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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Mediolanum Real Estate Global, F.l. por encargo de los administradores de
Mediclanum Gestién, S.G.1.LC,, S.A. {la Socledad gestora):

Opinisn

Hemos auditado las cuentas anuates de Mediolanum Real Estate Global, F.I. {el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asi como
de sus resuliados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la cgm{éﬁ

Hemos llevadeo a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoriz de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se deseriben més adelante en 1a seccidon Responsabilidades del auditor en relacion 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 anuates en £spafia segan 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 auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecide en |a citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficients y
adecuada para nuestra opinion, o

égﬁg;gx_&s mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de Iz auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas y
ne expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

" PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.L., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espaiia

Tel.: +34 032 532 700 / +534 002 021 111, Fax: +34 934 059 032, Wwil.pibc.es : 1

R. M. Madrid, hoja 7 .250-1, folio 75, tomo 9.267, fibro 8.054, seccitn 3%
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Mediolanum Real Estate Global, F.I.

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con ia legislacion vigente, &
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros © no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertida en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo
s& encuentra descritaenlanota 3de fa
memoria adjunta v en la nota & de fa misma,
se detalla la cartera de inversiones financigras
a 31 de diciembre de 2022.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que ta cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanio, del
vator liguidativo del mismo.

£} Fondo mantiene un contrato de gestién con
Mediolanum Gestién 8.G.LLC., S.A. como
Sociedad Gestora, asimismo la Socledad Gestora
delega la gestidn del Fondo a Mediolanum
international Funds Limited. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora, enla
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al chijeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de!
Fondo, entre los que destacan 10s sigulentes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrolio de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el
Fondo, las confirmaciones relativas a la existencia
de la folalidad de los titulos recogidos en la
cartera de inversiones financieras del Fondo a 31
de diciembre de 2022, sin encontrar excepcioneas
o diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora del mismo.

Valoracion de fa cantera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de la fotalidad de los
titulos liquidos negociados en mercados
organizados que se encuentran en la carlera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2022, mediante la re-ejecucion de
los céiculos realizados por la Sociedad gestora y
utilizando para ellio valores fiables de mercado a
la fecha de andlisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obfenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad del
Fondo no son significativas.
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Mediolanum Real Estate Global, F.L

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclugivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de Ia actividad de auditoria 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 realizacion de la auditoria 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
aplicacién. 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, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabllidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacidn con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normative de informacion financiera aplicable a ja
entidad en Espafia, y del controf interno que consideren necesario para permitir Ia preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento v utiizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los citados
administradores tienen intencién de liquidar €l Fondo o de cesar sus operacicnes, ¢ bien no exista
otra alternativa realista.

ﬁéspéﬁééﬁbﬂidades det auditor en Eéiagééﬁ é&?é&t WE%%EE@E?@?’E& de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorraccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individuaimente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales. o
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Mediolanum Real Estate Global, F.I.

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 auditoria. También:

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

Obtenemos conocimiento del controf interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria 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 entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incerfidumbre 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 gue llamemos fa atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obienida hasta la fecha de nuestre informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funciohamiento.

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

Nos cormunicamos con los adminisiradores de la Sociedad gestora en relacion con, entre ofras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los haliazgos
significativos de la auditotia, asi como cualguier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria. ' :




pwe

Mediolanum Real Estate Global, F.I.

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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CLASE &2

Mediolanum Real Estate Global, F.i.

Balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021
{Expresado en euros}

ACTIVO 2022 2021

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - .

Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
iobitiario y enseres - -

Activos por impuesio diferido - -

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados

42 424 908,28
415 656,30

41 004 486,97

49 217 230,32
409 872,44

48 025 487,00

446 687,87

635 850,60

446 687,87

635 850,60

Otros -

Carlera exterior 40 647 798,10 47 389 836,40
Vaiores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 40 647 798,10 47 388 836,40
Insfituciones de Inversion Colectiva - .-
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - .
Qiros - .

Intereses de I3 cartera de inversion - -
inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio - -
Periodificaciones . .

Tesorerta G144 765,01 781 870,88

TOTAL ACTIVO 427 424 908,28 49 217 230,32

Las Notas T a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance 8! 31 de diciembre de
2022,



CLASE 8.

Mediolanum Real Estate Global, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021
{Expresado en eures)

008855232

PATRIMONIO Y PASIVC

2022

2021

Patrimondo atribuido a participes o actionistas

Fondos reembuolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones proplas)
Resultados de ejercicies anteriores
Ctras aportaciones de socics
Resuliado del gjercicio
{Dividendo a cuenta}

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de use

propic
Otro patrimonio atribuldo

Paslve no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo piazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a carto plazo
Daudas a conte plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

42 312 228,31

42 312 228,31

49 018 252,74

49 018 252 74

53 007 144,60

(11 468 580,44)
{126 355,85)

112 679,87

112 679,97

36 942 215,00

12 177 018,21
{100 880,47}

198 877,58

198 977,58

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

42 £24 508,28

49 217 230,32

CUENTAS DE ORDEN

2022

2021

Cuentas de compromise
Compromiscs por operationes largas de derivados
Compromises por operacionss coras de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores aportados como garantia por fa #1C
Valores recibidos en garantia por ja {iC
Capital nominal no suserito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Ofros

2 147 533,88

2147 538,88

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2 147 535,88

Las Notas 1 a 13, descritas en fa memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de
2022,




CLAGE 87

Mediclanum Real Estate Globat, F.L

008855233

Cuenta de pérdidas v ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022 y 2021
(Expresada en euros)

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiongs retrocedidas a la institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Ctros gasios de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmavilizade material
Excesos de provisiones
Deteriore y resuitadoes por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explofacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs
Por operaciones de ta cartera interior
Por operaciones de iz cartera exierior
Por operaciones con derivados
Ofros

Diferencias de cambio

Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros

Deterioros

Resultades por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exierior

Resultados por operaciones con derivados

Ctros

Resultads financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2022 2021
(741 978,01} (669 128,61}
(666 064, 18) (599 182,82)

{68 587,38} (62 043,92)
(6 926,45) (7 901,87)
(741 978,01) {669 128,61)
1376 459,93 1002 767,48
{21,21) (2,08)

{6 417 480,01) 6 870 381,22
{89 347,95) 284 284,02

(6 328 142,05 6 586 097,20
{11 110,88) (8 464,45)

{5 674 420,26} 5 082 752,02
2750,72 (17 872,45)

{5 677 210,98) 5100 624,47

{10 726 582,43) 12 547 454,68

12278 328,07

{11 46& 560,44}

(101 307.86)

RESULTADC DEL EJERCICIO

(11 468 560,44}

12 177 018,21

L ag Notas 1 & 13, descritas en la memoria adjunia, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas ¥ gananmas
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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008855236

CLASE &°

Mediolanum Real Estate Global, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros}

1.  Actividad y gestion del riesgo
a)  Actividad

Mediolanum Real Estate Global, F.L, en o sucesivo el Fondo, fue constituido en
Barcelona el 31 de marzo de 2045, Tiene su domicilio social en Calle Agusting
Saragossa 3-5 Bajos.

El Fondo se encuenira inscrito en el Registro de Fondos de Inversion cde la Comisién
Naciona! del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 3 de junio de 2015 con e
nimero 4.875, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion
a partir de entonces.

El Fondo se encuentra inscrito en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decrefo 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

La Sociedad Gestora del Fondo cred, el 3 de junio de 2015, clases de serie de
participaciones en las que se divide el Patrimonio afribuido a participes del Fondo:

¢ Clase S-A: Participacion denominada en eures con una inversion minima de 5,00
de euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacién de
ambas clases.

¢ Clase L-A: Participacion denominada en euros con una inversion minima de 5,00
de euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacion de
ambas clases.

¢ Clase 5-B: Participacion denominada en euros con una inversion minima de 5,00
de euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacion de
ambas clases.

« Clase L-B: Participacidn denominada en euros con una inversion minima de 5,00
de euros, Esta clase incluye las participaciones existentes antes de |la creacién de
ambas clases.

¢ Clase E-A: Participacion denominada en euros con una inversiéon minima de 5,00
de euros. Esta clase incluye las participaciones existentes antes de la creacion de
ambas clases.




008855237

CLASE 8¢

Mediolanum Real Estate Global, F.L.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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¢ Clase E-B: Participacion denominada en euros con una inversién minima de 5,00
de euros. Esta clase incluye las participacicnes existentes antes de la creacidn de
ambas clases.

De conformidad con lo dispuesto en el articuio 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto soctal de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes ¢ derechos del pdblico para gestionarios & invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento de! inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.,

La gestidn, administracion vy representacién del Fondo estd encomendada a
Mediolanum Gestion, 8.G.LLC., 8.A., sociedad participada al 99,99% por Banco
Mediolanum, 8.A., que adicionaimente es la Entidad Depositada del Fondo. Dicha
Entidad Depositadia debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerde a lo establecido en
fa normativa actualmente en vigor.

Ceon fecha 13 de abril de 2020 se ha inscrito en el registro administrativo de la
C.N.M.V. la delegacién de la gestién de los activos del Fondo a favor de Mediolanum
International Funds Limited y la revocacion del anterior acuerdo de delegacion de ia
gestion de activos del Fondo a favor de Trea Asset Management, SGIIC, 5.A.

£l Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por 8] que se aprueba el Reglamento de desarrolio de ia Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituclones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

s Ei patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no serd menor de 300.000 euros, y en
el caso de los compartimentos no sera menor a 60,000 euros, disponiendo de un
plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el registro
de la CNMV, para alcanzar el patrimonic minimo mencionade.

+ El ndmero de participes del Fonda no podré ser inferior a 100, disponiendo det
piazo de un aio, contando a partir de su inscripcion en el corespondiente Registro
administrativo, para alcanzar diche nimero.
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Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de fa
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del
plaze de un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

» lLos valores mobiliarios y demés activos financleros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salve para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en fos mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legaimente
habilitadas para el gjercicic de esta funcion.

« Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros v de
concentracion de inversiones.

e ElFondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depésitos o
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Deposilario
no tiene esta consideracion, o en compraventas cen pacto de recompra a un dia
de valores de Deuda Piblica.

« Fi Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacidn de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de confraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibird
una comisitn anual en concepto de gastos de gestidn que no excedera del 2,25%
sobre el Patrimonio del Fondo.

lgualmente, ef Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del pairimonio
custodiado. :
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Durante los ejercicios 2022 y 2021, ef Fondo aplica una comision diferente para cada
clase y unas comisiones de gestion y deposito tal y como se detalia a continuacién:

Clase §-A ClaseL-A ClaseS-B Clase L-B Clase E-A  Clase E-B

Comision de Gestién
Sobre pafrimonic 2,00% 1,65% 2,00% 1,55% £.80% 0,80%
Comisidn de Depositaria 0,15% 0,18% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15%

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Ceslora aplica a los participes del
Fondo una comision diferente para cada clase en conceplo de comisidn de
suscripcidn tal y como se delalla a continuacion:

Clase 5-A y Clase S-B

Porcentaje Base de calculo Trames / plazos
1,50% Importe suscrite De C a 24.858 euros
1,25% Imporie suscrito De 25.000 a 74.999 euros

1% Importe suscrite De 75.000 & 149.989 euros
0,75% importe suscrito De 150.000 & 248,999 euros
0,25% importe suscrite De 250.000 euros en adelante

Clase L-A y Clase L-B

Porcentaje Base de céleulo Tramos / plazos
4.5% Importe suscrito De 0 a 24.980 euros
3,5% Importe suscrito BPe 25.000 & 74.999 suros
2,5% Importe suscrte De 75.000 & 148.9%8 euros
1,6% Imperte suscritoe e 150.000 & 248.98G euros
0,6% Importe suscrito De 250.600 eurcs en adelante

Durante los ejercicios 2022 y 2021, Ia Sociedad Gestora ne aplica a los patticipes de
la clage E-A y clase E-B una comisién de suscripcion.

Durante ios ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo la comision sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

by Gestion del riesqo

La politica de inversion del Fondo, asl como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detalian en el folleto registrado y a disposicion del piblico en el regisiro
correspondiente de la C.N.M.V. :

008855239
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La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la socledad gestora del Fondo
estad dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la
exposicién a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, establece una serie de cosficientes normatives que limitan dicha exposicion y
cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los
principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

« Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, de les
mencionadas en el articulo 48.1.¢) vy d), no podra superar el 20% del pattimonio,
salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en IlC mencionadas en el articulo 48.1.d) del
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julie, no podra superar el 30% det patrimonio
del Fondo.

e Lirnite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor ho podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara
ampliado al 10%, siempre que (a inversion en los emisares en los que supere el
5% no exceda de! 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35%
cuande se trate de inversiones en valores emitidog o avalados por un Estado
miembro de lz Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
erganismo internacional de! que Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado
que presente una calificacion de solvencia oforgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior 4 la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el Himite del 35%, en el folleto y en
toda publicacion de promocidn dal Fondo deberd hacsrse constar en forma bien
visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se
tiene intencidén de inveriir o se tiene invertido més del 35% del pafrimonic.
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FPara que et Fondo pueda invertir hasta el 100% de su pafrimonio en vaiores
emitidos o avalados por un enfe de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, ai menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no
supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede
en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo imporie esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal vy al pago de ios
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones
en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podréa superar
el 80% del palrimonio def Fondo,

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

¢ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financisros
derivados no podra superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al
riesgo se entenderé cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia
de la utilizacién de instrumentos financieros detivados, enfre ios que se incluirdn
las ventas al descubierio.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita at 5% del
pattimonio con carécter general y al 10% det patrimonio si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaclones.

Las posiciones frente & un dnico emisor en productos derivados, obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que
cubran suficlentemente los compromises de la emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal & intereses vy depésitos que el Fondo
tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de! patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no
podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo,
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utitizacion
de instrumentos financieros derivados deberd fomarse en cuenta para el
cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1,
514 y 515 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los
instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que
cumpla con los requisitos establecidos en ef articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos
de cambio, divisas, Indices financleres y volatilidad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecocnomico se
coensideran un Unlco emisor.

« Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores suscepfibles de ser adquiridos no pedrén presentar ninguna limitacion
a su libre transmisitn. Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no
cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su
sociedad gesiora.

Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados @ entidades
pertenécientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un 1imite maximo conjunto del 10% del patrimonio,
en:

- Acciones y activos de renta fila admitidos a negeciacion en cualquier mercado
o sistema de npegociacién gue no cumplan los requisitos establecidos en &l
articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la 1IC inversora atienda
fos reembolisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con o previsto en el articulo 82.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo pravisto en el articulo 48.
- Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de

capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus
posteriores modificaciones, asf como las entidades extranjeras similares.
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'« Coeficiente de liquidez;

E! Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1 % de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el lirnite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un
plazo no superior 8 un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con
fas condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No
se tendrédn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que eslablezca el
mercado donde se hayan contratado.

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

Debido & |la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

« Riesgo de mercadoe: Bl riesgo de mercado representa ta perdida en ias pesiciones
de las Instituciones de Inversidn Colectiva como consecuencia de movimientos
atlversos en los precios de mercado, Los faciores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversian en activos de renia fija conileva un riesgo
de tipo de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio
plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesge de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgoe de precic de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos
de patrimonic conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los gue invierte. Adicionalmente, 1a inversion en
mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversicnes, haciéndolas mas volatiles. '
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- Losriesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran
descritos en el Folleto, segln lo establecido en la normativa aplicable.

« Riesgo_de crédito; El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el
Fondo en el casc de que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones
contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

¢ Riesao de licuidez: En el caso de que el Fondo invittiese en valores de baja
capitalizacién o en mercados con una reducida dimension y limitade volumen de
contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a !a del Fonda, las inversiones podrian queder privadas de liquidez. Por
ello, la sociedad gestora del Fondeo gestiona el riesgo de liquidez inherente g la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar
los reembalsos de los participes.

¢ Riesgo operacional: zquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemnas o como consecuencia de acontecimientos externos.

« Riesao de sosienibilidad: La Socledad Gestora del Fondo tiene en cuenta los
riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo de sostenibilidad
de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad
o su jocalizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de
ios activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de
{a participacion del Fondo.

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre ofros efectos, una
variacion def precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi
como el mantenimiento de sancicnes, embargos y restriccionss hacia Rusia que
afectan a la economia en general y a las empresas con operaciones con y en Rusia,
especificamente. La madida en la que este confiicto belico impacte en la carlera de
inversiones del Forde dependera ds! desarrollo de acontecimientos futuros que no
se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales. '
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l.a Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicidn de los riesgos & los que
estan sometidas las inversiones. En cuanio a los riesgos Operacionales y Legales
resuitantes de la actividad de inversidn de las HC, la Sociedad Gestora dispone de
aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficlentes legales vy el
cumplimiento de la politica de inversidn.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

{as cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar ia imagen fiel de su patrimenio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

{as cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que serdn aprebadas sin modificaciones significativas,

t) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguide los principios y criterios
contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. vy sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria
que, siende significative su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar, :

10
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¢} Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presentan atendiendo 2 la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de fa C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, & efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de |as cifras del ejercicio 2022, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizadc estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valer razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si fas hublera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del céloulo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor quidativo del Fondo se vera afeclado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asoclados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubleran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2022y 2021,

Las cifras contenidas en fos documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,

la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente. '

11
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3. Resumen de los principios coniables y normas de valoracion més
significatives

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los sigulentes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efeclos de su fransmision
global o parcial ni el importe resultante en casc de su liguidacién.

b}  Principic det devenao

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periode en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo,

¢} Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la fransaccion, gue equivale al valor razonable de ia
contraprestacion entregada mas ios costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracidn posterior se hace a su coste amoriizado. Los intereses devengados se
contabitizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicande el métode del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas pariidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendg en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimients. Las correcciones valorativas por
deteriore asi como su reversion se reconocen como un gasio o un mgreso enla
cuenta de pérdidas y ganancias.

12
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d) Cariera de inversiones financieras

Los activos de a carlera de inversiones financleras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

+ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractuaimente,

E} valor razonable de los valores representatives de deuda cotizados se determina
por jos precios de cotizacidn en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obiengan de forma consistente. Cuando no esten disponibles
precios de colizacion el valor razonabie se corresponde con el precic de fa
fransaccitn mas reciente siempre gue no haya habido ur cambio significative en
las circunstancias econdmicas desde el momento de |z transaccion.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran tecnicas de valoracion
como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
el momento actual de ofros instrumentos que sea sustancialmente el mismo,
modelos de descuento de flujos y valoracidn de opciones, en su case, que sean
de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables
de mercado.

El valor razonzble de los valores represeniativos de deuda no collzados es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de
mercado vigentes en cada momento de la Deuda piblica, incrementado en una
pfima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,

tales como accicnes y cuctas participativas, que tienen la naluraleza de
instrumentos de capital para el emisor.
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El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, ¢ inmediato habil
anterior o el cambic medic ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

« Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento internc de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada mameanto.

« Agciones o pariicipaciones de ofras Instifuciones de Inversidn Colectiva: su valor
razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia
de referencia. En ¢l caso de que para el dia de referencia no se caiculara un valor
liquidativo, se utiliza el dltimo valor liguidative disponible. Para las inversiones en
Instifuciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instifuciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, segln los articulos 73 y 74 del Real
Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

¢ Derivados: incluye, entre ofros, las diferencias de vaior en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadasfcobradas por warranis y  opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los confratos de permuta
financiera, asi como las inversionas en producios esfructurados.

El valor de! cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizedos, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones
especificas establecidas en fa Circular 6/2010 de la C.N.MV,, vy sucesivas
modificaciones,

L.os activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,

sustancialmenie, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos. '
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e}  Adaquisicién v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y sl precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

| as diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmenie se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

1} Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cofizados se registran en ef momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo log
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion,

Las diferencias que surjan camo consecuencia de os cambios en el valor razonable
de estos actives se reflelan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enazjenaciones de instrumentos financieros”™ o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los cambios se hayan liquidado o no, ufilizando
como contrapartida la cuenta de "Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.
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g) Valores representatives de deuds

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por-el valor razonable de la confraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resuttado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieres por operaciones de |a
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utifizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h) QOperaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrate, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia fienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

£l valor razonable de los valores aportados en garantia se regisira en cuentas de
orden en e! epigrafe de "Valores aportados como garantla por la insfitucidn de
Inversién Colectiva”.

lLas primas resultantes de ias opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del aclivo o pasive del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferenclas gile surfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados”™ o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin ésios se hayan
liquidado o no, ufifizando como contrapartida et epigrafe de "Derivados”, de ja cartera
interior o extarior del activo o del pasivo corrienie del balance. '
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i}y  Cesitn de valores en préstamo

El valor razonabie de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el moments
de la cesion y hasta la fecha de cancelacidn, en la cuenta de "Valores cedidos en
préstamo por la Instifucién de Inversién Colectiva” de las cuentas de orden.

Dichos valores contintan figurando en el active del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obienidos como consecuencia de la congesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputdndose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se
reconoce un pasivo financierg por el valor razonable de la obligacion de devolverlos,
recenociendo ia modificacion det valor en la cuenta de resultados.

) Operaciones de permuta financiers

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento de clerre de la posicidn o vencimiento de contralo, en los
eplgrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
*Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros
o pagos asociados a cada cordrato se registran en el epigrafe de "Derivados” de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo comriente del halance, segin
corresponda.

En los epigrafes de "Resultada por operaciones con derivades” o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resuftan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. L.a conirapariida de esias cuentas se registra en el epigrafe de
‘Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segln su
saldo, del balance hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en gue el confraio presente una liquidacion diaria, las

gorrespondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de "Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. '
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ki  Moneda extraniera

En e caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de carnbio”.

Para el resto de las parlidas monetarias y no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan
conjuntaments con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

1} Valor liquidativo de las participaciones

lLa determinacion del patrimonic dei Fondo a los efectos del caiculo del valor
liguidativo de las correspondientes participaciones que [o componen se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V,, y
sueesivas modificaciones.

m) Susgripciones v reembolsos

ias suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precic de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al dia siguiente de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo fanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efeclive a reembolsar en su case. Durante el
pericdo gue media entre la solicitud y 1a determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitade se registra en el capitulo de “"Solicitudes de
suscripcién pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.

n) impuesto sobre beneficios

La cuenta de péerdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resulfado contable antes de aplicar &l
impuesto que revierte en periodos subsiguientes. '
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L os pasivos por imptiestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sole se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidstive. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente;

2022 2021
Administraciones Plblicas deudoras 296 591,58 322 290,01
Operaciones pendientes de liquidar 84 738,87 B6 358,04
Otros 34 324,85 1 224,38
415 656,30 409 872,44

Ef capltulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diclembre de 2022 y 2021
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

Ei capitulo de "Operaciones pendientes de liguidar" al 31 de diciembre de 2022 y 2021
recoge el importe de los saldos pendientes de cobro por la venta de valores pendientes de
liquidar al cierre del gjercicio.

El capitulo de "Otros” al 31 de diciembre de 2022 y 20217 recoge derechos de cobro por
operaciones con contrapartes extranjeras.

El vencimiento de los saldos deudores at 31 de diciembre de 2022 y 2021 es inferior al afio.
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5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 v 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Pablicas acreedoras - 101 307,86
Operaciones pendientes de liguidar 25 586 08 8391.68
Operaciones pendisntes de asignar valor liquidativo 4 741,55 .
Ofros 8234234 89 278,04
112 679,87 198 977,58

Ei capitulo de "Administraciones Plblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 recoge
el impuesto sobre beneficios devengadoe en &l gjercicio.

El capitulo de "Operaciones pendientes de liquidar” a! 31 de diciembre de 2022 y 2021
recoge ef importe de los saldos pendientes de pago por la compra de valores pendientes
de iiquidar al cierre del ejercicio.

Ei capitulo de "Acreedores — Operaciones pendientes de asignar valor liguidativo” ai 31 de
diclembre de 2022 recoge el importe de fas operaciones de reembolsos que entran a fecha
operacion el siguiente dia.

El capltulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al clerre del ejercicio correspondiente, asi como
saldos acreedores por oiros servicios exteriores como la auditoria,

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizade pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al clerre de los
ejercicios 2022 y 2021, ef Fondo no tiene saldo algunc pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

El periodo medio de pago a proveedores efeciuado durante los efercicios 2022 y 2021 es

inferior a 30 dias, estando dentro de los iimites legales establecidos, de acuerdo con lo
establecido en la legislacion vigente.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022
y 2021 se muestra a continuacion:

2022 2021
Cartera interior 446 687,87 635 850,60
Instrumentos de patrimonio 446 687,87 635 850,60
Derivados - -
Cartera exterior 40 647 799,10 47 389 636,40
Instrumentos de patrimonio 40 647 798,10 47 388 636,40

41 (94 486,87 48 025 487,00

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encueniran depositados en Banco Mediolanum, S.A. (Grupo
Mediolanum Espafa) que a su vez tiene como subcustodic a Banco Inversis, S.A.

7. Tesoreria

El detalle de esie epigrafe al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a
continuacién:

2022 2021
Cuentas en el Depoesitario
Cuentas en euros 147 506,83 642 433,43
Cuentas en divisa 767 264,18 139 437 45
814 765,01 781 870,88

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente al saldo de fas cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.
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8. Patrimonio atribuldo a participes

tas participacicnes por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por ceriificados nominativos sin valor nominal v que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenide de la
siguiente forma:

008855257

Clase S-A Ciase L-A Llase S-B Clase L-B Clase E-A Clase E-B

g:r‘{;g‘;e”;" atribuido & 994 547,73 3331218425 45041224 108739381 445258413 2015 106,08
Niimero de

poriopaciones emiidas 12933108 418741849 7377483 17225070 52787004 301267.39
Valor liquidativo por

i 7,69 7.96 6.11 6.31 8,43 6,60
Nimero de participes 231 9o H8 57 429 173

El valor liquidative de cada participacién al 31 de diciembre de 2021 se ha obtenido de la
siguiente forma:

Clase S-A Clase L-A Clase 5B Clase L. Clase BE-A Clase E-B

Patimonio atibuido 8 4 549 162,05 37700 366,18 663 310,75 126012323 5089 437.44 2 664 853,00

participes

Ngmero de

participaciones emitidas 155 061,83 3694 37827 8140216 150 232,86 473 719,34 aee 110,22
Valor liquidativo por

participacién 843 10,23 8,15 8,30 10,76 8,82
Nimero de participes 260 101 67 67 407 180

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2022 y 2021 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonic neto correspondiente. .
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Al 31 de diciembre de 2022 el nimero de participes con un porcentaje de patticipacidn
individualmente superior al 20%, asciende al cierre de ejercicio a una persona juridica
representando el 77,20% de la cifra de patrimonio del Fondo, por lo que se considera
participacién significativa de acuerdo con ef articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones,

Al 31 de diciembre de 2021 el ndmero de participes con un porcentaje de participacion
individualmente superior al 20%, asciende al cierre de ejercicio a una persona juridica
representando el 75,47% de la cifra de patrimonio def Fondo, por lo que se considera
participacion significativa de acuerdo con el articule 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al ser uno de los participes en ambos ejercicios con participacion significativa una persona
juridica, se incluye el detalle del mismo:

Participe 2022
Mediolanum International Life, D.AC.
N° de participaciones 4.108.328,70
Porcentaje de patticipacion 77,20

Al 31 de diciembre de 2021 existen las siguientes participaciones significativas:

Participe 2021
Mediolanum International Life, D.AC.
N¢ de participaciones 3.616.336,60
Porcentaje de participacion 75,47

El resuliado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Durante el gjercicio 2022, el Fondo ha procedido a abonar, en su caso, a aquellos participes
que lo fueran a dicha fecha, el dividendo bruto devengado para las diferentes clases de
participaciones, tal y como se indica a continuacion:

Dividendo bruto a cuenta Clase E-B Clase L-B Clase §-8

31 de marzo de 2022 {,046686 0,04429 6,04298
30 de junio de 2022 0,06334 £,06001 0,05817
30 de sepliembre de 2022 0,08727 G,08252 0,07980

31 de diciembre de 2022 0,04233 0,03095 G,03864
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Durante el ejercicio 2021, el Fondo procedid a abonar, en su case, a aquelios participes
que o fueran a dicha fecha, el dividendo bruto devengado para las diferentes clases de
participaciones, tal y como se indica a continuacién:

Dividendo bruto a cuenta Clase E-B Clase L-B Clase 5-B

31 de marzo de 2021 0,04187 004615 (0,03912
30 de junio ge 2021 0,05635 G,05380 0,05237
30 de septiembre de 2021 0,04363 £,04158 0.04043
31 de diciembre de 2021 0,04318 0.04106 (.03989

9.  Cuentas de compromiso

A 31 de diciembre de 2022 y 2021 no hay saldo referenfe a cuentas de compromisc
correspondientes a ias inversiones en derivados del Fondo.

10, Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente;
2022 2021

Pérdidas fiscales 8 compensar - 2 147 539,88

- Z 147 535,88

11. Administraciones Pdblicas y situacién fiscal

Durante el gjercicio 2022, el régimen fiscal del Fonde ha estado regulado por la Ley
272014, de 27 de noviembre, del impueste sobre Sociedades, encontrandose sujeto en
dicho impuesto g un tipe de gravamen det 1 por 100, siempre que el nimero de participes
requerida sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley
27/2014 establece una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad de ésta
siempre que sea igual ¢ inferior a un millon de euros.

La base imponible del ejercicio se incorporara al eplgrafe "Pérdidas Fiscales a compensar™ -
en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la correspondiente
declaracién del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicic y la base imponible del impuesto sobre beneficios. '
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De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

E! Fondo tiene abiertos a inspeccion todes los impuestos a los que estd sujelo de los
Gltimos cuafro ejercicios.

No existen confingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12.  Ofra informacién

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas
en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 138 del Real
Decreto 1082/2012, v sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periédicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008 de la CNM.V,,
y sticesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con |z Sociedad Gestora o con perscnas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naiuraleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el porcentaje de las
comisicnes retrocedidas con origen en fas Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de gue se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste ai 31 de diciembre de 2022 y 2021.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestera de Instituciones
de Inversién Colectiva, los temas refatives a la proteccién del medio ambiente v la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los henorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los efercicios 2022 v 2021, ascienden a 5 mil euros para
cada ejercicio. :
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CLASE 8

Mediolanum Real Estate Global, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

13. Hechos Postericres
Desde el cierre de}l ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasia la fecha de formulacion de

las cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que
no hayan sido mencionados con anterioridad.
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ENTORNO ECONOMICO EN 2022 Y PERSPECTIVAS PARA 2023
Crecimiento de la economia global
b ]

A inicio de 2022, empezamos a ver los frutos de las polificas socioecondmicas y sanitarias
implementadas por la mayoria de los paises durante 2020-2021 para conseguir salir de la
crisis gue provocd la pandemia por el virus COVID-18. Los programas de vacunacion
intensivos y las nuevas variantes del virus menos agresivas permitieron que los gobiernos
relalasen las medidas restrictivas adoptadas en las etapas mas virulentas de la pandemia
y, de esta manera, favorecer el retomo a la actividad de los sectores econémicos mas
afectados, especialmente el turismo y ocio, pero en general una gran parte del sector
servicios. Todo ello, acompanado de politicas fiscales y monetarias muy expansivas.

En cambio, en ofras regiones importantes como es el caso de Ching, las politicas contra la
pandemia han continuado siendo muy restrictivas aplicando confinamientos masivos de la
poblacion para evitar la propagacion del virus, afectando seriamente a la economiay a la
poblacion.

La senda de crecimiento de la actividad econdmica mundial iniciada en 2021 se frunco de
forma inesperada como consecuencia del aumento de ia inflacion hasta niveles que no se
vejan desde los shocks dei petrdleo de mediados de los 70, asi como por las fensiones
geopoliticas y econémicas provocadas por la Guerra en Ucrania. Ef conflicto ha provocado
ta mayor crisis de refugiados en Europa desde la Segunda Guerra Mundial, tensionando
los precios de las materias primas como la energia, los alimentos y metates. Ademas, los
paises “aliados” de Ucrania, han impueste Importantes sancicnes a Rusia y prestado apoyo
econdmico y militar a Ucrania, aumentando significativamente el riesge de fragmentacion
de la economia global en blogues geopolitices.

En este contexto tan Incierto, el crecimiento de la produccion mundial se esta
desacelerando rapidamente, alejéndose cada vez mas de las predicciones reslizadas a
finales de 2021 por los principales organismos econdémicos infernacionales. Asi, la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrolio Econémico (OCDE) ha reducido
considerablemenie fa estimacidn del crecimiento del producte interior bruto {(PIB) para 2022
situdndolo en el entorno del 3% (en 2021 estimaba un crecimiento del 4,5% en 2022).No
obstante, otros organismos econdmicos como el Fendo Monetario Internacional (FMI)
esian revisando al alza sus estimaciones y en el Gitimo informe de enera 2023 considera
factible que el crecimiento de la economia mundial pueda ser del 3,4%.
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En esie sentido, el FMI estima que en determinadas economias avanzadas como los
Estados Unidos, ta Eurozona, € Reino Unido vy Japon, el crecimiento alcanzarfa el 2%,
3.5%, 4,1% v 1,4%, respectivamente (2021: fueron crecimienios del 5,95%, 5,3%, 7.5% v
1,6%, respeciivamente); v en lo que se refiere a las economias emergentes y en desarrolio,
el crecimiento esperado de la China y de la india seria del 3% y 6,8%, respectivamente
(2021: 8,1% vy 9,8%, respectivamente).

Inflacién y precios de la energia

A principics de 2022, el consenso de ias principales autoridades monetarias consideraba
que la inflacion se debia a factores especificos y temporales, como los desajustes entre la
oferta y la demanda de determinados productos esenciales en la produccitn, la dificultad
en reestablecer ias cadenas de suministro globales, la fuerie demanda contenida durante
los pericdos de confinamiento que impidic a los hogares el consumo de deferminados
productos y servicios vy la escasez de mano de obra en algunos paises. Estos desajustes
provocaron un aumento generalizado de precios que se irfa mitigando durante el 2022 a
medida que se fueran corrigiendo.

Sin embargo, la Guerra en Ucrania aumentd significativarmente los precios de las materias
primas energéticas, como Ia electricidad y el gas, gue encarecen indirectamente los precios
de la produccion afectando a la inflacion subyacente,

El principal afectado por esta situacién ha side la Unién Europea (UE) qgue es importador
directo de materias primas procedentes de Rusia, principalmente de gas. Por este motivo,
para paliar los efectos adversos de los altos precios y sobre todo de ia falta de gas para of
consumo de los hogares y seclores productivos de la region, busco fuentes de energia vy
proveedores alternativos a Rusia que garantizasen su suministro. Esto se ha conseguido
a traves de imporiaciones de gas licuado procedents de los Estados Unidos, perc con un
aumento considerable de los costes. Ademas, la apreciacién del ddlar estadounidense
provoca un efecto multiplicador en los precics de los hidrocarburos al ser la divisa de pago.

Durante el 2022, |las previsiones de inflacidn se han revisado al alza sucesivamente,
alcanzando los dos digitos de forma temporal en la mayoria de los paises y regiones,
aungue a finales de afio se han reducido por el aumento de las expectativas de recesion
en las principales ecoromias y el consiguiente debilifamiento de Ia demanda de estas
materias primas. En este sentido, cabe mencionar que el precio del barril de petrdleo Brant
superd en junio los 122 délares para situarse a finales de afio en el entorno de los 83
dolares, confirmando |a relajacion de los precios energéticos. No obstante, el mcremento
anual en 2022 ha sido del 7,2%. . .
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Lz inflacién en los Estados Unidos, Unidn Eurcpea y China, por citar las regiones del
planeta con mayor actividad econdmica, acabaron el afic con una inflacion del 6,1%, 9,2%
(indices de precios al consumo armonizados) y 1,8%, respeclivamente.

En cuanio a las expectativas de inflacidon mundial, el prondstico para 2023 es que se
mantendra alta, aunque disminuira desde el 8,8% en 2022, al 6,6% en 2023 vy al 4,3% en
2024.

Politicas monetarias, tipos de interés y tipos de cambic

En 2022 se ha dado por finalizada la década de tipos de interés negativos. Asi, en
respuesta a una inflacién elevada y persistente, los bancos centrales han endurecido el
tono de la politica monetaria con &l objetivo de reconducir la inflacion hacia valores
compatibles con fos objetivos de lfa politica monetaria y de mantener ancladas las
expectativas, que, en €l caso del BCE, se siflia en una tasa del 2% a medio plazo.

En este sentido, las Gitimas decisiones en poiftica monetaria tomadas por 18 Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED, por sus siglas en ingiés) y por el Banco Central
Eurcpeo (BCE) han situado los tipos de interés oficiales en el 45% vy ef 3%,
respectivamente, confirmando el mayer ritme de subida de tipos de interés en varias
décadas. Estos niveles no son maximos que se alcanzaran ya que ambos bancos centrales
han anunciado subidas para los proximos meses cuya intensidad dependera de cdmo
evolucionen la economia v la inflacion. Por su parte, los mercados de fulures consideran
que la “tasa terminal” podria situarse en el 5% para los fondos de la FED y en el 4% para
los fondos del BCE, a partir de la segunda mitad de! 2023,

Con un entorne financiero tan restrictivo del BCE, en 2022, el Euribor que es el tipo de
interés promedio al que se prestan fondos las entidades financieras y del que dependen ia
mayoaria de las financiaciones concedidas en euros, ha sufrido una importante subida de
350 puntos basicos en el plazo de 12 meses y en promedio mensual.

Mercados financieros

A medida en que se han ido endureciendo las politicas monetarias y complicado el enforno
geopolitico con el enguistamiento de la Guerra en Ucrania, los mercados financiercs han
sufrido turbulencias que os han Hevado a caldas significativas en casi todos los mercados
de activos, .
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En este sentido, se puede verificar el mal comportamients que ha tenido la renta variable
en 2022 a través del indice MSCI WORLD que recoge el rendimiento de las acciones de
empresas de mediana y gran capitalizacién en 23 paises desarrollados, con una cobertura
de, aproximadarmente, et 85% de la caplitalizacion de mercado. Este indice ha sufrido una
caida del 18,5% en el afio. £n los Estados Unides, las bolsas de valores han tenido un
comportamiento muy negativo, con una caida de los principales indices.

Ei resto de las bolsas han seguido la misma tendencia negativa, aunque con menores
descenscs por su menor exposicion a la tecnologia. En Asia, los Indices NIKKEY 225 y
HSI de las holsas de Tokio y de Hong Kong hajaron el 8,4% y el 15,5%, respectivamente,
En Europa, el DJ EURQ STOXX 50 se redujo un 11,8% y el FTSE 100 londinense se
mantuvo en “tablas” con una subida del 0,8%.

No cbstante, algunos analistas consideran que las imporantes caldas sufridas por los
mercados de renta variable en los peores momentos del afio (inicio de ia subida de tipos
de la FED y la Guerra en Ucrania), no se pueden considerar como una “capiutacion” del
mercado ya que la volatilidad no sobrepasd los niveles que se suelen dar en los momentos
de maxima aversion al riesgo.

En este sentido, se considera que 1os inverscres muestran un sentimiento muy negativo
cuando el indice VIX (también conocido como “indice del panico”™) que mide la volatilidad
de los precios de las opciones del indice S&F 500, alcanza niveles que se encuentran en
un rango entre 40-100, como sucedid en 2008 con la crisis financiera o en 2020 con la
crisis por el COVID-19, dos ejemplos en los que la economia entré en recesién y los
mercados financieros se desplomaron v en las que el VIX alcanzé niveles entre 60-80.

En cuanto a la renta fija, ni los bonos soberanos han podido ejercer de activo refugic
cuando los mercados accionarios calan con fuerza, al contrario, han provocado importantes
pérdidas en los inversores mas conservadores, El cambio de sesgo de las politicas
monetarias y las declaraciones efectsadas por los gobernadores de los bancos cenfrales
anunciande proximas subidas y restricciones financieras persistenfes, han afectado
significativamenite tante a los bonos corporativos como a los soberanos. Asi, el rendimiento
del bono americano a 10 abos finalizé 2022 con un interés del 3,88%, el aleman el 2,56%
y el espaiiol e italiano el 3,65% y 4,7%, respectivamente, muy afectados por el riesgo que
supone el elevado endeudamiento de sus economias.

Por lo tanto, si continua el endurecimiento de las condiciones financieras v se produce una
recesion profunda, es posible que en 2023 asistamos a un aumernto de la volatilidad y ha
caidas significativas de los mercados financieros. -
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Politica de inverslones efectivamente seguida.

El fondo superd ligeramente la rentabliidad del indice MSC! World Real Estate en el
periodo. Entre los principales contribuyentes a la rentabilidad relativa se incluyeron la
infraponderacion del fondo en forres de ielecomunicaciones estadounidenses
(infraponderacion en American Tower y no tener Crown Castle), la seleccion de valotes y
la sobreponderacién en centros comerciales estadounidenses (tener posicion en Kite
Realty Group y Brixmor Property Group, que o estén en el indice), y la seleccidn de valores
en arrendamientc neto minorista estadounidense (tener posicidn en Agree Realfy, gue no
esta en el indice) v empresas dedicadas a los apartamentos (no tener kssex Property y
Camden Properly). La seleccion de valores en centros de datos estadounidenses
(sobreponderacién en Digital Realty, infraponderacion en Equinix), y la infraponderacion en
arrendamiento neto en el sector del juego estadounidense (infraponderacién en VICH
Properties y sin ponderacién en Gaming and Leisure Properties) y en centros comerciales
estadounidanses (infraponderacion en Simon Property Group) detrajeron.

El gestor del fondo aumentt:

& Sociedades de inversién inmobiliaria de arrendamiento neto en el sector det juego
estadounidense: ofrecen fiujos de efective duraderos respaldados por unos
arrendatarios de gran calidad crediticia. Nueva posicién en VIC! Properties.

. Cenfros comerciales regicnales de EE.UU. dado gue su ocupacion supera los
niveles anteriores a la pandemia y no ha aumentado Ia oferta de espacio comercial
nuevo, el gestor es ahora mas optimisia, ya que continian mejorando sus niveles de
ocupacion. Se aumenio la penderacidn en el Simon Property Group.

¢ Centros de datos estadounidenses estan mejorando sus fundamentales bésicos
(demanda superando oferta, o que hace que suban los precios). Las tendencias
favorables de la transformacion digial v el caracter en general critice de los servicios
prestados impulsan un aumento de s demanda a pesar del contexto
macroecondmice. Se afiadié una nueva posicion en Equinix y en Iron Mountain, v se
redujo la ponderacion en Digital Realty Trust.
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El gestor redujo:

. Apartamentos: El temor de la subida de tipos de las hipotecas y del aumento de
precio de los inmuebles deberia disparar 2 demanda de alquileres. No obstante, el
aumento de ia oferta, la regulacion y el deterioro del emplec v el aumento de los
salarios siguen siendc los principales riesgos para los mercados de alquiler
residencial. Se cerrd la posicidon en Avalonbay Communities y se redujo la
ponderacion en Equity Residential. Se afiadid una nueva posicion en UDR y se
aumentd Ja existente en Mid-America Apartment Communities.

. Espacio de oficinas; Las politicas de ielefrabajo seguiran siendo un lastre. Sin
embargo, la mayor atencion prestada a la szlud, el bienestar y la seguridad podria
contribuir a compensar esta mencr demanda. Dentro del espacio de oficinas de EE.
UL, el gestor cerrd sus posiciones en la sociedad de inversidn inmobiliaria de Nueva
York SL Green Realty v la empresa de la costa ceste dedicada a este segmento
Kilroy Reazlty.

] En el sector sanitario de EE. UU., las variables fundamentales del sector de viviendas
para mayores probablemente tardaran varios afios en recuperarse por completo, sin
embargo, el gestor considera que la naturaleza de esta demanda, basada en la
necesidad, no sufrira un delericro permanente, a diferencia de ofros seclores que
han visio cdmo se deterioraban sus fundameniales durante la pandemia de COVID-
19. El gestor considera que el mercado no esta descontando adecuadamente esta
recuperacion fotal, y que las valoraciones del segmenio de las viviendas para
mayores son atractivas. En la posicién del fondo en atencion sanitaria en viviendas
para mayores, el gestor redujo la ponderacidn del fondo en Welltower e inicid una
posicion mayor en Ventas, incrementando asi el peso total en el sub-sector.

Las inversiones subyacentes de este producio financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Remuneracién obtenidza por la liguidez mantenida por el fondo

La liquidez del Fondo en euros se remunera al precio oficial del BCE menos el §,5%.
Riesgo de contraparte

No existen riesgos de contraparie al tratarse de mercados organizados,
Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete soctal de la sociedad.
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe
en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a
fos limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva v desarroltados por el Real Decreto
108212012, de 13 de iulio, y sucesivas modificaciones, por ef que se reglamenta dicha Ley
y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

Gastos de +D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2022 no ha existido actividad en maleria de investigacion y
desarrallo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2022 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medicambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica io referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al clerre al 31 de diclembre de 2022

Desde &l cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue no se sefialen
en la memoria.






