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Informe anual 2021
Informe de auditorfa, cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 e informe de gestidn del ejercicio 2021

Balances de situacién

31 de diciembre de 2021y 2020 (expresados en euros con dos decimales)

Nota 2021 2020 Nota 2021 2020
Activo Patrimonio y Pasivo
Activo corriente 9.385.473.482,27 7.651.261.275,59 Patrimonio atribuido a participes
Deudores 5 163.747.46072  112.992.764,59 0 accionistas 337948020321 7640.728.260,%
Cartera de inversiones financieras 6 884691372220 6.855.471.910,83 Fondos retembolsables atribuidos a participes 8 937948020321 7.640.728.260,95
Carterainterior 1.955.346.31697  1.595.437.746,11 o accionistas
Valores representativos de deuda 176774238840 1436.631.580,91 Participes 871102503655  7999.276.215.46
Instrumentos de patrimonio . B Reservas 173.444.06 173.444,06
Instituciones de Inversion Colectiva 187.603.92857  158.806.165,20 Resultados de ejercicios anteriores : :
Depositos en Entidades de Crédito ) ) Resultado del ejercicio 668.281.722,60  (358.721.398,57)
Derivados - - Otro patrimonio atribuido
Otros ) ) Pasivo no corriente
Cartera exterior 6.894.481.65052  5.260.621.56154 Provisiones a argo plazo
\alores representatw.os de deuda 639.198.654,63  587.552.901,79 Deudas a largo plazo
Instrumentos de patrimonio 144.419.962,19 140.161.451,56 Pasivos por impuesto
Instituciones de Inversién Colectiva 6.082.463.449,94  4.467.086.459,90 ) .
Depdsitos en Entidades de Crédito . . Pasivo corriente 5.993.279,06  10.533.014,64
Derivados 2839958376 65.820.74829 Provisiones a corto plazo : :
Otros . . Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversion (291424529)  (587.396,82) Acreedores 9 59235472 332101893
Inversiones morosas, dudosas o enlitigio - - Pasivos financieros i .
Periodificaciones } } Derivados 9 - 7088.196,80
Tesoreria 7 37481229935  682.796.60017 Periodificaciones 69.724,34 123798 91
Total activo 9.385.473.48227 7.651.261.275,59 Total patrimonio y pasivo 9.385.473.482,27 7.651.261.275,59
Cuentas de orden Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacién correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021..
Cuentas de compromiso 10 3532.337.458,07 6.971.750.047,39
Compromisos por operaciones
largas de derivados 2.981503.382,73  5.312.138.386,66
Compromisos por operaciones 550.834.0753¢  1650.611.660.73
cortas de derivados
Otras cuentas de orden 4.856.310.506,26 2.867.654.725,74
Valores cedidos en préstamo - -
Valores aportados como garantia - 422.360,40
Valores recibidos en garantia 6 31.057.699,50 25.029.107,00
Pérdidas fiscales a compensar 1 474.218.791,53 115.482.921,20
Otros 4.351.034.015,23  2.726.720.337,14
Total cuentas de orden 8.388.647.964,33 9.839.404.773,13
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Cuentas de pérdidas y ganancias

31 de diciembre de 2021y 2020 (expresadas en euros con dos decimales)

Nota 2021 2020
Comisiones de descuento por suscripciones
y/0 reembolsos
Comisiones retrocedidas alal.l.C 694.895,01 864.737,48
Otros gastos de explotacion (119.532.00890)  (106.010.341,97)
Comisién de gestion 9 (110459.76717)  (98.010.92357)
Comision de depositario 9 (8.496.905,15) (7.539.301,85)
Otros (575.336,58) (460.116 55)

Exceso de provisiones

Resultado de explotacién (118.837.113,89)  (105.145.604,49)

Ingresos financieros 7.540.757,32 10.616.371,78
Gastos financieros (10.861.804,42) (7.084.531,56)
;/ar\aqon del valor razonable en instrumentos 7186193232 (62.022476.49)
inancieros

Por operaciones de la cartera interior 26.614.176,54 3.923.300,20

Estado de cambios en el patrimonio neto

Correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021y 2020 (expresado en euros

Quality Inversion Moderada, Fl
Informe anual 2021

Por operaciones de la cartera exterior 540.255.74153  (79.758.156,72)
Por operaciones con derivados 499201425 13.812.380,03
Otros

Diferencias de cambio 1415198388  (19.067.633,23)

Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros 206436.896,29  (176.017.524,58)

Deterioros

ﬁzﬁ\(ﬁfdos por operaciones de la cartera (656.53361) 650.305,63

E;etseﬂfrdos por operaciones de la cartera (451297106)  (19.31731369)

Resultados por operaciones con derivados 21153245911 (157.373.988,28)

Otros 73.941.85 1447176
Resultado financiero 789.129.765,39 (253.575.794,08)

670.292.651,50 (358.721.398,57)
(2.01092890)
668.281.722,60 (358.721.398,57)

Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios 1

Resultado del ejercicio

con dos decimales)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021y 2020

2021 2020
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 668.281.722,60 (358.721.398,57)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 668.281.722,60 (358.721.398,57)
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021
- Resultado de Resultado
Participes Reservas ejercicios anteriores del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2019 7695.548.884,38 173.444,06 = 638.271.131,75 8.333.993.460,19
Total ingresos y gastos reconocidos (358.721.398,57) (358.721.398,57)
Operaciones con participes

Suscripciones 1.125.142.378,90 1.125.142.378 90

Reembolsos (1.459.686.179,57) (1.459.686.179,57)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucion del resultado ejercicio 2019 638.271.131,75 (638.271.131,75)
Saldos al 31 de diciembre de 2020 7.999.276.215,46 173.444,06 = (358.721.398,57) 7640.728.260,95
Totalingresos y gastos reconocidos 668.281.722,60 668.281.722,60
Operaciones con participes

Suscripciones 2.204.745.147 75 2.204.745.147 75

Reembolsos (1.134.274.928,09) (1.134.274.928,09)
Otras variaciones del patrimonio neto

Distribucién del resultado ejercicio 2020 (358.721.398,57) 358.721.398,57
Saldos al 31 de diciembre de 2021 8.711.025.036,55 173.444,06 = 668.281.722,60 9.379.480.203,21

Las Notas 1a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.

1. Naturaleza y actividades principales

QUALITY INVERSION MODERADA, Fondo e Inversidn (en adelante "el Fonda”) se constituyd en Espafia el 10 de septiembre de 2007 bajo la denominacion social e BBVA Qualty
Cartera Moderada BP. .| modficéndose dicha denominacion porfa actual ¢! 22 de noviembre de 2076, Tiene su domiciio socialen Ciudad BBVA, calle Azul, s, Madric
£13demarzode 2017 deacuerdoconel proyectode: fusmnacr\aazsorcworeulor\zado porla ComisicnNacional del Mercado de Valores, Qualty nversion Moderada F1. (Fondo
absarbente) absorbida CXMut auu/OH(Fo i
La fusidn por absorcicn s hizo efectiva el 28 de abril de 2017, con disolucidn sin iuidacié del Fondo absorbico y con [a transmision en b\oque de todos sus activos y
pastios del Fando absorbente, sucediendo éste ttulo universal en tados sus derechos y obligaciones al Fondo absorbido. Como consecuencia de esta fusidn, Qualty Inversidn
Moderada, . adquirid en bloque a ttulo de sucesiém universal, todos los activos y pasiios de CX Multiactiu 70, 1. quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y
obligaciones procedan de este Fondo.

L normativa bésica del Fondo se recoge ena Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real
Decreto 1082/2012,de 13de ulo. Asimismo, el Fondo st alas disposiciones que desarrollan,susfituyen o modif ftanlas nomasci adas, y aolranormtivalegal y en
especialalas Circulares emitidas por a Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) que regulan s Insftuciones de nversidn Colectiva

I Fondo estd nscrito con el niimero 3307 en el Regisro Administrativo especffco ce a Comisidn Nacionaldel Mercado de Valores.

£l Fondo tiene por objeto social exclusiv la captacian de fondos, ienes o derechos del piblicopy lose nvertirlos en bienes, derechos, valores u oros instrumentos,
financieros oo, sempred e el rendimiento oel inversor se establezca en funcién de os resultados colectivos.

La poltica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Follto que se encuentra registrado y a disposicidn del pdblico en el regitro correspondiente de 2 Comisidn
Nacional del Mercado de Valores

Lanormetiva la,entre ofros los siguientes aspectos

+Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3millones de euros.

+ Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activs liquidos en efectivo o en cuenta corriente en el banco depositario o en adoisiciones temporales de activos
aundiade valores de Deuda Piblica

* Inversicn en valores negociables e instrumentos financiros, admitidos a cotizacidn en mercados regulados o sistemas multfaterales de negociacien, cualquiera que seael
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan os requisios indicados en la legislacidn vigente. Del mismo modo podfrén invertiren depdstos bancarios, acciones y
participaciones de ofras .., nstrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados

+ Las inversiones en instrumentos financieros derivados estén regulecs por ! artculo 52 del Real Decreto 1082/2012, donde s establecen determinados limites para la
tlzacion de estos instrumentos y por [a Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre opeaciones de las insituciones de inversion colectiva de cardcter financiero con
instrumentos financieros derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

Establecimiento de nos porcentzjes maximos de concentracion de inversiones

+ Obligacion de que l cartera de valores esteé bajo 2 custodia de la enidad depositria

+Nimero de partcioes no podré ser inferior a 100.

 Obligacien de renitirlos estados de informacidn reservada que se citan ena Norma 21 de l Circular 3/2008 la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado
endichaNorma,

+Reégimen especial de trioutacion

La gestion y administracion del Fondo esté encomendada a BBVA ASSET MANAGEMENT. S.A, SGIC, inscrita con el nimero 14 en el Registro Administrativ de las Sociedades
(Gestoras de Insituciones de Iversidn Colectiva ce la Comisidn Nacionialdel Mercado de Valores, con domiciio en calle Azul, s, Madrid

Los valores se encuentran depositados en BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, SA. inscrita con el nimero 19 en el Registro Administrativo de Entidades Deposttarias de
\d%‘t\Ftu ciones de Inversidn Colectiva de fa Comisign Nacional del Mercado de Valores, con dormicio social en Plaza de San Nicolés n*4, Biloao, iendo dicha entidad la depostaria
el Fondo.

fusién

Confecha28 deabril de 2017 ¢l Consejo de Administracion de a Sociedad Gestora el Fondo aprob a fusidn por absorcidn de CX Muttiactiu 70,F| por Quality nversion Moderada, ..
Segtinlos estedos financieros del da 27 de abril de 2017 la ecuacian de canje restitado del cociente entre el valor iquidativo del Fondo absorbido y el velor iquidativo del Fondo
absorbente ha resultado se a siguiente:

+0,50888 partic pacmnesdﬂumh Inversion Moderada, . porpera prfcpacin de CA Mt 701

Como consecuencia de esta fusidn, Quality Inversidn Moderada, F 1. adquir en blogue a tfulo de sucesion niversal, todos los activos y pasivos de C Multactiu 70, F.. quedando
plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones procedan deeste Fondo. Por tanto, ha quedado isueltoy extinguido sin iquidacidn CX Mutactiu 70,

Detido al proceso de fusidn contable, a cuenta de pércidas y ganancias de Qualty Inversidn Moderad, F. recoge todos los apuntes contables que se realzaron en la cuenta ce
pérdidas y ganancias del Fondo absorbido desde el T de enero de 2017 hasta la fecha de ecuacion de canje. Asimismo, debido al tado proceso de fusion contable, el patrimonio
e Qualty Inversin Moderada, .. incluye un “Remanente procedente de fusidn” que recoge, principaimente, los partcipes aportadas por el Fondo absorbidoyy los resultados de
efercicios anteriores del mismo.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fel

Las cuentas anuales se han abtenido de s registros contales del Fondo y hin sido formuladas de acuerdo con los principios contebles y normas de valoracidn contenidos en a
Circular 3/2008, de 11 de septiembare de la Comisicn Ncional el Mercado de Valores, con el abjeto de mostrer la imagen fielde! pafrimanioy de la situacidn financiera del Fondo o
31 de ciciembre de 2021 y de losresLiados de sus operaciones que se han generado durante el frcicio terminado en icha fecha

Las cuentas anuales del eferciio han sido formuladis por el Consejo de Administracidn de a Sociedad Gestora, y se Someterdn a aprobacidn, estméndose que serén aprobadas
sinningln cambio significfivo
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Las cirasinclidas en as cuentas anuales estén expresad 0n dos decimales, savo que seindque o contrario,
b)Pr\napioscomab\es
ion de estas s s fan seguico s piniposycrerios cortables yde clasficciin e ; enla Circuiar 3/2008 dela Comisién

Namona\ del Mercado de Valores y sus sucesias modificaciones. Los principios mds swgnmca wos se describen en [a Nota 3. No existe ningén principio contable de aplicacidn
biigatoria que, sendo significaivo su efecto sobre estas cuentas anuales,se haya dejedo deapl

¢) Utizacidn djucios  estimaciones n aeaboreciin deles cuentas anucles

En [a preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de 2 Sociedad Gestora han tenido que reahzar i, estimaciones y asunciones que afctan  la

aplicacidn de s polficas contables y alos saldos delos activos, pasivas, ingresos, gastosy o existentes enlafecf delas presentes cuentas anuales. Dichas

estimaciones se refieren, principaimente, a\va\orrazoﬂab\eya\as posibles perd\das pordetenorodedetermmadosac ivos financieras, ilos hbera

Las esfimaciones y asunciones realizadas estén basadzs en [a experiencia istdrica y en ofros factores diversos que son entendidos como razonbles de acuerdo con las

circunstancias y cuyos resultados constituyen [a base para establecer los uicios sobre el velor contable de los activos y pasiios que 0 5on fécimente disponibles mediante

of s fuen . Las esimaciones s asunciones so reisadas de forma continuad. Sin embargo, a ncertidumbre nherente s estmaciones yasuncwanes podria conduci a
aluste de valores de los activos y pasivos afectado R\como onsecuencia de est d ambioendichas

estmaciones, suefectoseregitraraenl Uenta de pérdics y ganancias (05 Sucesiva

) Comparacion de a informecion

Aefect osdemmparar\amormammde\ qemmoanua\cerradoew dedlmembredezoz conladelafoanterior,

yganancias Lasc sercicio 2020 cortenidas en e

eheche

ifra d |efercicio 2020 enel balance ¢
(nicamente a efectos comparativo

3. Principios contables y normas de valoracion aplicados

Los principales principios contables aplicados en a elaboracidn de estas cuentas anuales son fos Siguientes

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Adminitracion de BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC b considerado que a gestion del Fondo continuard en un futuro previsibl, por o que [a aplicacidn de
los principios y crierios contables no tiene camo propdsito determinar el valor de! patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso
e sufiquidacion total

No obstante, dada a naturaleza especfica el Fondo y su carécter abierto, las normas cantables tendrénc fidad la determinacion cel valor i (e las participacione:
b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en a cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo can ! principio de cevengo, con mdependenma de [afecha desu cobroopago.
Enaphcamondeestemtemoyaefec os del calculo del vaor fiquidativ, las periodifcaciones de ingresosy omosigue

+Los eises: al fos de [as nversiones fmancweras ® pemodmcan deacuerdocon atasa ntema e renatiidadce [as operaciones.

y ganancias en la fecha en a gue se declare el derecho a percioilos

fineal Io/ergo del mismo.

La periodificacidn de los ntereses provementes e acartera de activos financieras s fectl, cLelquiera que sea su clase, mediante adeudo en a cuenta de activo Intereses ce la
Cartera e Inversion"y abono simulténeo ala cuenta de pérdidas y ganancies.

+Losingreso onocen enla

+flrestod tos referdos aun periodo, se periodii

¢) Deudores

Lava\oracwomnma\se eahzaporsuva\orrazonab\eque sa\\roevwdeﬂcwaenwmar\o esel precio dela ransaccion g le o valor razonable de la contraprestacic enfregad
més|os cost Gidn que |

Mientres fa veloracicn posterior se hace a su coste amortizad \os devenged tabiizan enl de pérdidasy ganancias aplicando el método deltipo de interés
efectivo,No obstante, aquelas partda i det ferior aunafio, seva\oranporsuva\omomma\

Las pércidas por det emorode\va\orde\aspar \dasacobrarseca\cu\anIemendoencuena\osﬂujosdeefec , descontadas al ipo de nterés efectvo calculado

en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorafivas por deterioro asfcomo su rersion se reconocen como un gasto o un ingreso en a cuenta de pérdidasy ganancis.

) Cartera de inversiones financieras

Losactivos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una perte obligad el contrato o negocio juridico conforme a s disposiciones ce! mismo.

Los activos financieros se lesfcan en:

+ lores representativos de deud,

+ Instrumentos de patrimonio

+Instituciones de Imiersion Colectva

+ Depdsitos en Entidades de Crédito.

+Instrumentos derivados.

+tros

Clasifcacion

Eos activos finencieros en los que invierte el Fondo se clasifcan, a efectos de su valoracidn, como *Activos financieras  valor razonable con cambios enla cuenta de Pérdidas y
anaNcias.

Lostitulo; qunrnmpnmn\ar tera g financieras se contabil almente de acuerdo con los Siguientes criterios

Valoracidn inicial

+Los activos ﬂnancwems mtegran es de 3 cartera del Fondo se valorarén m\cwa\mem por su valor razonab\e Este valor razonable e, Sahvo evidencia en contrario, el precio de fa
transaccin, queeq | valor razonable del mummm tregada, incluyendo los coste cidn expliitos directamente atrbuibl q\q/\pnmrm

De esta valoracidn ncial se excluyen los intereses por apl; to de pago,q tiende que se devengan aun tuandonoﬁgu an expresamente en el contrato y en cuyo caso,
Se considera como tipo de nterés el de mercado,

* En'a valorecidn il e los acthes, s inereses expltos devengados deste a ima hqu\dacwon yno vencwdos 0 cupon comdo se fegisten en a cuenta e cartra c
inversiones financieras ‘Intereses de a Cartera de Inversion” del activo del balance, canc nto del vencimiento de dicho cupdn.

+ Elimporte de los derechos desuscripeidn  similares que, en su caso, e hubiesen adguirido, forman parte de a valorecion inicial

oL dranjera se contabilizan al fipo de cambio vigente ala fecha de adouisicion de los ttulos.
+Ensucaso, los contratos de futuros y ls operaciones de compra -ventaa plazo se reg\svan en e\ momento de su contratacwony hasta el momento de\ cierre de laposicién oel
vencimiento delcontrato Segtin corresponda, en fas cuentas de compromiso, por elimpy Losfon oncept nigbiizan

en el activo del balance ‘Depdstos de garantia en mercados organizados de derivados” u Otros depdsit 0 de Garans ene\ep\gra e de "Deudores” Los Intereses de estos fondos
depositados se periadifican diariamente segin[a fasa interna de rentabiicad. El velor razonable de los velores aportados en garantia por el Fondo se regstra en cuentas de orden,
en la ibrica “Velores apartados como garantia”
+Ensucaso las opioes vt ts sobre valores se regis fanen el momento de su conratacidn y hasta el momento delcirre de a posicién o del vencimiento del contrato, en fa
ribrica [as cuentas de orden, pore! i Fncasodequee\Fondoaponeva\oresyefecwoencontepodegarannase\edae\m\smo
tratam\enoconab\equeeme\casnde\osconralosdet fos Losfond Mﬂcm nconceptod se contabil ‘"wode\ha\anceen\apamdade ‘Deudores”.
Lesprims por opcones y warrants comprados/ opciones emifidesy waran s vendidos s e \e|an enlacuenta ‘Derivados” del activo o del pasivo del balance,respectivamente,
enlafecha de ejecucidn de 2 operacwon

+Las operaciones de per iz frencea en ucash seregstan

1 o

u contratcion y hastael to del e rede\aposwcwonoe\vencwm\eﬂode\wﬂ rato en\a

ribricac [as cuentas de arden, por | delcontrato. Los cobros o iados a cada cont permuta financierase.
comocont rapartwda\acuen 2 Defvads'delacatera mteoroexteror el ctvooe paswode\ba\ante seglin corresponde,
Valorzcion posterior
Los aclos ﬂnancweros s vloren deiamente 2 vlo razonabl, sin deducir os ostes e trensaccidn en e se pudera incurr en s enaenacin.Los camb\os (e se producen
enelvalr razonable se mputan n a cuenta de péricas y ganancas. Cuando el vlorrazonabl ncluyalosng plicitos devengados, & efectos d [es variaciones
enelvlor ezonable e e e uenta s s dela uent e celaCareraceinersion’ Paaladetermiacn vl raonablede s s rancioss fence
alas swgu\en e reg\as

+ Instrumentos de pa rimonio cofizados: su va\or razonah\e &5y valor de mercado considerado como tal el que resule de aplicar el cambio ofical de cierre del dia de referencia, si
existe,0inmediato hébi anterior, el cambi i precwooﬂcwa\deuerre

+ Valores representativos de deuda cuhzados Suvalr razonab\e & el JIecio de ootizacion e mercado smrey cuando é es e sea activo y los preccsse oblengaﬂ de oz
consistente. Cuand precios de cotizacidn, el valor razonalle se corresponde conel prec ionmésrec ambio
significativo en s circunstancias ecandmicas desde el momento dela transaccidn. En estecasn ¢ vlor razoncble reflea ese cambioen las cond\cwones fn caso de que no exista
mercado activo se aplican técnicas de valoracidn que son o | aceptacidn y que utiizan en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular a stuacidn

actualde tipo de interés y el riesgo de crécfto del emisor.
ncaso de que no exista mercado activa para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de veloracién, como premos suministrados por ntermediaris, emisores o difusores de
informacien; utizacion de eS| recwentes de mercado reahzadas en condiciones de independencia mutua en e partes interesadas y debidamente informadas i estén
disponibles; valor deotro ialmente el mismo; y mocelos de descuento de fjosy valoracion de opciones en su caso.
+ Valores no admitidos a(n a cofizacion: su va\or razonab\e <e estma medinte o cantios Qe resuen o cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta s diferencies que puedan exisfr en sus derechos econdmicos.
Va\ores o cofizados: u velor razonable se calcula deacuerdoa os riteros deva\oracmmnc\uwdosene\a \culo 49de\‘Rea\QecretolO&Z/?OWZ deBde 0.
a

oD tidades de crécfto: suvalor razonable se calcula de acuerdo l prec n neads
marmen smpemumodeotrasconswderamones comoporﬂemp\o\ascondmonesderaw\am nanticipada 0 deriesgo de récito delaentidad

~Para\asaccwone50wmwuw jones de inversdncolectva, f valor razonlese calula en funcidn el limo vlor iuidativo publicado el da d la vloracion.
+L I tipo de cambaio de cirre publicado por el Banco Cent ra\Europeoopor\ mercados mé nfunciondelad

+ Instrumentos financieros derwadas se valoren por suvdlor razonee que eselque reslta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de Teferencia 1 caso de Qe no exst )
un mercado suficientemente iquido, o e trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas multiaterales de negociacin, e valorarén mediante
la aphcamon de métodos 0 modelos de valoracion adecuados y recomoados que deberén cumplir con los requisitos y condiciones especfficas esteblecidas en la normativa de
instituciones de nversion colectiva elativa  sus operaciones ¢ (evivados.

Cancelacidn

Los activos financieros se dan de baja del balance del Fando, an cedido os derechos contractuales sobre los fijos de efectivo del activo financiero, siendo
necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o 2un no exisfiendo transmision ni retencidn sustancialde stos, se
transmita el controldelactivo financiero.

Entodo caso se dan debajaentre ofros:

a) Los activos financieros vendidos en firme oincondicionalmente
b) Las ventas de activos financieros con pacto de: FEOMpYagrsi va\or rezonebleen fecha cerecompre,

)Losacwosen\osqueconcurra et concargoala cuentace péridesy gnnca
Cuando el activo financero se da de beja de acuerdo a s s a)yh) aﬂtemores |2 diferencia entre la contrapresf amoﬂ recwb\da bruta de los costes de transaccidn ariouibles,
considerando cualguier nuevo activo obtend Ualguier p do, el velor en oros del activa financiero, d [a pérdida surgidaal dar de bajadicho
activo,y formard parte del resutado del jercic o wuuw
EIFondo no da de bajalos activo hmanc\emsema p [ Jelmente 105 riesgos y benefi

3) Las vents de s fmanmeros npac tode e IECompia Un premo tuo 0d Ipreco de ventamés un mteres
b)m activos finan
uotros simiares quet engan idénoo o rezonebl,

Anh "
p

asu propiedad, tales como:

los mismos activos, otros sustanc

{ueetp
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) Los actvos financieros cedidos en el marco de un acuerd afinancera, plerd hoarecuperar osacivos
en garantiaen cuyo caso se dardn de beja

Enlos casos 2)y b) el Fando reconoce un pasivo por [a contraprestacidn recioida

Enlos casos b)y ) el Fondo reconoce en s “Centas de orden” del balance el valor razongble de os actives prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

£l Fondo efectuard diariamente les carrecciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia objetva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccién o

umplan os érminos delcontrato

etr; asoemggﬂum (e efecti futuros, g verirmofivados por lain nhpnrmp\dgudgr
| fas pordeterioro secalcul i Josfjos timados, dest terés efectivocalculad todelreconacimiento.
Lascorreccmmesva\oranvaspordetemoroasw’ COMO SU Teversion se reconocen como un gast [a cuenta de pérdidas y ganancias

) Adquisicion temporal de activos
la adquwsmon temporal de acivos es una opercion Que,2 efectos cont ab\es se entiende que e ¢l dia de su desembo\so yvence e\ daen que s resue\ve el citado pacto. Se
tiende gue vencen ala vista fas adquisiciones temporalg CUjarecomp ) do e tiemp
Eta operaciones se contabl ¢l mporteefecti foenascuentas delctivodelbalance Ladirent teyelpr H.wm periodiica,
deaerdocone tipodeinterés elecfi
Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicidn temporal de ctvos se imputan ala cuenta de pércidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de velor
razonable en instrumentos financieros”
) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta aplazoy operaciones de permuta financiera
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonabl de estos contratos se refijan en pércidas y ganancias de la siguiente forme: los pagos o
diferencias postivas, cobro 0 dferencias negativa tran ena cuenta “Resultado por aperaciones con derivados” o Variacidn del velor razonable en instrumentos financieros,
por aperaciones con derivados”, segin los cambios de valor se hayan liquidado o no, utiizando como contrapartda a cuenta ‘Derivados', de a cartera nterior o exterior del activo
0¢lpasivo del balance, segln corresponda.
En aquelos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, s correspondientes diferencias se contabilzan en a cuenta R
g)Opcionesy Warrants
Las primas por apciones y Wertents Comp rados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran en la cuenta de ‘Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente,
n la fecha de ejecucidn de a operacion. Las diferencias que surian como consecuencia ce! camb\o e valor de los contratos se reflefan en la cuenta de pérdicas y ganancies, ce la
swguwemeforma los pagos o diferencias posttivas, cobros o iferencias negativa tran ena cuenta Resultado de operaciones con derivados', o “Variacidn de velor razonable
en instrumentos financieros, por aperaciones con derivados”, segci los cambios de valor se hayan liuidado o no, tiizando como contrapartida a cuenta ‘Derivados de la cartera
interior  exterior del activo o el pasivo del balance, segin corresponda
Encaso deoperacwonessobreva\ores silaopcices efercida, s valor e incorpora a avaloracidn nicial o posterior del activo suyace vendido, gue no pod
elvalor razonable del activo Subyacente. Se excluye de esta reg\a \as operaciones que se hquwdan por d\fe reias En caso de adquisicidn, sin embargo [a va\oracwon ficiano puede
i

P

operaciones con derivados”.

i

superar el valor razonable del activo subyacente, y ganancias.

) Moneda extranjera

Lamoneda funcionaly de presen acion del Fondo es el euro,

Se consideran como i “‘Fondo\atesoena [os val da  los débitos y créditos gjeno q\atm deinst ‘mwwm
Se consideran como parfd las no incluicas en l apartadoanterir, entre elas os instrument yl d

Lossaldos activos y pasiuos en moneda extranera sevaloranltipo de camb\odecwerrepubhcado porel Banco Central Europeo o por los mercados més represen afivos en funcidn
e \adw\sa Lasdif erencwasquesep roducen respecto al cambio histerico se registran de a siguiente forma:

+Las par i formen parte de a cartera de instrumentos financieros se valoran al fipo de cambio de contado de lafecha de veloracidn,
0ensudefecto, del U \mod\a hablanterorasafeaha.
el caso de partidas monetarias que sean tesoreriay débitos y créditos, las diferencias de cambio, tantopost ivas, que te proceso, s reconocenen

[a cuenta de pércidas ygaﬂaﬂcms Dajo elepigrafe ‘Dierencias ce cambio’.
+Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente
oonles perd\dasy gaencias derivades dela valoracion

ok recogidas e valoran aplicando el tipo de cambio de lafecha de registroinicial

)Paswosﬂnancwems

Los pasiios financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en Una parte obligada del contrat iojuridicac [as disposiciones del

Los instrumentos financieras emitdos,incurridos o asumidos por el Fondo se clasfican como pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, Siempre aue de acuerdo
on Su redlidad econdmica supongan para el Fonda una obligacicn confractual directa o indirecta, de entregar efectivo u alro activo financiero, o de infercambiar activos o
pasives financieros con terceros en condiciones pofenciamente desfavorables. También se consideran pasives financieros las solicfudes de suscripeidn pendientes de asignar
participaciones y los saldos acreedores por ecualzacion de comisiones,

Clasifcacion

Teros seclesifican, aefectos de suvel

[

reub\dosenprestamoypaswossurg\dospor\a I
pasivos financieros a valor razonable con cambios en a cuents adeperd\dasyganancms

Valoracion inicialy posterior

+ Débitos y partidas a pagar seva\oran\mua\meﬂteporsuva\or Que, Salvo evidencia en conirario, erdel precio de[a ransaccidn, que equiveldrd al velor razonable defa
contraprestacidn reciida ajustado porlos costes detransaw(’)nque les sean directamente atribuibles

La veloracién posterior se reahza a3 coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el metodo del tino de interés
efectivo.No obstante, aquellas 1 enun plazo de tiempoinferior aun afi, Se pueden valorar a suvelor nominal siempre y cuandoel efecto de no
actualizar los fujos de efectivo no sea sign ficaiv

* Pasivos financieros a valor razonable con cambios en[a cuenta de pérdidas y ganancias: La va\oracwon Incialy posterior de \os pasies mdu\dns en esta categoria se realiza de
acuerdoalos criteros sefialados para los activos a velor razonable con cambios en a cuenta de pérdidas y ganancias (Verap

En el caso particulr de financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo'y pasivos surgidos por venta en firme de activos adguiridos tempora\mem 0activos aportados en
gerantia, se atiende al valor razanable de los activos a recomprar para hacer frente a a devolucidin del préstamo o estitucion de los activos adouridos temporamente o aportados
engarantfa

Cancelacion

ElFondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligecion
baja y la contraprestacion pagada incluidos os costes de transaccid
reconoce en a cuenta de pérdidas y ganancias del ejrcicioen que tengalugar.

) Velorliguidativo

Elvelor liquidativo de Ias partcipaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el restiado de divii e patrimonio, determindo seglin as normes esteblecidas en la Circular
6/2008 dela Comisidn Nacional del Mercada de Valores y en el artculo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el dmero de partionaciones en ciculacidn aa fecha de célculo.

) Suscripciones y reembolsos

Secontabilzan por elimporte efectivamente suscrito o reembelsado con cargo o dbono, respectivamente, al epigrafe ‘Partcipes” de pasivo del balance del Fondo.

Elpreci de [as participaciones seré el velor liuidtivo correspondiente al mismo i de salicitud del interesado, determindndose de este modo anta el ndmero de participaciones
suscritas oreembolsacas camo el efectivoa rembolsar en su caso

Enel periodo que medfia enire a solictud y a determingcidn efectiva del precio de as perticioaciones, el mporte solictado se registra en e capitulo “Deudores por suscripein de
particpaciones” del Actvo del balance del Fondo, 0 en su caso en Ctros acreedores' del pasivo del balance el Fondb

Unavez finalizado el ercicio econdmico, e esLtado delefrcicio del Fondo, Sea benefiio o pércica,  que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficis, se imputa
al seldo dela cuentaParticipes” del patrimonio el Fondo.

[) Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a recanacer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y esté consituido por el gasto o ingreso por elimpuesto
carriente y e gasto o ingreso por el impuesto iferdo. El impuesto corriente se corresponde con [a cantidad que satisface el Fondo coma consecuencia de fas liquidaciones fscales
el impuesto sobre beneficios una vez consideradas las deducciones, oras ventajas fiscales no utizads pendlentes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pércidas
fiscales, y no teniendo en cuenta as refenciones y pagos a cuenta. I gesto o ingreso por impuesto ciferido se corresponde con el reconocimiento y a cancelacidn de los pasivos
yactivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias tempararias originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las dif erencwas
'nmmm WM‘M quedanlug amaoresc f 0menos cantidades  devolver por elimpuest frcc danugar a pasiios par

Amenoresc: 0Mayores anidadesadevoher porel icio \m\m \y\oscred\
por deducmonesyventa}as \sta\esquequedaﬂ peﬂd\eﬂ es de aplicar fiscamente, dan \ugaraac ivas por impuesto dferido.

L4 Cireuler 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma m estab\ece que |os pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; por el contrario,los activos por impuesto diferido
solo se recanocen en la mecid ! Fondt degananmashsca\esfuurasqueperm\an\aaphcacwondeesosacwos Los derechos a compenser
e efercicios posteriores las perdldas fscas o dan \ugar Areracmento e actio porimpues od\fendo en mngun £as0, s0lo se reconocen mediinte 2 compensacidn cel
‘gasto por impuesto cuando el Fondo genera Ftacompensamon cugndo zplica, sereal te  se calcula aplicando el fipo de gravamen alas pérdidas
fiscales compensables. En cualouier caso las pérdidas fscal I u‘ [as cuentas de orden

Aswm\smoyaeteclosdeca\cu\are\va\orhquwda ivo, radammrmmn lizad tel 6n para el Impuest

mnmmndmmypamdasapagarexceptocuauw rata deinsirumentos derivados,financiacion por ventade valores
omo de actvos aportec taal Fondo, gue se consideran como

"

do. La dferencia entre ! vlor en libros del pasivo financiero o de la arte del mismo que se haya dado de
tribuibles y enla que se recoge asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se

e b

P A

bre benefcis.
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4. Riesgo asociado a la operativa con instrumentos financieros

Eliesg e nnerente e actividedes el Fonco per e mimo es gestionado pora Socedad Gestoraatavés e un proceso de dentfcacin, medicidny sequmiento orfinuo,
verificando el cumplimiento de determinados Iimites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de fas operaciones del Fondo. La politca de inversion del Fondo, asf
como\adesmpcmnde\osprmcwpa\e&mesgosasocwados sedescnbenene\‘“‘ radoy esténa disposicidn del publicoen habil ‘ﬂﬂ oemaCNM\/

2o (el cualincluye! Hipodeinterés, de precioy detpo de cambio) riesgo e créditoy resgo deliuid S
COH rsrumento nancinos feneensicarera Enestesein l el Decreo\ﬂ&?/ZOWZ de13dejuloes ab\eceunasenedetoementesnormatwosquehm\tand\cha
exposiciony que son control dos porlaSoced iGesad | Fondo. A continuzcidnse ndican os principales coefcent ivos alos gue estd sujetol Fondlo

» Limites ala nversion en ofras Insftuciones de nversion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitids por una dnica IC, no podré e\ZD%de\pammomosa\voemasHCcuyapoh\cademvesmnsebaseemamverswonenun
{ricofor Asimsmo,aimersén ot en I de s mencionadasenelartul 81 () delReal Decreto 1082/2012, de 13 deuio, no autorizadas conforme ala Directiva 2009/65/
CE, de 13 de ulio, no pocré superar el 30% del patrimonio el Fondo.

L imite general ala inversidn en valores cotizados

)Lamvemonen\osact\vosemstrumentoatmanmerosem\t\dosoava\adospor 1% del patrimonio del Fondo. Este mite quedard ampliado o
preg 6nenlos emisores enlos g |5%noe rMMMO%de\pat momode\ﬁmdo

b)F ard ampliado ol 35% cuando setrate I por unEst brodelaUnidnELropea uracomunidadas fidedlocdl,

I WHAWH i b cua\qu\er tro Estad Jue presents alificacion de solvencia of POr na agenciaespe ali ar{zanra\mramn

deriesgos dere emnocwdop estigio,no inferior aa del Remo de Esparia
Asimismo, la enidad gestora deberd eahzar un andlisis exhaustivo de dicha emwswom conelfi n de acred\ ar dicha Solvencia. Para poder mertir hasta el 100% de su patrimanio en
dichos valares, seranec 2l menos, en alores nosupere el 30% delactivo
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Cuandosed ¢l imite del 35%, enel folltodel Fondo det
t\erem encignde invertiro e teneinvertidomas del 35% de patrimoni

liado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unié Europes, cuyo
\mpor teesté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de a emision y aue queden fectados de forma privilegiada al reembolso delprincipaly o pago
e o inereses en el caso de situacidn concursal el emisor. I totl de as inversiones e este ipo de obligaciones enfas que se supere el it del 5% no podré superar ¢l 80%
el patrimonio del Fondo.
* Limite gener alainiersidnen dervados
La exposicidn tota l iesgo de mercado asociada a nstrumentos financieros derivados no pocd slpear d pimonio rto e Fondo. P exposicin total al iesgo se entencerd

erseconstar deforma bien visble esta circunstancia, y se especificarén los emisores en cuyos valores s

cuelguierobligacionactual opatencia que seaconsecuenciade autizacion de nstrumentos fmane oculquier iensimilar alas mismas.
Las primas pagadas por la compra deOpcines, e sean conratadas aiadamente,bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln 0 podrén superar el 10% del
patrmonio delFondo.

Laexposicidn  riesgo frente a una misma contraparte asociada a los derivados OTC s mita al 5% del patrimonio con carécter generaly a 10% del patrimoniosila contraparte es
unaendad de crédito con cirtas mitacianes
Las posi [ oemxsor@nnmwm derivados, a
activos que cubran sufic del
deaenicadno podrén superr el 35 % delpatrimonio cel Fondo.
Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, actvos e instrumentos financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% de
patrmonio del Fondo.
Aestosefectos, a5 entidades ¢ Ipocondmico se consideran un dico emisor.
+Limites alainversién en valores no cotizados
Los valores susceptibles de ser adguirdos no podrén presentar ninguna limitacidn  su fibre transmisidn. Qued proficida a inversidn del Fondo en valores no cofizados emitidos
por entidades pertenehemesasugrupooa\grupojesuSocwedad bestor Aswm\smo nopodra tener invertido mas del 2% e su patrimonio en valores emtidos o avelados por una
mismaentidad. lguamente, no podrd tener mas del 4% de su p tidos 0 avalados aenticades per enecientes a un mismo grupo.
+ Coeficiente de flore disposicion del 10%
Seautoriza ainversian, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonio,en:
~Accwonesyactw\osderenamaadm\\dosanegocwacwonencua\cu\ermercadon tema ce negocia aracteristicas similares alos mercados afiiales esparok
noesté sometido a regulacidn o que dispanga de otros mecanismos que garanticensu \qu\deza\ merosconla i ecuenciaconla quela I inversora atienda os reembolsos.
+ Aociones y partcipaciones, cuando sean transmisbles, d IIC no autorizadas conforme i Directiva 2009/65/CE domiciiadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones
+ Aociones y partcipaciones de IC de inversion ore:y de IC de IC de inversion ore espariols,
~Accwonesypammpamones cuando sean ransisibles, de Entidades de CapitalRiesgo reguladas en a Ley 22/2014,de 12 de noviembre.

de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas mitaciones.
~Cosmertede\quwdez
ElFondo deberé mantener un coeficiente minim de iquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensualdel Fondo
+ Obligaciones frente aterceros
£l Fondo podré endeudarse hasta e imite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de tesoreri, Siemore gue se produzca por un plazo no Superior aun
mes, 0 por adisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones que esteblezca la CNMV. No se tencrn en cuenta,  estos efectos, los débitos contraidos en a compra de
activos financieros en el periodo de fiouidacion de\aope amonque establezca el mercado donde se hayan contratado
Los coeficientes egales anteriores mitigan o Jos que se expone ¢l Fonda que, en todo caso, son objeto de seguimiento espectico por la Sociedad Gestora.
41, Polticay Gestion de Riesgos
Los iesgos alos que se expone el Fando que, en fodo caso, son objeto d
41 Riesgo de crédito
Elriesgode crédit tala pérelc ialvinculadaal delasolvenciao alacalidad crediticia
Lacaldad crecftica se concref sidn y en el rafing minimo de a cartera
Comoandliss de a calidad creditica de as inversiones y de a cartera en su conjunto, s elebora ! rating interno de cada una de as emisiones en funcidn de a calficacion de las
agencias externas. Una vez realizado dicha ldbor se cacula un rating medio de cartera tomando como ponderacidn tanto el peso del ttulo dentro de fa cartera de instrumentos
tratables por riesgo de crédito comola probebilidad de default delttulo enfuncidn del rafing.
Encaso de que una emisidn no tenga rating, Se analza a caficacidn de la compafiaemisora para emisiones del mismo orden de prelecidn y se utiiza tal esuifedo como reting de
[ emision en el resto delos calculos,
Asimismo, se analzan las concentracianes de af rera por
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ero obhgac porentidades de crédito cuyo import izadopor
6ny queden afectados de formaprii | | principal e intereses y cepdsitos queel Fondo tenga en

o especfico por a Sociedad Gestora se detelana continuecidn

0.alincumplimiento de sus compromisas de pago.

Iatin dal

trumento asf como por los diferentes rafings que las componen. En funcid de estos andliss, dependiendo de

poltica de gestion establecida, se compruebael cumpli loque serefiere  calidad crediticia
412 Riesgos de contraparti «da

Dertock oncepoce ResgndeCotapadaengobens d 1o St
R\esgocecontrapamda

Es ¢l riesgo de quela contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de la hqu\dauon definitva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:
Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones difidas, operaciones con comp ompra,  aperaciones de préstamo de valores o materias prima

+ Riesgo de depésito por operativa de depdsitos interbancarios
Debido ala naturaleza de este fipo ce operaciones y su uso habitual en el terreno de fa gestion de activos, ms dirgido a a inversidn  plazos de activo monetario, puede analzarse
juntocanel resto de exposiciones deriesgo emisor.
+ Riesgo de contado o iquidacion:
Es el riesgo deincumplimiento e pagos en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un valor equivalente. La operativa estd vinculada con ls transferencias
defondos o valares de as operaciones y los riesgos creditcios por e coste e reposicidn de as posiciones,
413 Riesgo de liquicez
Es\apoteﬂma\\mapamdaddeaerder\as olictudes de reembolso de parfcipeci porlos partcives dea IC, puede andlizarse desde dos perspectivas

+ Desde el punto de vista del activo, es [a posible pércida cerivada de e \mposwb\hdad de deshacer [as inver: Sones ¢l tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de
\aHCoa\preuoa\quese loran dichas inversiones en las iferentes carteras, como consecuencia de lafalta de profundidad de mercado sobrelos instrumentos unpa ticular,

+ Desde el punto de vista del pasio es [a posiole con ingencia derivada de solictudes de reembolso de perti upacwones o previstas por la enfidad gestora. Esta contingencia es
anglizada a través del estuio del compor fisterico de los inversores con el fin de estimar el méximo reembolso posible con un determinado nivel de confianza
Lasociedad gestora portanto, de un sistema de gestion de faliquidez, asf como de procedimientos para controlaro herentes alaliquidez del Fondo, como pueden
seraqueHosden\'adosue\wmpaclode\COV\DWUOrascrmsde relevanciaparz tar el impact ‘V il e iquicez del Fondo.
Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberdn tener un perfil e liuidez que se corresponda con el definido parael producto.

414 Riesgo demercado
Fslanostlendd

F " "

posibler IMe una carteracomo consecuienciad i0n debido a camb ve los datos d adoqueafecten
alos fondos segun su mversidn. Se pueden identifcar algunos de lo principales tipos de riesgo de mercado  los que se puede enfrentar una cartera o iversion:
* Resgo de Equty: Probabilidad de incurri en una pércida debido a la incertidumibre generada por 3 olatdad en los precios especiamente en acciones. ste riesgo puede ser
subdivicido a su vez enriesgo espectico, diversiicable o no ssteméticoy riesgo sistemético o no diversiicable.
*Riesgo de Tipos de Interés: Probabiidad de incurrren una pérdida debido a movimientos adversos en as curvas de tipos de interés que afectan a valoracion de activos ce renta
fila que se tengan en cartera. £l mpacto de estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del movimiento como del posicionamiento en curacion que el gestor tengaen
su cartera
* Riesgo de Tipo de Cambio: Probabiidad de incurrr en una pérdida debido a movimientos adersos en los tipos de cambio en caso de fener inversiones en divisa diferente ala
denominacidn del fondo.
+Riesgode Correlaciones: Probablidad deincurrir ificaciones enla correlaci ivos de cartera. De caraa dversificar el riesgo es necesario
considerr 1acorrelacin que existe entre os direntes acts,siesaestrucuradecorelacione seve modiicada puedea\ erar a5 coberturas y dversificaciones aumentandoel
impact ode Ies pérdics. F riesgo de mercado tiene Qe estar identifcado, medido y valorado, para su seguimiento y gesfion. Los controles y mricas aplicables a cav cartera de
BVA AM atenderdn al nafuralezay p
Lasociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del ies et medr, gestionar y controlar todos | \apoh ica de inversion del Fondoincluidos,
en aquellos de aplicacicn, los derivados del mpacto del COV\D 1ascomo para determinar 2 adecuauon del perfil deriesgoala po\mca esirategiade inversion.
Los iesgos nnerentes a as iversiones mantenidas por as I se encuentran descritos en elfolto.
415 Riesgos ASG
Los gﬁoz QSG (ESG por sus siglas en nglés), incluye los riesgas de tpo Ambiental, Socialy de Gobierno Corporativ, a los cuales se pueden ver expuestas ls IICs gestionadas
por BBV
Enbase alanormativa, BBVA AM hadesarrollado una Poltca ASG que describe a forma en a cual se integran las varizbles ASG en el procesoinversor y el controlde as miss.
416, Rlesgo e cardcter operativo
Entre los riesgos de cardcter operativo, e pueden denticar los siguientes riesgos
+ Riesgo de cumplimiento normativo: s e riesgo de sanciones legales o normtivs, pérdida financiera material, o pércida de reputacion como resultado de incumpli as leyes,
regulaciones, normas, estandares de auto-regulacion de la enticad y cdcigos de conducta aplicables alas actividades de a misma
* Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provacar perdicas como resultado de errores humanas, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas y como consecuencia de acontecimientos externcs,
E] Somedad Gest oz adopta sistemas de controly med\cwon de los fesgs los que estén somefidzs [as inversiones. En cuan 0 los resgos operacionales y normativos
del dd deaplcaciones que controlan el cumplimiento ycoetm ntes egales el cumplimiento

i ndelas|IC \a% [
delapoltica 6, asf como herramientas de gestion delriesgo op ol donde szl tivo sobre laidentiicacion de los riesgos de os procesos
(e se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologia de Gestidn de Riesgo Cperacional para evaluar cuantitativament cada uno de s Tiesgos
afectosalaactividad.

Asimismo,la Sociedad Gestora ha puesto en préctica una serie de procecimientos y controles con el fin e racionalizer, garantizer l eficencia, mejorar a caidad y minimizer
Tiesgos enlos procesos de inversion.

5. Deudores
£l defalle de este capfulo del activo del balance a 31 de diciernbre de 2021y 2020 es comosigue:
Euros
2021 2020
Deudores por comisiones 198.972,33 462.370,49

Depositos de garantfa por operaciones de riesgo y compromiso  135.840.555,32  111.527.733,64
Administraciones Publicas deudoras 27.707.933,07  1.002.66046

163.747.460,72112.992.764,59
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6. Cartera de inversiones financieras
L3 composicion de la cartera de inversiones finencieras a 31 de diciembre de 2021y 2020, s l siguiente
Euros
2021 2020
1.955.346.31697  1.595.437.746,11
1.767.742.388,40  1.436.631.580,91
187.603.928,57  158.806.165,20

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion Colectiva

Cartera exterior 6.894.481.65052  5.260.621.561,54
Valores representativos de deuda 639.198.654,63  587.552.901,79
Instrumentos de patrimonio 144.419.962,19 140.161.451,56
Instituciones de Inversion Colectiva 6.082.463.449,94  4.467.086.459,90
Derivados 2839958376 65.820.748,29

Intereses de la cartera de inversién (2.914.245,29) (587.396,82)

8.846.913.722,20 6.855.471.910,83

4131 de iciermbre de 2021y 2020 no existen Inversiones consideradas dudosas, marosas o nlitigo.
4131 de icierbre el desglose por plazos de vencimiento de los velore de deuda,esel siguiente:

Euros
2021 2020

148138323391 1.397.341.219,66
47.348.956,40 131.706.142,24
10.810.33309 16292473823
183.505.807,34 68.754.269,40
76.534.072]0  113.209.018 40
607.358.64019  150.249.094,77

2.406.941.043,03 2.024.184.482,70

Al 31 de ciciembre de 2021y 2020 los valores del Fondo san custodiados por BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (que s a Entidad depositara legal) no encontréndose
pignorados i cedidos en garantia de ofras operaciones.

EnlaNota 10 se detallan al 31 de iciembre ce 2021y 2020 as posic tenidas en conratos derivados,

L Sociedad Gestora del Fondo mantiene suscritas con Nornura Holdings Inc, acuerdos de coiateral (‘ColateralCrectt Agreement”) a favor del Fondo, envirtud de los cules este
(ffimo, al 31 de diciembre de 2021 recie cestas de titulos de deuda piblica ue presentan un valor o 31 de cciembre de 2021 de 31.057699,50 euros (a 31 de diciermore de 2020
2502910700 euros), que se registran en ¢l epigrafe de “Otres cuentas de orden - Velores recibidos en garantia” Estas cestas e tiulos garantizan el sedo neto de las primas
carrespondientes a s posiciones emitides por estas contrapartes en productos derivadas no negociados en mercadas arganizados descritos en el pérrafo anterior

Inferior a 1afio

Comprendido entre 1y 2 afios
Comprendido entre 2y 3 afios
Comprendido entre 3y 4 afios
Comprendido entre 4y 5 afios
Superior a 5 afios

7. Tesorerfa
Elcetalle de este capfulo cel activo cel balence ol 31 de diciembre de 2021y 2020 es como sigue:
Euros
2021 2020
37233177322 £683.006.155,84
486953892  (7.583.064,09)

Cuenta en el Depositario (euros)
Otras cuentas de tesoreria (euros)

Otras cuentas de tesoreria (divisa) (2.389.012,79) 7.373.508,42
374.812.299,35  682.796.600,17
Los saldos de as cuentas corrients Josalos tipos de nterés d d delibre i ionpor el Fondo.

8. Patrimonio atribuido a participes

4131 de diciembre de 2021y 2020, Da rimonio de\ Fondo estaba formalizado por participaciones e iguales caractersticas, representadas por certficaciones sinvelor nominaly

que confieren a sus titulares un derecho de proy obre el Fondo,
El nimero e paricpzciones no s mitado ysususmpt 1ols0 dependern de la demanda o de a oferta que de las misms se haga. E precio de suscripcid ol
e fija, diariamente, en funcion delvalor lig [a participacion obtenido partir el pat to del Fondo de acuerdo con o establecido enla Circular 6/2008 dela CNMV

yenelarticulo 78 delReal Decret o 02/20120e O,
Elvaloriquidativo de cadapertcipacicn al 31 de diciembre de 2021y 2020 se ha obtenido de a siguiente forma

Euros
2021 2020
Patrimonio atribuido a participes 9.379.480.203,21 7.640.728.260,95
Ndmero de participaciones emitidas 700.617569.86  618.222.492,00
Valor liquidativo 13,39 12,36
Nimero de participes 268.993 229.328

Conformealanor mat\va aplcadle, el ﬂumero mm\mo de pamupes deos Fondos de nversidn no debe ser nferior a 100, en cuyo caso disponrn del plazo de un aio para levar a
c2hola reconstitucicn permanente del riicipes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen participes que posean Una partioipacidn indiidual signficativa, superor al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectva

9. Acreedores
£l detalle de este captulo del pasivo del balance al 31 de iciembre de 2021y 2020 es como sigue:
Euros
2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) 2.010.928 90
Otros 3912.625,82 3.321.01893
5.923.554,72 3.321.018,93

Elcapitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de ciciembre ce 2021 recoge el mpuesto sobre beneficios devengado en el eercicio.

Elcapfiulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, e importe de las comisiones de gestidn pendientes d pago al cerre del efecicio comrespondiente

Como se sefila enla Nota', 2 gestidn y administracidn del Fondo estd encomendada a BBVA ASSET MANAGEMENT, S, SGIIC. Por este serviio el Fondo paga una comisidn de
gestidn del1,30% anual sobre el valor patrimonial,Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el artculo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de ulo,en el que sefiia
12,25% cuando el célculo se efectia sabre el valor el patrimonio

Igualmente, el Fondo periodifica ciariamente una comisic de depositaria del 0,10% anual, calculada sobre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo
méximoaplcable e 0,20% anua.

FlFondo podra saportar los gastos derfvados del srvicia e andissfinanciero soore inversiones incuico e el senvicio de intermeiacidn.

10. Cuentas de compromiso

Elcetalleal 31 de iciembre de 2021y 2020 de les posiciones abiert trumentos derivados s como Sigue:

201 Euros
Derivados Divisa  Vencimiento  Nominal comprometido
Compromisos por operaciones largas
FUTURO S&P 500 INDEX 50 USD  18/03/2022  1.406.811.909,99
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Asset Management

FUTURO EUR-USD X-RATE 125000 USD  14/03/2022 101142200004
FUTURO STXE 600 (EUR) Pr 50 EUR  18/03/2022 11125508422
FUTURO STXE 600 01l&Gas EUR 50 EUR  18/03/2022 13067634330
COCDITRAMERIOHERSISIMIZS e o0/00z5 2022000000
‘F:‘[S)‘lgf' MARKITCDXNAHY.S7UPMT226™ 1 \\sp  00/10/0006  166.405.906.65
EQUITY SWAP TIPO DE INTERES FLJO USD  06/06/202 7471213853

Compromisos por operaciones cortas

FUTURO BONO NOCIONAL USA 10 ANOS USD  22/03/2002  207.026966.70

1000 FISICA

FUTURO MSCI EM 50 UsD  18/03/2022 269.094.970,12

EQUITY SWAP CESTA ALTERNATIVE RISK

PREMIANOMURA USh  06/06/2022 7471213852
3.532.337.458,07

2020 Euros
Derivados Divisa  Vencimiento  Nominal comprometido
Compromisos por operaciones largas

FUTURO S&P 500 INDEX 50 UsD  19/03/2021 914.105.673,35

FUTURO STXE 600 (EUR) Pr 50 EUR  19/03/2021 71.630.375,00

FUTURO BONO NOCIONAL USA 2 ANOS

2000 FISICA UsD  31/03/2021 8502.577,50

FUTURO BONO NOCIONAL USA 10 ANOS

1000 FISICA USD  22/03/2021 406.152.028,76

FUTURO EUR-JPY X-RATE 125000 JPY 15/03/2021 156.234.029,04

FUTURO EUR-USD X-RATE 125000 USD  15/03/2021 114868190835

FUTURO MSCI EM 50 USD  19/03/2021 229.692.967,66

FUTURO STXE 600 BasicResou EUR 50 EUR  19/03/2021 56.703.150,00

FUTURO BONO NOCIONAL USA 5 ANOS

1000 FISICA USD  31/03/2021 393.313.752,02

OPCION Euro Stoxx 50 Pr 10 EUR 15/01/2021 208.604.250,00

OPCION S&P 500 INDEX 100 UsD 15/01/2021 608.383.135,49

SR TRAGEURAOVERSIAMLIEE eyp  g010/2005 7476000000

(F:\[S)‘Ig/gl MARKIT CDX.NA.IG.35 BOFA 12/25 USD 20/12/2025 61154.318.46

C e MARKTCOCNARYSBORAIZS — yp  g010/2005 7279164961

CR e MARKTCOANARYSRBRC I yp  g0p/2005 7279164961

OPCION S&P 500 INDEX 100 UsSD  19/02/2021 759.050.347,93

EQUITY SWAP TIPO DE INTERES FIJO UsD  07/06/2021 69.586.573,88

Compromisos por operaciones cortas

FUTURO EUR-USD X-RATE 125000 UsSh  15/03/2021 156.234.029,04

FUTURO MSCI WORLD NR 10 Ush  19/03/2021 124.736.103,15

FUTURO BONO NOCIONAL ALEMAN 10 ANOS

1000 FISICA EUR  08/03/2021 414.789.400,00

FUTURO BONO NOCIONAL USA 30 ANOS

1000 FISICA UsSh  22/03/2021 90.565.186,25

OPCION S&P 500 INDEX 100 UsD  19/02/2021 803.700.368,40

EQUITY SWAP CESTA ALTERNATIVE RISK

PREMIANOMURA uUsb  07/06/2021 69.586.573,89
6.971.750.047,39

Losresutados obtenidos durante ! efercicio 2021 y 2020 por a5 operaciones con deriveck ueniran regstrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en os epigraf
e “Resultados por operaciones con derivados’.

11. Situacion fiscal

ElFondo esté acogido o régimen fscal establecido ena Ley 21/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y a resto de lanormativafiscal aplicable,tributandoal %
De acuerdo con a legslacicn vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que les declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurido el plazo de prescripcion de cuatro aros. Al 31 e ciciembre c 2021, el Fondo tiene ebiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que e son de aplicacion de los dltimos 4 eerciios. Los Administradores de fa Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccicn del Fondo, suran
pasivos adicionales de mporte signifcafivo,

Noexistendi iassienificats ire el resultado contable antes d 1 J“ it l by I lble antes de compensacidn de bases i P N5UCaso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe \mpues 0 sobre beneficios” de a cuenta de pérdidas y ganancias n gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, e su caso, il efecto de la compensacidn de pércidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resuitados
negatiios.

Conforme s declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el cdloulo esfimado para 2021, el Fondo dispone de as siguientes bases imponibles
negativas acompensar conlraevenfuales beneficios iscals futuros

Afio de origen Euros
2018 115.482.921,20
2020 358.735.870,33
474.218.791,53

12. Operaciones con partes vinculadas

L Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de \as previstas en ! artculo 67 de a Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los amcu\os T4y 15
el Real Decreto 1082/2012. Para ll, [ Sociedad Gestora ha adoptador paraevitar conflictos de interés y asegurarse de que las aperaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo del Fando y a precios de mercado. Los informes periddicos \nduyer seglin o establecido ena Circuiar 4/2008 de la CN.MYV, y sucesivas modfficaciones,
informacie sobre las aperaciones vinculades realizadas. Asimismo,incluyen fas posiales operaciones vinculadas  la Socieded Gestora, ndicandola naturaleza, riesgos y funciones

asumidas en dichas operacianes,
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13. Informacidn sobre medio ambiente y derechos de emision
de gases de efecto invernadero

Los Administ radc e dela Qomedad Gestora del Fondo consideran minimas, e fodo caso adecuadamente cubiertos os riesgos mecloambientales que se pucleran derver de su
actiidady adicionales relacionados con dichos riesgos. FIF urridoen gastos nirecibido subvenciones relacionadas con cichos riesgos,
durant e\os gercicios sterminacs a3 dedembrede 2021 200,

Asimismo durante los jercicios 2021 y 2020, l Fondo no ha tenido derechos de emisid de gases de efectoinvernadero.

14, Otra informacion

 Honorarios de Audtoria

Loshonorarios de audtoriac dentesaleerc | Wded\uembredezﬂZlyZOZOhanassend\d a2miles deeuros,enambosejerccios ia
de\mumencdesu ac?uamonﬁuwm\smoduaﬂte\ose\erucwoszﬂaww I vicio por lasociedad audit oiras Sociedades vinculades aela
* Informacién sobreel dodep &proveedores Disposicion adicional tercera. «Deber de informacidn» de a Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2021 ZOZO ¢l Fondo no tenia ningln \mporte significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los efercicios
2021y2020,¢lF 0| ianifcativo dores en operaciones comerciales. En apinidn de los Acminstradores de a Sociedad Gestora, tanto os importes
pend\enesdepagoaprmeedoresenoperamonescomer*\a\esa\31dedwnbredeZOZW y 2020, como los pagos realizados a dich fores durante ! eercicio 2021y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

15. Hechos posteriores

Cabe resefiar el agravamiento reciente de as tensiones geopolfticas, que han desembocado en el ataque miltar ruso a Uerania comenzando en fa Uima semana de febrero,
con repercusiones también en sanciones por perte de fa comunidad internacional & Rusia. Esto supone un factor de incerfidumbre relevante, que se esté ya reflendo en e
comportamiento de los acivos de riesgo, princioamente en descensos de [a renta variable y también en fuertes subides de precios pera las materias primas. En funcién de fa
eyolucidn de estasituacion, este factor puede ser determinante peral 6 e as primas d los mercados financieros, los niveles de actividad econdmica,las tasas de
inflaciéy por tanto a senda de politica monetaria que sigan los principeles Bancos Centes

Desde el cierre del efrcicio hasta la formulacidn por el Consejo de Administracidn de a Sociedad Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho signifcativo
o descrito enas notas anteriors.

Informe de Gestion Correspondienteal ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

V\swon de la ges ora sobre a siuacion de los mercados
Elfi do caracterizado por todel itela posturamés restrictiva de inale hanm entrale \a<9rprend=wtemeﬂteramda\rrupmcﬂ
dedmicrony [aaprod \de plan ceestimubfiscaen€E UL P L parte s bolsas desarmolldt J EEUL.10%%, umpa73%)
comaexcepmdﬂdeEspaan2“)acomparatasdeunrepumede\avo\atmdad(WX)de\Apumosportenlua\esha<t W(me? e enelzfio). Ladeud
demayor calidad termina Al o delas curvas (frent fivizacion del primer Pmp?rﬂ\amrhar delosif s defi rgoplazoentreEE ULy
Aemariayaurmento deles expectaes deinfacion En Europa,aprimad ol ta 13 puntos basicosen 2021 conun \poa” i "WthWpumosbascm
enelafioa 0.7%. Los di vl e réto también han ausado el recnteenfomo e ncertidumbre, con ampliaciones en el segmento especulativo de 26 puntos bésicos en
EEUU. 32 puntos basicos en Eurapa. En el mercado de ivisas destaca a apreciacion global del dolar el euro ierra 2021 con una bajada del 70% frente aldolr hasta1,1370. Por
(o, en ¢l mercado de materias primas destacan 25 subidas deloro (32%) y del Brent (3‘1%377‘5d0\2res porbarri),
Perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo
£n 2022 a5 principales economias volveran a crecer a n ritmo intenso, bastante por encima de su potencial. Los dos riesgos més importantes son la evolucién de a pandem\a b3
[ que acabamos de tener un aviso con a variante dmicron, y a subida de ainflacion. Con 2 cautela debida, mane\amose\esc deq 022\opeordea demia g
cadavez més atrds, m\ewrasque\anﬂac\onw diendo def Por otro ado, los principales bancos centrales ya se hanemb b
en lzacidn de sus policas,lo que seguird reduciend limpulso monetario
EnEE UL, esperamos que el crecimiento medio en 2022 se modere hacwa tases del 45% desde e 5,5% previsto para 2021, Nuestra prevision de inflacion general media en EE.UUL
para 2022 &5 del 4%y a subyacente cel 3.9%. La Fed finaizard s compres de activos en marzo de 2022. En su Uffima reunidn de diciembre sefialabia que en 2022 puede realzer
res subidas ce tipos, de 250b cada una,y otres fres en 2023
Enla eurozona esperamos un crecimiento meclio en 2022 de! 4 8% frente al 5,3% esperado para 2021, Esperamos una infiacion general media en 2022 del 31% y una inflecion
subyacente del 20%. £ BCE mantiene a tasa de depdsito en el -0.5%. Por ofro ado, ¢ BCE finalizard s compres de PEPP en marzo de 2022, aunque extiende areinversian de los
vencimientos de deuda hasta finales de 2024 Ademés, aumentaré el programa de compras ordinario APP hasta €40mm en el 2T y£30mm en el 3T, volvendo a comprar €20mm
desdeoctubre porhempo indefinido,
Mant eneros [aprevision de estebi \dad enlostposalargoplazoenEELU.yla eumzcnaﬂ\ emanaaungue ¢l iesgo anuestra previsicn central (10YUS 16% y Alermania-0.3%) es o
alza, desorp ion. Por tanto, mentenemos arecomendacio icn en los bonos de gobiernos desarralad
Entrando ya en las bolsas, [ continuidad de 2 recuperacidn econdmica garantiza que los beneficios empresariales sigan subiendo con cifras del 10% en 2022y 2023, Por tanto,
pensamos que 2022 puede ser otro buen afio para las bolsas, especiamente para las europeas por su mejor valoracion respecto a EE.UU. Seguimos estando mds comodos
sobreponderando as bolsas desarrolladas frente a as emergentes, a 2 espera de a evolucion del covid1%/vacunas y de que Chinarecupere mayor nivel de actividad econdmica
Latendencia de fondo de os spreads de crécfto en EE UL y deberiaser aunap liacidn. Ahora mismo el activo esté bien saportado por los fundamentales o
[as compawwasy laabundante liquicez en el mercado, pero a carestia del mismo implica poco atractivo en términos de rentabilidad/riesgo.
Nuest'a e ev\swn paraelEURUSDa 12 meses vista se sta dentro del rango 1,152 1.2. Pensamos que una desviacion significativa desde este ivel, y en princio & favor del ddlr,
porun comy te de os bancos centrales en el que la Fed sublera tios antes de lo contemplado actualmente.
Poltica de remuneracion
BBVA ASSET MANAGEMENT SA. SGIC [en adelante BBA AM] dispone de una poltca de remuneracian de aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfi de riesgo,
[a propensidn lriesgo  l estrategia de BBVA AM y de s ICy carteras que gestions, sunormativa y documentacidn legel. Se i disefiado de forma que contribuya a prevenir una
excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con as medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, Se encuentra
alneadla conlos principios e poltca de remuneracidin del Grupo BBVA yes coherente con a stuacidn fmanciera de la Sociedad
La remuneracidn consta de dos companentes principales: una parte fjg, suficientemente elevada respecto de a tota, en base a nive! de responsabilidad, funciones desarrolladas
ytrayectoria pmfe<\cna\ de cada empleado, que incluye cualguier ofro beneficia o complemento que, con cardcter general, e apligue a un mismo colectivo de empleados y que no
girensobre parametos varabls osupecitadosa el e desempefo comopuedenseraporramonﬁsﬂ sistemes de prﬂvwsmnsacwa\  otros beneficios sociales, y una parte varizble
de incentivcion,totalmente flexibl,igada ala consecucion de objef e establecidos y auna gestion prudente de los riesgos.
I modelo de incentivacion variable se configura ce forma mdmduahzada enbase a un perflado funcional y una combinacion de indicadores de grupo, érea e individuales, con
dferentes ponderaciones, tmanmemsv iofiancieros, con mayor peso de estos Gitimos, que conternplan aspectos funcionales y de gestidn de riesgos. No se contempla rtribucidn
vinculada aa comision de gestion variable de as IC gestionadas comisidng deaplcacien aestallC.
£l iseio individual para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede lener una incidencia signiicativa sob re el peri de iesgo g las [IC o efercen funciores ce
control, \muye\apresenmademd\cadoe<p\u\arua\esparae\caku\odw P q enlaalingacion o neracion conlosintereses alargo plazo tanto de
JaSociedzd comodelas das. Se distinguen 3grupos de acthidad distintos alahorade asignar los ncicadores: miembros pertenecientesala e mersiones, e
ncentivacidn esté relecionada en mayor med\da conel resu\ a0 cela gestin de las HCy \as barteras mediante ratos que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros
ertenecientes adreas de Control, cuyos indic iteriamentevin desus funciones, y miembros responsables de ofras funciones con indicadores
més vinculados alos resutados y eficencia ce la Sociedad,
Adcionamente, de iquidacidn y pago de bros del colectivo identificado puede inclur la entrega de instrumentos. por el 50% deltof a\de\m‘nponemevamab\e
Asimismo, puede difeise el pago el 40% del otal por un perodo de 3 aios,austandose al il de icho periodo en base a mdmadares pluriznugles prev\amﬁn e definidos que
puedenlegar areduci d\crapared\fendaemoahdadpemquenamwanenmnguncasopmwum nentarla. Durante a otalidad del periodo de dife yetemn este
Ultimo de Tafo de durcion, la otalidad de la remumeracmn variable estar sometida a cléusulas de redumcn (malus) y recuperacién (clawback) para los supuestos en que algin
miembrodel colectivo actle de formairegular o negligente que impacte negativamente enel deBBVAAM
£/ Comité c Remuneraciones de BBVAAMha revisado 2 adecuacion del texto actual e la poltcaalos aciones para nclui informacidn
sobre la cohe €1tz deestapoltica conlaintegracion de fesgos e 'sostembmdad decon crm\cad conel Reg\amen 0(UE) Z(] 9/2088 del Par\ameﬂ Europen del Consejode 27
u de 2019 sobre 3 divulgacion de la nformeci ctor de os servicios financieros.
La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA AM a su personal y conseleros, durante el eiercicio 2021, h sido la siguiente: remuneracion fie: 12.231045 euros;
remuneracion veriable: 4.301.191 euros, y el nimero de beneficiarios hn sico 216 empleados, delos cuzles 211 han recioido remuneracion varizble. Adcionalmente,la remuneracion
agregada delos 3atos cargos y ofros 17 miembros del colectvo identificado, cuyaactuaciinhaya tenido unaincidencia materialen el perfil deriesgo de la SGIC ylas IC gstionadas
(entendidos como los miembros del consejo de administracian c BBVA ANy el personal de BBVA AM oue, durante 2021, hayan tenido autoridad para dirgir o controlar las
actividades e la SGIC) ha sido de 702.390 euros de retribucion fja y 325,582 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1188.115 euros de retribucion fa y 456698
eros de retribucion variable perael resto,
La poltica de remuneracién de BBVA AM, disponible en wav

Informacidn complementaria soore las inversiones
Lasinversiones subyecentes aeste producto fnencierono Uentalos crterios de a UE paralas actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles

Investigacion, desarrolloy medlo ambiente

ado, 05e &

!

om incluye informacidn adicional

Elfondonohad o ninguna activdad en matera de nvestgecion y desarrollo durante el rcicio 2021
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no fiene responsab\hdadE\ gasto< activos, pasonesocr mgenmcsde na ura\eza med\o:m\en a\qLe
pudieran ser significativos en relacidn conel ptr [asttuacionfinancieray: It ma.Por eincly

cuentas anuales respecto  a informacion de cuestiones medioambientales.

Uso de instrumentos financieros por fa IC.

Dada su actividad, el uso deinstrumentos financieros por el Fondo esté destinado a fa cansecucidn de su objeto social, gustando sus objetives  polfica de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liouidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los lmites y coefiientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012y Circulares
carrespondientes emitidas por fa Comisidn Nacional del Mercado de Valores) asfcomo ala poltica de inversion establecida en su ollto

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del eercicio 2021

Cabe resefir el agravamiento reciente de las tensiones geopolticas, que han desembocado en el atague miltar ruso a Ucrania comenzando en la Utima semana de febrero,
con epercusiones también en senciones por prte de la comuridad internacional & Rusa, Esto supore un factor de incertidmbre relevante, oue se esté yarefeando en e
comportamiento de los acfivos de riesgo, principaimente en descensos de [ renta variable y también en fuertes subidas de precios pera s materias primas. En funcidn de la
eyolucidn de estasituacion, este factor puede ser determinante peral 6n e s primas los mercados financieros, los niveles de actividad econdmica,las tasas de
inflacién y por tanto a senda de polfica monetaria que sigen los principales Bancos Centes

Nada que resefiar distinto de lo comentado en esta Memoria
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Opinion del auditor

/ En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en

Ernst V&You ngSL . . Tel:902 365 456 funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
C/Raimundo Fernandez Vilaverde, 65 Fax:915 727 300 administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
28003 Madrid ey.com operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Building a better

working world El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del

INFORME DE AUDITORfA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de BBVA Asset Management, S.A., S.G.
INVERSION MODERADA, FONDO DE INVERSION

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de QUALITY INVERSION MODERADA, FONDO DE INVERSION (el

Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado

en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2021, asf como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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 mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segtin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcién  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que esta fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta &rea como cuestién clave de nuestra auditoria del Fondo por la
repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene en su
patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacién con la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditorfa sustantivos, entre los
que destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segln la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2021, cotejandolas
con los registros del Fondo.

Hemos comprobado la valoracion de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
del Fondo y los valores contabilizados por el Fondo, con precios obtenidos de
fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de 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 gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

de los inistradores de la i Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

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 informaci6n financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion material,
debida a fraude o error.

.1.C., Sociedad Gestora de QUALITY

proceso de elaboracién y presentacion de las cuentas anuales.

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

Nuestros objetivos son obtener una sequridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan 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.

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

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

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Fondo.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora 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, baséndonos en la
evidencia de auditoria 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 |a atencién en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditorfa. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién
con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion 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.

También proporcionamos al Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo una
declaracién de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de
independencia, y nos hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que
razonablemente puedan suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las
correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién al Consejo de Administracién de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la
auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave
de la auditorfa.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pidblicamente la cuestion.

Informe sobre otros requer legales y r ios

Informe adicional para la comisién de auditoria

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comision de auditoria del Fondo de fecha 21 de abril de 2022.

Periodo de contratacién

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 30 de noviembre de
2021 nos nombré como auditores por un periodo de 1 afio, contado a partir del ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2021.

Con anterioridad, fuimos designados por acuerdo del Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora para el periodo de 3 afios y hemos venido realizando el trabajo de auditoria de cuentas de
forma ininterrumpida desde ef ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

ERNST & YOUNG, S.L.

(nscrita en el Registro Oficial de Auditores

de Cuentas con el N° S0530)
JAUDITORES P

IETITUT 0E CERsaTes hiAvIS
8 CUFIRs a8 ESPAR.

ERNST & YOUNG, S.L.
José Carlos Herndndez Barrasds
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
2022 " Hiim DiR2IESSE de Cuentas con el N° 17469)

inf tas sujeto
ala normativa de auditora de cuentas
‘espafiola o nternaclonal

21 de abril de 2022

tomo 8.364general 8130 de b seccién 3 el Libm de Soriedades ol 68, hoja 1°87, 6901,

Inscripeién 1% Madiid, 3 de Warzo de 1983, Amember from of Ermst & ¥ourg Glotal Limited.
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