.L

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).
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Bas resentaclén de | ntas anuales

a)

b)

Imagen flel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los reglstros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva, que
constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabllidad y normativa legal especifica que le
resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de |a situacion financiera del Fondo
al 31 de diclembre 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 aprobacién per el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad gestora
(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambics.

Principios confables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable 0 norma de valoracion de caracter obligatorio qus,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

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
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, an su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del sjercicio 2023, es posible que acontecimientos que pusedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a |a baja) en los préximos sjercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a Iz baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anusles relativa al ejercicio 2022 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiante al gjercicio 2023.
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d} Agrupaclén de partidas

Determinadas partidas de! 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 compransién, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memeria,

e} Camblios de criterios contables

Durante el ejercicic 2023 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2022.

f) Correccién de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2022,

3. Normas de registro y valoracion

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

a) Cliaslificaclén de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

o  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractuaimente, e instrumentados en tituios © en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea sl
sujeto emisor,

o 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 smisor.

o |Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.



0,03 FIROS 0P1137728

¢ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

¢ 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 vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién 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 warrents vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivades implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracién
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 valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias’, tales
como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

i. Reconogimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonabie con
camblos en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la fransaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Lo intereses
explicitos devengados desde la yitima liquidaciéon se registran en el epigrafe “Cartera de inverslones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn" del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su engjenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se Imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase
apartado 3.9.1ii).

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

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

- Vaiores no admitidos atin a cotizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de smisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde sl momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia pracios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
so aplicarédn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informaci6n, 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 valoracién de opciones, en
su caso) que sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su vaior
razonable es el valor liquidativo del dia de referancia. De no existir, se utilizard el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se vaforaran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre @ 1IC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Recanocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de ios activos y pasivos financleros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 1os riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficlos asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un importe Igual al de la
contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantla, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la |[IC" o *Valores aportados
como garantla por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficioa que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que gensran o cuando se adguieren.

Contabllizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financierag” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en al caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confiracién de la operacién, aunque se desconozea el numero de participaciones o acciones
asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucitn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o ef vencimiento del contrato en los eplgrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de |as cuentas de orden, seguin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los camblos de valor se han liquidado ¢ 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 epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segtin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesiéon (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativas 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 ¢aso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos de fufuros, opcionss y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrante se registran en el momento de su
contrataclén y hasta el momento del cierre de fa posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o "“Compromisos por operaciones cortas de derlvados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

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

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

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ol epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de venta de
los valores aportados en garantla, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién de
devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra an el epigrafe "Tesorerla” del balance.

Periodificaciones ({activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic 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 epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

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

El resultado del ejercicio dsl Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de Ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
ragistran en 8l momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras socledades se reconocen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho
percibirlos por el Fondo.
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ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversorss, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depdsito asi coma otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en sl epigrafe "Otros gastos de explotacién® de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacién del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros" de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficlos

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esté 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
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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 difarido.
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En caso de que existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. 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 pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda exiranjera”.

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

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 v los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones, Para
ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de gonflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia
de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad
gestora o en su nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la
socledad gestora debera disponer de un procedimiento Interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fonde 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
socledad gestora del Fondo, el importe de los depdsites 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 gestara.
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4. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2023 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
| _ Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 24.412.371,68
Comprendido entre 1 y 2 afios 4.159.363,86
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.979.757,88
|Superior a 5 afios | 25.423.509.27
! | 55.975.002,69

Al 31 de diciembre de 2023, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 12.245 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Operaciones
Simultéaneas scbre Deuda Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

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

Euros ‘

Compromisos por operaciones largas de ‘
derivados

Futures comprados 2.085 .864,89|
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros vendidos ! 5.258.095.77
Total | 7.343.960.66

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2023 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe "Cuentas
de compromiso - Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de orden corresponde a
posiciones denominadas en moneda no suro.

Adicionalmente, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2023 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 2.964 miles
de suros gue se encuentran denominadas en moneda no euro.
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En el eplgrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2023 se recogen 179 mites de euros (38 miles de
euros al 31 de diciembre de 2022) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los vaiores moblliarios y
demés actives financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades lsgalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

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

» Limites a |a inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya polltica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC 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.

+ Limite general a la inversitn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversionas en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea
miembre e por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencla otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Cuande se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicaclén de promocién del Fondo
debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificarén los emisores en cuyos
valores s tiene intencién de invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonic. 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, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversidn 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 ia emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso
de situacion concursal def emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades perteneclentes a un mismo grupo econémico se consideran un GOnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier obligacién actual o
potencial que sea consecuencia de |a utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se
incluirén las ventas al descublerto.

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

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

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

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad ne podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion at riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derlvados cuyo subyacente sea un Indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion an valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

Queda prohibida la Inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a
su grupe 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 limits méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y actives de renta fija admitides a negociacién sn cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ctros 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
o0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Valores no cotizados de acuerde con lo previsto en el articulo 49.

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

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

» Obligacionss frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédlto

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirla el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obiigaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los |imites a la inversidn
y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensitn
y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por sllo, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez Inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes. La Socledad Gestora dispone, por tanto, de un sistema da gestién de
la liquidez, asi coma de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo.

Rlesgo de mercado

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

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

- 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.

Riesgo de precio de acciones o indices bursédtiles: la inversidon en instrumentos ds patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalments, la inversién 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 més volatiles.
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La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todas
los riesgos Inherentes a la politica de Inversién del Fondo, asl como para determinar la adecuacién del perfil de
riesgo a la polltica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otres, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

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

5. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2023, la composicion del saldo de este eplgrafe del balance es |a siguiente:

— Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 640.326,63
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 131.308,74 |
771.635.37|

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el ejercicio
2023 un tipo de interés anual de mercado.

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

Al 31 da diciembre de 2023 y 2022, el calculo del valor de cada participacion se ha efactuado de la siguiente

manera:
= Euros
31-12-2023
Patrimonio atribuidoa | Sl
participes o accionistas del Valor llq.u t.datlyo de N° Participaciones N° Participes
: o e la participacion

Fondo al cierre del ejercicio | - ‘
Clase A 42.085.105.31: 0,9947 42.311.341,51| 108|
Clase B 17.810.685.68| 0,9859 18.064.707,27 - 135!
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Euros |
o 31-12.2022
Patrimonio atribuido a Valor liquidativo de
participes o accionistas del a participacié N° Participaciones N° Participes
. Fondo al cierre del ejercicio a participacion |
ClaseA | 18.197.093.85 - 0.9439 19.278.512,09 42
Clase B _ 6.561.343.83| 0,9389 6.988.207,60 9

Conforme & la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser infarior
a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del namero
minimo de participes.

7. Otros qastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su scciedad gestora.
Por este servicio, durante el ejercicio 2023, el Fondo ha devengado una comisién del 0,30% y del 0,65%, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente, para las clases de participaciones Ay B,
respectivaments.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2023, que se satisface mensualmente para lag clases de
participaciones A y B.

El porcantaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Welcome Asset Management, S.L., no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmants, el
nivel maximo de comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre fa parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Welcome Asset Management,
S.L., no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supservision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de les depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicién de los actives del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacidn.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre del
Fondo.

5. En sl caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimlentes utilizados por la socledad gestora para el céleulo del valor
liquidativo de ias participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora debe
remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10, Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participants, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficlos de las participaciones en clrgulacion,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripclones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio. '

Incluido en el epigrafe “Ctros gastos de explotacién — Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2023 ge recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un importe
de 4 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2022).

Informaclén sobre el perlode medio de pago a proveedores. Disposiclén adlclonal tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de Jullo:

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

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudoraes con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/u otros saidos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 miles de aurcs e importe no significativo, respectivamente.

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

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

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al clerre

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicade en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de
diciembre, por el que se modifican el Real Decreto 848/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversion colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, cuya entrada en vigor se ha producido
en el ejercicio 2024 (a los 20 dias de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado). Dicho Real Decreto incorpora,
entre otras, 1as siguientes modificaciones:

- Beelimina la exigencia de un coeficiente de liquidez del 1%.

- Se adapta el régimen de la comisioén de éxito, modificandose el periodo de referencia de rentabilidad, qus
pasa de comprender como minimo los Gltimos 3 afios a comprender como minimo los Gitimos 5 aflos.

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inverslones Financieras al 31 de diciembre de 2023

WAM DURACION 0-3, FONDO DE INVERSION

[ Divisa ISIN N Descripeién Euros
I_EUR ESOL02408091 | REPOJBANCO INVERSIS, S.A.{3,75/2024-01-02 1 12.245.000,00
'EUR  ES0813211010 | RENTA FLJA|BBVA|6,00[2049-03-29 - 399.072,48
'EUR | ES00000124W3 | RENTA FIJAJDEUDA ESTADO ESPANOL)3,80[2024-04-30 1.033.861,20
EUR | ES02442510i5 | RENTA FIJAJIBERCAJA|2,75/2030-07-23 1.433.668,58
EUR | ESOL02404124 |LETRA|SPAIN LETRAS DEL TES|3,32[2024-04-12 1.451.190,13 |
'EUR | ES0L02403084 | LETRA|SPAIN LETRAS DEL TES|3,00[2024-03-08 971.497,04
'EUR |ESOL02401120 |LETRA|SPAIN LETRAS DEL TES|2,89/2024-01-12 973.817,31 |
EUR | ES0840609012 | RENTA FIJA|CAIXABANK]5,252026-03-23 551.783,45 |
'EUR | ES0840609004 |RENTA FIJA|CAIXABANKI6,75/2049-09-13 800.104,67
'EUR | BS0205061007 | RENTA FIJA|Canal Isabel I1|1,68[2025-02-26 961.829,45
EUR |ES0343307015 |BONO[KUTXABANK SA0,50[2024-09-25 - 759.408,71
'EUR | XS2736440087 |PAGARE|Grupo Accionald,76[2024-12-13 1.099.486,93
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 22.680.719,95
'EUR | XS1568874983 | RENTA FIJA|Petroleos Mexicanos|3,75(2024-02-21 - 296.599,27 |
EUR | XS1982704824 | BONO|CPI PROPERTY GROUP S|4,88[2049-10-16 118.176,99 |
USD |XS1679216801 |BONOWULIUS BAER GROUP LTH4,752048-09-12 |  677.776,80
EUR |FRO013367612 | RENTA FIJA[ELEC DE FRANCE|4,00[2049-10-04 695.275,57
EUR |XS1756703275 | RENTA FUJA|RaiffesenBank|4,50[2049-06-15 155.981,01
EUR |IT0005282527 | BONOJBUONI POLIENNALI DEL|1,45[2024-11-15 1.002.958,81
EUR | XS1182150950  BONOISACE SPA 3,88[2049-02-10 189.310,90
EUR |XS2391779134 BONO|BRITISH AMERICAN TOB|3,0012049-12-27 619.911,06
EUR | XS1207058733 | RENTA FIJA|Repsol Internac.|4,50/2075-03-25 | 799.265,53
EUR | XS1140860534 NRENTA FIJA|ASSIC.GENERALI}4,60[204-11-21 20022521
EUR | XS2055089457 RENTA FIJA|Unicredito Italiano|2,00[2029-09-23 ' 776.136,08
EUR |FR0013331949 RENTA FIJA|Poste|3,13[2026-01-29 1.427.974,43 |
EUR |XS1793250041 |RENTA FIJA|Santander Intl4,75[2049-03-19 184.601,77|
EUR | XS2077670003 HBONO|BAYER AG|2,38/2079-11-12 958.503,38
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| Divisa ISIN ' Deseripcin ' Euros !
EUR | X82124579753 A BONOJ|INTESA SANPAOLO SPA|3,75/2049-02-27 o | 706.698,59 |
|EUR | XS1134541306 | BONOJAXA SAJ3,94[2049-11-07 | 396.342,74/
|EUR | XS81224710399 |RENTA FIJA|Naturgy Energy Group|3, 3s|2o49-04-24 | 496.102,23
|EUR | XS1195202822 |RENTA FIJA|Total S.A[2,63/2049-02-26 | 1.173.651,77
EUR | X51933828433 | RENTA FILJA|Telefonica Europe BV|4,38/2049-03-14 795.927,87
EUR |X81043545059 RENTA FIJA|LLOYDS TSB GROUP PLC}4,95/2049-06-27 977.522,01
EUR | XS2056697951 'RENTA FUJAJALBK LN|5,25/2049-10-09 197.976,61
EUR | X51405765659 | OBLIGACION|SES|S,63|2049-01-29 1.003.420,08
EUR |XS1961057780 | RENTA FIJA|Erste Group Benk|5,13[2049-10-15 1.328.270,52
EUR |XS82114413565  BONO|AT&T INC|2,88/2049-05-01 1962.238,33
EUR |XS1713462403 A BONO|OMV AGP2, 88/2049-06-19 298.713,76
EUR |XS1959498160 | ' RENTA FLJA|Ford Motor Credit|3,02|2024-03-06 592.309,73
EUR |XS2193661324 BON0|BP CAPITAL MARKETS P|3,25/2049-06-22 | 386.711,87
EUR | DECGOAI3R7Z7 BONO|ALLIANZ SE|3,38(2049-09-18 990.090,16
:___EUR X82010044977 | BONO|NGG FINANCE PLC|1,63/2079- 12-05 | 391.773,83
|EUR | | XS2187689034 BONOIVOLKSWAGBN INTL FIN |3,50|2049-06-17 1.458.025,41
'EUR | DE0001104909 | BONO|BUNDESSCHATZANWEISUN|2 ,20[2024-12-12 990.345,4{'
|EUR | DEOOOBUOEQ30 | | PAGARE|GERMAN TREASURY BILL|3,24/2024-03-20 | 1.455.602,15 .
'EUR | XS1689540935 | RENTA FUA|ING Groep NV|1,63{2029-09-26 194,261,91 |
|EUR X82051397961 | RENTA FIJA|Glencore Finance|0,63[2024-09-11 760.259,78
'USD | US06738EBG98 | BONO|BARCLAYS PLC|8,00[2049-06-15 | 1.080.504,53 |
:EUR FRO013241361 A BONO|RCI BANQUE SA|1,38/2024-03-08 780.035,20:
|EUR | X$2242929532 OBLIGACION|Eni Spa|2,63]2025-10-13 940,752,01 |
‘ BUR FRO011896513 | RENTA FIJA|JGROUPAMAY6,38/2049-05-28 | 1.208.031,99
'BUR | X52178043530 | BONO|BANK OF IRELAND GROUI7,50[2049-05-19 1.014.627,63
! EUR |XS2131567138 HBONOJABN AMRO BANK NV/|4,38/2025-09-22 | 1.117.312,20)
USD | USF43628B413 | BONO|SOCIETE GENERALE]8,00[2048-09-29 | 1.085.775,33
EUR |FRO014008FH1 | BONOJARVAL SERVICE LEASE [0,88[2025-02-17 | 1.139.470,20
USD |XS1951093894 | BONO|BANCO SANTANDER SA[7,50{2049-02-08 | 1.268.832,07)
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 33 294 282,74
USD | IEC0B29KOP99 | PARTICIPACIONES|PIMCO GIS E‘.mergmg L | 801.983,63
USD | LU0108940858 | PARTICIPACIONES|Aberdeen Lig Lx-Us D | 1.288.577,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 2.090.560,63
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Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023

Situaclén del Fondo, evolucién de los negoclos (mercados) y evolucién previsible

Seguimos con una estrategia barbell: 48% activos de beta baja (23% liquidez, 14% gobiernos a corto plazo, 9%
deuda senior, 2% pagarés), 51% activos de beta aita con calls cercanas (22% hibridos corporativos, 20% AT1s,
4% Tier 2, y 5% aseguradoras).

Respecto a tipos, seguimos pensando que hay que estar en duraciones cortas, aunque se acercaré el momento
de alargarlas. En ese sentido, habra que diferenciar claramente el momento de coger duracién de tipos (mediante
compra de bonos o futuros de gobiemo), def momento de coger duracion da crédito (mediante compras de renta
fija privada con vencimientos o calls mas fargos).

Tampoco tenemos demasiada prisa por esa compra de duracitn de tipos. Probablemente |a realicemos en niveles
entre el 4.5% y el 5% del bono a 10 afios USA, o niveles por encima del 2,76% en el bono alemén. Pensamos
que estamos todos demasiado pendientes de los dates macro actuales, y, quizas, debiéramos contextualizar los
movimientos de la curva de tipos de los dltimos 22 meses.

El movimienio de normalizacién de los tipos reales, tras la masiva intervencidn de los bancos centrales, derivadas
de las sucesivas crisis, que empiezan con la financiera de 2007/08, continua con diferentes crisls intermedias, y
finalizan con la de la pandemia, deberla continuar iras el recorte del Gitimo mes.

Si observamos los tipos reales en EE. Ul, claramente se ve como a partir de la crisis financiera, y iras las
intervenciohes masivas de la Reserva Federal, los tipos reales caen desde el 2.50% hasta sl —1%, y como en los
tltimos 22 meses se van normalizando esos tipos hasta recuperar el 2,50%, recortando en dos meses a niveles
del 1.77%. El movimiento de estos dos Lltimos meses se debe a que el mercado esta descontando excesivas
bajadas de tipos, en nuestra opinién, y por ello, creemos que deberlan alcanzar niveles superiores al 2,25%. Esta
claro que la Reserva Federal ya ha hecho su trabajo respecto a tipos, pero todavia le queda gran parie de la
reduccion de balance.

En el caso de Europa, esta normalizacion de tipos reales est4 todavia bastante menos avanzada. Los tipos reales
pasaron del 2.5% a niveles de -2%, v en la actualidad estén en el 0.46% tras haber tocado el 1%. En noviembre
y diclembre ha pasado lo mismo que en EE.UL., se descuentan excesivas bajadas de tipos, en nuestra opinién,
y pensamos que deberfan recuperar niveles superiores al 1%, Aunque creemos que también esta hecho el trabajo
respecto a los tipos, queda mucho por hacer en la parte de reduccién de balance.

En nuestra opinion, aunque hemos llegado al pico de subidas de tipos per parte de la Reserva Federal y el Banco
Central Europec, ambos se van a sentar a ver el resultado del endurecimiento de las condiciones de financiacion
derivadas de las subidas de tipos, reducciones de balances y restricciones de acceso al crédito. Y ver, sivan a
llevarnos a corto plazo a una posible recesion que serviria como estabilizador en la lucha contra la inflacién, que,
aunque se mueve en la direccidn correcta, sigue alejada de sus niveles objetivos,
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No nos creemos las expectativas de bajadas de tipos que esta descontando el mercado. Creemos, gus la Reserva
Federal simplemente va a esperar a ver los efectos de la mayor subida de tipos desde los afios setenta del pasado
siglo, en un periodo tan corto de tiempo. Estamos hablando de 500 puntos basicos en 15 meses. A ello, habria
que sumar el endurecimiento de las condiciones de crédito propiciado por la reduccién de balance de la FED, y la
reduccién de crédito producida tras la crisis de bancos regionales en EE.UU., actores fundamentales en la
concesién de crédito a pymes y crédito hipotecario en USA.

La Reserva Federal, en nuestra opinién, tiene margen y tfempo antes de empezar a realizar futuras bajadas de
tipos (posiblemente en el segundo semestire de 2024) ante la fortaleza del mercado laboral americano, con una
tasa de desempleoc del 3,7% y unas vacantes sin cubrir de 8.790.000 puestos, 3.000.000 por encima de lo normal.
Por mucho que la normativa laboral americana sea muy laxa y el desempleo se dé la vuelta muy répido, hay que
tener en cuenta que para cubrir ese exceso de puestos vacantes se deberfa abrir las puertas a una mayor
inmigracién, cuestion muy complicada en afio electoral.

Ademas, en la mente de los miembros de la Reserva Federal todavia resuenan los ecos de la crisis de la década
de los setenta y no quieren pasar a la historia repitiendo los mismos errores de entonces. Como se aprecia en el
circulo rojo, tras subir 750 pbs en 18 mases, los volvieron a bajar en los 9 meses siguientes. Lo que provocd la
debacle posterior con una subida de 1500 pbs. y una crisls econdmica que padecimos durante mas de una década.

A medida que estas expectativas del mercado, de bajada de tipos, vayan reduciéndose, los tipos largos deberian
ostabilizarse en niveles superiores al 4.50% en el bono a 10 afios USA, con un cierto arrastre en el resto de las
geografias. En este sentido, con una curva invertida (la americana en 35 pb y la ailemana en 40 pb), no vemos
todavia mucho incentivo a coger duracién de tipos.

Por todo ello, estamos convencidos que debemos seguir en duraciones cortas (estamos en una duracién de 0,69
afios en la cartera de contado, 0.24 con derivados).

En el caso de Europa, pareceria l6gico que el BCE mantuviera los tipos estables durante cierto tismpo dado el
miedo atavico a la inflacién por parte del Bundesbank (madre del BCE) desde la republica de Weimar. Por ello
creemos que el mercado también esté descontando excesivas bajadas de tipos, con los 150 puntos bésicos
descontados para 2024.

Hay que tener en cuenta que el estancamiento econémice todavia no se ha trasladado al mercado laboral, que
sigue en maximos. Y estamos en momento de revisiones salariales y convenios. Este punto, que mencioné
Christine Lagarde, gobemadora del BCE, en su ultima comparecencia, es él que preocupa al banco central
pensando en posibles segundas rondas de inflacién.

Pase a ello, hay sintomas claros de ralentizacién econémica. Existe una caida de la demanda interna, ya que por
un lado el consumo privado se esté sosteniendo sobra el ahorro, aunque derivado de las subidas salariales y calda
de la inflacién podria empezar a haber ganancias de renta disponible, por otro ya se empieza a plantear claramente
la necesidad de una cierta reduccién del déficit publico (menor consumo plblico), y por Ultimo, tras [a publicacidn
de los ultimos datos de crédito por el ECB se observa una importante ralentizaciéon

En este contexto de caida de la demanda intema, la economia europea deberia apoyarse en el sector exterior,
especialmente en una economia tan abierta como la europea. Respecto a este punio nos hemos encontrado con
una recuperacién en China muy inferior a la esperada, y hay que tener en cusnta, que nuestro competidor en
exportaciones es Japén, que exporta lo mismo que Alemania, industria con valor afiadido. Con un BCE haciendo
polifica monetaria restrictiva y un Banco de Japén expansiva, el EURJPY se nos ha ido a 158, lo que pone en
graves problemas al sector exterior, como se ha visto con los Ultimos datos de balanza comercial. Por todo ello,
parece lbgico que el BCE haya terminado con sus subidas de tipos, en un entorno de inflacién algo més controlada
y de ralentizacién econémica. Pareceria légico esperar a ver el efecto que termina de tener las recientes subidas
de tipos y la reduccion de balance.
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En lo referente a la exposiciéon a délar, hemos aprovechado para Incrementar al 7% desde el 3% en niveles de
1.1050. Creemos que la calda del USD viene por ese exceso de expectativas de bajadas de tipes en USA.
Ademés, en un escenario de calda de los activos de riesgo, el USD deberia actuar como refugio. De hecho, en
nuestra opinién, hemos entrade en un mercada de rangos en el USD entre el 1.08 y el 1.13, por lo que en niveles
de 1,07 reduciriameos la exposicién en unos puntos,

Respecto a la renta fija privada, nos ha beneficiado la reduccién de diferenciales. Muy espacialmente en la deuda
financiera, y especlficamente en el caso de la deuda subordinada.

Este activo ha continuado su mejora durante todo el afio tras la crisis provocada por el impago de AT1s de Credit
Suisse, y la crisis de los bancos regionales americancs. A ello ha ayudado el ejercicio de calls (opcicnes de
compra) por parte de la mayoria de los emisores que tenian que ejercitarlas, 30 de 32 este afio, y la normalizacién
del mercado primario de ATts con la emisidn de distintas emisiones con sobredemanda en las peticiones.
Evidentemente, todo ello viene sopartade por el extracrdinario apoyo que dieron el BCE y el Banco de Inglaterra
al activo en las crigis anteriormente mencionadas.

Consecuencia de todo ello la deuda financiera subordinada ha reducido sus diferenciales.

Como conclusién, pensamos que es un muy buen memento para seguir construyendo cartera y llevarnos el carry
en este 2024, Asimismo, creemos que durante el afio va a haber muy buenos momsntos para obtener rentabilidad
mediante una gestién activa y flexible tanto en tipos, como en crédito.

El valor liquidativo de la participacién de la clase A al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 0,9947 y
0,9438 euros, respectivamente. Adiclonalmente, el patrimonio del Fonde a 31 de diciembre de 2023 es de
42.085.105,31 euros (18.197.093,85 euros a 31 de diclembre de 2022).

El valor liquidativo de la participacién de la clase B al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 asciende a 0,9859 y
0,9389 eurcs, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2023 es de
17.810.685,68 euros (6.561.343,83 euros a 31 de diciembre de 2022).

Uso de Instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esté dastinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asf como a la politica de inversidn establecida en su Folieto.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades acondémicas medioambientalmente scstenibles.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejerciclo 2023

Nada que resenfar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrolle y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2023,

Adicionalments, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tisne gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, fa
situacién financiera y los resultadoe del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecte a informacién de cuastiones medioambientales.
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Adquislcién de acciones proplas
No aplicable.

Informacién sobre el periode medio de pago a proveedores en operacliones comerclales

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria (véase Nota 7).



