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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Inversiones Herrero, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
{(en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y 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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

dela

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

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

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

Deloltte, 5.L. Ingerita en e Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccion 82, falio 188, hoja M-54414, inscripcién 963,
C.1.F.: B=-791044569, Domlcllio social: Plaza Pablo Rulz Plcasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segin 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 opinién sobre éstas, y no expresamos una

opinidn por separado sohre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcién

Tal y como se describe enlanota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos, por lo
que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo de
la Sociedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio v,
consecuentemente, sobre el valor liquidativo
de la Sociedad, hemos identificado la
existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras, asi como el impacto
de los hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

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

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depaositaria, a las sociedades gestoras o a
las contrapartes, segln la naturaleza del
instrumento financiero, para verificar la existencia
de |a totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mads relevante de valoracién
de la cartera de inversignes financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones financieras
al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacion en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en |a nota 5 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.



Otras

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2020
fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinién favorable sobre dichas cuentas anuales el 12 de
abril de 2021.

La otra informacidon comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2021, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad 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 gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de
la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe de
gestion con las cuentas anuales, a partir def 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 gestidn son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre |a base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentacion
son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

nuestra opinién.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en 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 basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

¢ |dentificamos 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
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion 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 vy la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn 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 obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en

funcionamiento.

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

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

auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la entidad,
determinamos los gue han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
ACTIVO _M-12-2021 31-12-2020 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 13.055.362,03 12.524.203,73
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 13.055.362,03 12.524.203,73
parlicipes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 59.966.165,00 59.966.185,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 2.551.624,02 2.551.624,02
Activos por impuesto diferido - - Reservas 0.395.706,29 ©.395.706,29
ACTIVO CORRIENTE 13.062.533,90 12.635.752,40 (Acciones proplas) (56.525.860,09) {58.212.586,74)
Deudores 184.257,77 240.327,76 Resultados de gjercicios anteriores (1.176.704,84) (1.152.521,05)
Cartera de inversiones financieras 12.593.349,46 12.190.110,15 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera interior 31.145,84 513.305,63 Resultado del ejercicio 844.461,65 {24.183,79)
Valores representativos de deuda 416.848,56 (Dividendo a cuenta} -
Instrumentos de patrimonio 31.145,84 96.459,07 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
Inmevilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Calectiva Ofro patrimonio atribuido - .
Depdsitos en EECC -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Frovisiones a [argo plazo - -
Cartera exterlor 12.542.972,44 11.659.936,73 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 3.658.661,81 3.723.147,20 Pasivos por impuesto diferido - -
Irstrumentos de patrimonio 1.119.618,03 920.431,24
Instituciones de Inversion Colectiva 7.764.032,06 7.016.027,32 | PASIVO CORRIENTE 7.171,87 111.548,67
Depdsitos en EECC - - Provislones a corte plazo - -
Derivados 659,64 330,57 Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 7.171,87 111.548,67
Intereses de la cartera de Inversién 19.231,18 16.867,79 Pasivos financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados . -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesorerta 2B84.926,67 205.314,49
TOTAL ACTIVO 13.062.523,90 12.635.752,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13.062.533,90 12.635.752,40

CUENTAS DE ORDEN =
CUENTAS DE COMPROMISO 1.193.073,82 1.331.240,06

Compromisce por operaciones largas de 1.193.073,82 1.331.240,06
derivados

Compromisos por operationes corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10.318.333,00 10.283.815,04

Valores cedidos en préstamo por la [IC - -

Valores aportados como garantia por la IC -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacian 10.033.835,00 10.033.835,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 266.301,39 242 117,60

Otros 18.196.61 7.862,44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11.511.406,82

11.615.055,10

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2021.



003, EuRos 002853753

INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
2021 2020 (%)

Comisiones de descuento por suscripcionss y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otras gastos de explotacidn {149.510,71) (143.783,09)
Comisién de gestion {70.563,78) (68.587,73)
Cormnision depositario (12.829,79) (12.470,51)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (66.117,14) (62.724,85)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {149.510,71) {143.783.09)

Ingresos financieros 120.734,29 103.233.49

Gastos financieros {404,08) {1,24)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 666.798,70 668.243,38
Por operaciones de la cartera interior 12.515,17 (8.847,43)
Por operaciones de la cartera exterior 654.283,53 677.000,81
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (6.745,34) (27.452,08)
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 219.428 80 (624.424,25)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de {a cartera interior {7.285,06) 10.780,54

Resultados por operaciones de la cartera exterior 85.956,71 {625.612,53)

Resultados por operaciones con derivados 140.757,15 {109.692,26)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 999.812,37 119.599,30

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS B50.301,66 {24.183,79)
Impuesto sobre beneficios {5.840,01) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 844.461,65 (24.183,79)

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2021 y 2020

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

diciembre de 2021 y 2020:

Euros ;
2021 2020 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 844.461,65 | (24.183,79)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas
Total de ingresos y gastos reconocidos B44.461,65 | (24.183,79)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Herrero, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Resefia de la Sociedad

Inversiones Herrero, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
29 de noviembre de 1966. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 2.283, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articule 43.4 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
y supervisado por la Gomision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, segiin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Fruela 11, Oviedo {Asturias).

El objeto social de la Scciedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pliblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos. El codigo CNAE correspondiente a las actividades
que constituyen el objeto social exclusivo de la Sociedad es el 6430,

Segun se indica en [a Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Urquijo Gestién,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal, entidad perteneciente al
Grupo Banco Sabadell.

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {(Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 18 de marzo de 2021 y 4 de junio de 2021 se produjeron las sustituciones efectivas de Sabadell Asset
Management. S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y de Banco de Sabadell, S.A., por
Urquijo Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal y BNP
Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente.

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones de normas
tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En particular:
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e Se modifica el régimen tributario de Ia SICAV (modificacion dei articuio 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Scciedades — LIS -), modificando el requisito de niimere minimo de accionistas a los efectos de
aplicacién del tipo del 1% en el impuesto sobre Sociedades. Asi, s6lo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liguidativo comespondiente a la fecha
de adquisicién de las acciones.

* Se establece un régimen transitorio (nueva disposicion transitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten vélidamente acuerdo de disolucion y liquidacion en el efercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos
0 negocilos juridicos necesarios segln la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la sociedad
en liquidacién. Dicho régimen transitorio incorpora nomas fiscales especificas para los socios de la
SICAV y el hecho de que durante los perfodos impositives que concluyan hasta la cancelacidn registral
continuara siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articulo 29.4 a) de la LIS en su
redaccidn en vigor a 31 de diciembre de 2021.

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha acordado por unanimidad proponer a la Junta General de
Accionistas mantener el régimen de la Sociedad como SICAV cumpliendo con los nuevos requisitos, habiendo
publicado la Sociedad Gestora de la Sociedad, el 2 de febrero de 2022, un hecho relevante en este sentido.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuvales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desamollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021,

que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables
En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
desctitos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

¢) Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2021.
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d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de I cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medicambiental v la
proteccién y mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacion de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y ctiterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasfficacién de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrienfes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

* Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositadc en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su caso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epfgrafes del
talance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican 2
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracitn de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epfgrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizadoes: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercada (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable 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 publica,
fnerementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teodrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, carregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de |la adguisicién v que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento y considerando el riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cieme del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o0 modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o "“Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el eplgrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Paor operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contralos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de |a realizacion o no de |a liquidacidn de la operacién, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las corespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
- Resultados por operaciones con derivados” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan por
diferencias.

v. Garaniias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ta [IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maéximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por imparte del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
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las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningln ¢aso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cantera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes retrocedidas a
la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de anaiisis financiero sobre inversiones, en ningln
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®, segun corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

D

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y esta conslituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ef Impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenita.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se comresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarlas
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las nommas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran dencminados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia h&bil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v ios articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
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un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de |a Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracion
propendra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 844.461,65
Distribucién-
Compensacidn de pérdidas de ejercicios anteriores) 760.015,49
Reserva legal 84.446,16
844.461,65]

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Socledades de Capital, excepto cuande existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% de! beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1y 2 afios 580.627,71
Comprendido entre 2 y 3 afios 731.547,76
Superior a 3 afios 2.346.486,34
3.658.661,81

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

11
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.193.073,82
Total 1.193.073,82

Al 31 de diciembre de 2021, la totalidad de las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por ia Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afic.

Asimismo, la Sociedad tiene registrade al 31 de diciembre de 2021 en ¢l epigrafe “Cuentas de compromiso ~
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 450 miles
de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 74 miles de euros (114 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y aclivos que integran ia cartera de la Scciedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, o en trdmite de deposito en dicha entidad (véanse Notas

1y8)

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de fa Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

s Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en {a inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en e! articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que [a inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
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se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedars 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 Unidén Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite de! 5% no podré superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisar.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derfvados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cuakjuier obligacion actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo active subyacente consista en
acclones o participaciones de lIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacidn haya sido autorizada por la CNMV.

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

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

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

13
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* Limites a |a inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener
més del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
misSmo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
|

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

» Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

Acciones y participaciones de lIC de inversién libre, tanto las reguladas en los artfculos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

* 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, asi como
las entidades extranjeras similares.

« Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Saciedad pedra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su active para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze ne superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de [a operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son obfeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacion del perfil
de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora de la Sociedad 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 ¢
su localizacién geografica. De este modo, las inversiones gue presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar uUna disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accion de la Sociedad.
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, [a composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 265.127,77
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) | 12.215,24]
| 277.343,01
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 7.583,66
7.583,66
284.926,67

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2021 31-12-2020

Nurm?ro total de acciones emitidas totalmente 1.713.319 1713319
suscritas y desembolsadas
Valer nominal unitario 35,00 35,00
Capital estatutario maximo 70.000.000,00 70.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (10.033.835,00)( (10.033.835,00)
Capital 59.966.165,00 59.966.165,00

Capital inicial 7.000.000,00 7.000.000,00

Capital estatutario emitido 52.966.165,00 52.966.165,00
Nominal acciones propias en cartera {52.582.425,00)| (52.400.845,00)
Capital en circulacién 7.383.740,00 7.565.320,00
Namero de acciones en circulacién 210.964 216.152
Valor liguidativo de 1a accidén 61,8843 57,9417
salrimenio MIribule) 4 Sreonitas Ll 13.055.362,03)  12.524,203,73
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de |la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adgquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
Iimites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 910 y 925, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de 12 Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la uilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 3.973.131,62 3.973.131,62
Reserva voluntaria 5.422.574,67 5.422.574,67
Reservas 9.395.706,29 9.395.706,29

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, a2 gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a st sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2021 y 2020 la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diaric de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nata 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedcres” del balance.

En el saldo del epigrafe “"Otros gastos de explotacion — Otros® de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2021 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (4 miles de euros en el efercicio 2020 correspondientes a otros auditores).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenfa ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, la Scciedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante os ejercicios 2021 y 2020, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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9. Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 110 y 31 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios para los ejercicios 2021 y 2020 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2021.

10.  Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2021 y 2020, el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracién en
concepto de dietas ha ascendido a 53 miles de euros, en ambos ejercicios, que se encuentran registrados en el
epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o garantias

de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demés miembros del

Consejo de Administracién situvacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

INVERSIONES HERRERO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113860A34 | ACCIONES/BANCO DE SABADELL 31.145,84
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 31.145,84
EUR |XS1974787480 |[OBLIGACIONITOTAL SE|1,75/2049-04-04 406.186,54
EUR |XS1823532996 |BONO|BNP PARIBAS SA|0,06[2023-05-22 580.627,71
EUR | X82346253730 | OBLIGACION|CAIXABANK, S.A.|0,752028-05-26 399.028,74
EUR (XS1616341829 | OBLIGACION|SOCIETE GENERALE SA|0,24[2024-05-22| 403.373,76
EUR |X852244941063 |OBLIGACION|IBERDROLA INTL BV|1,87|2049-04-28 407.466,44
EUR |X52051397961 | BONOIGLENCORE FINANCE EUR|0,63|2024-09-11 328.174,00
EUR |XS2389343380 |OBLIGACION|ABN AMRO BANK|0,50/2029-09-23 395.154,54
EUR | XS2356040357 | OBLIGACION|STELLANTIS NV|0,752029-01-18 ~330.414,34
EUR |XS2343340852 OBLIGACIONJAIB GROUP PLC[0,50[2027-11-17 408.235,74
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 3.658.661,81
EUR |FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL 107.290,52
EUR |FRO000121014 | ACCIONES|LVMH LOUIS VUITTON 167.937,00
EUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 78.697,15
EUR |NLO000235190 | ACCIONES|AIRBUS GROUP SE 78.652,00
EUR |FRO000120628 | ACCIONES|AXA SA 87.326,98
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 110.082,28
EUR ([NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 225.437,30
EUR |DE0006231004 | ACCIONES[INFINEON 88.856,80
EUR |IEOOBZI2WPB2 | ACCIONES|LINDE PLC 175.338,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.119.618,03
EUR |IEGOB80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO G INCOME FUNDS 373.202,57
EUR |LU0658025209 |PARTICIPACIONES|AXA IM FIIS EU SDHY 376.990,08
EUR |[LUI1353952267 |PARTICIPACIONES|AXA WORLD FUNDS - GL 375.948,37
USD | [EOOBLNMYC90 | PARTICIPACIONES|XTRACKERS S&P 500 EW 326.398,11
EUR |IEOOB4L60045 | pPARTICIPACIONES|ISHARES EUR CORP EX 741.059,04
EUR |IE00B66F4759 | PARTICIPACIONES|ISHARES EURO HIGH Y] 374.152,52
UsD | IE0CB5SBMRO87 | pPARTICIPACIONES|ISHARES CORE S&P 500 774.927,56
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CLASE 8

Divisa ISIN Descripeién Euros
EUR |IEOOBQNIK901 |pPARTICIPACIONES|ISHARES EDGE EUR VL 265.313,40
EUR |DE0005933956 | pPARTICIPACIONES|ISHARES COR EUROST50 685.194,24
EUR (DE0006289309 |PARTICIPACIONES|ISHARES ESTOXX BANKS 302.882,11
USD | US4642875805 | PARTICIPACIONES|ISHARES US CON SERV 184.696,57
USD |US4642888105 | PARTICIPACIONES|ISHARES US MED DEV 127.414,25
EUR |IEQ0BS3SZB19 | PARTICIPACIONES|ISHARES NASDAQ-100 129.352,30
EUR |IEOOBQNIKS62 |PARTICIPACIONES|ISHARES EDGE MSCI EU 276.929,48
EUR | DEOGOAOFSUKS [ PARTICIPACIONES|ISH STOXX EUR 600 BR 79.178,00
USD [LU1681045453 | pARTICIPACIONES|AMUNDI ETF MSCI EM 153.221,14
EUR |FRO007038138 | PARTICIPACIONES|AMUNDI EURO LIQUIDIT 80.213,67
EUR |FRO010245514 | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF JAPAN TPX 202.078,66
EUR |LUI717117623 | PARTICIPACIONES|VONTOBEL FUND 371.151,02
EUR |[LUO0151325312 |PARTICIPACIONES|CANDRIAM BNDS CR OPP 369.499,42
USD |IEOOBWBXMS00 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P US FINANCIA 104.806,49
'USD |IE0OBJ38QD84 | PARTICIPACIONES|SPDR S&P US DIV ARIS 52.231,72
EUR |LU0772943501 | pARTICIPACIONES/NORDEA 1 EUFID F 549.753,44
EUR |BE0948500344 | PARTICIPACIONES|DPAM INV B EQ WLD SU 146.686,99
EUR |IEOOBYXHR262 | PARTICIPACIONES|MUZINICH ENHANCEDYIE 224.772,75
USD |IE0OBFOM6N54 | PARTICIPACIONES|L&G ECOMMERCE LOGIST 115.979,06
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 7.764.032,96
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Inversiones Herrero, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al sjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Entorno global y de los mercados de capitales

La epidemia de Coronavirus que se declard en 2020 ha continuado en el foco de atencion durante todo el afio
2021. El afio empezé con preocupacion por la duracién de la epidemia y las sucesivas oleadas de contagios, pero
también con el optimismo que generaron las primeras vacunas. El avance de la vacunacién permitio pensar en
una rapida inmunizacion de la poblacién de los paises desarrollados. Sin embargo, la aparicion de nuevas
variantes como la Delta en la primera mitad del afio y Omicron, en noviembre provocaron nuevas olas de
contagios. La pandemia se ha transformado en un fenémeno de duracion indeterminada y la economia mundial
ha pasado a una nueva fase en la que no depende tanto del nivel de movilidad y mantiene un dinamismo que se
traduce en unos datos de crecimiento sostenidos. La atencion del mundo econémico se ha dirigido hacia el
fendmeno de la inflacion. Et debate sobre la transitoriedad o no de la inflacién y sobre las politicas monetarias
necesarias para hacer frente a este riesgo ha sido uno de los focos de atencion de 2021. En este tema, la Fed
acaba el afio con un cambio de enfoque claro. Ya no considera el fenémeno como alge transitorio y va a acelerar
su plan de retirada de estimuios. La segunda gran cuestién del semestre, como no podia ser de otro modo ha sido
la evolucion del virus y sus efectos sobre la economia. El tercer tema ha sido la evolucion de las politicas en China,
que ha visto como dos grandes compafiias inmobiliarias quebraban sin grandes impactos derivados y que empieza
a migrar hacia una politica regulatoria mas constructiva. La actitud de los inversores en términos de aversion al
riesgo esta siendo extraordinariamente resistente. Sigue habiendo condiciones buenas para los activos de riesgo,
basadas tanto en el momento de ciclo econémico como en la situacion de tipos reales, histéricamente bajos tras
los Oltimos datos de inflacién.

Mercados de renta fija

La politica monetaria esta siendo, junto con las sucesivas oleadas de contagios del virus, el principal centro de
atencion de los mercados financieros en 2021. Tras meses de calificar la inflacion registrada como un fenémeno
transitorio la Fed manifesté en diciembre que las presiones en los precios habian llegado para quedarse. En
consecuencia, la retirada de estimulos (el llamado “tapering”) se ha acelerado v los tipos han tomado un sentido
ascendente en los Oltimos dias del afio. En Europa, aunque el BGE tiene una actitud mucho mas relajada, e efecto
ha sido parecido. La situacion de tipos reales es especialmente llamativa, con inflaciones registradas en noviembre
del +6,8% en Estados Unidos y del +4,9% en la Eurozona y tipos a largo plazo del 1,51 en el primer caso y del -
0,17 en el segundo.

En el mercado de crédito (a buena situacion financiera de jos emisores privados, la busqueda de rentabilidad por
parte de los inversores, las politicas fiscales expansivas y la reticencia de los Bancos Cenirales 4 inictar politicas
restrictivas han constituido condiciones favorables al mantenimiento de los diferenciales en niveles cercanos a los
minimos histdricos. Cualquier repunte de diferenciales, como el que se produjo en noviembre con la aparicion de
la nueva variante del virus Omicrén, ha sido aprovechado por los inversores para afiadir posiciones.
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Mercados de divisas

Tras las dudas del primer semestre, |a cotizacion del dolar frente ai euro ha emprendido en la segunda mitad del
afio un camino decidido hacia la apreciacién de la divisa norteamericana. Después de cerrar en junio a niveles de
1,185 dolares por euro, el afio se cierra con un tipo de cambio de 1,137 USD/EUR. Las causas estan claramente
vinculadas a la diferencia de posiciohamiento de los bancos centrales de una y otra zona. Mientras el BCE
mantiene una vision neutra de los datos de inflacion y no quiere incurrir en un cambio precipitado de politica, la
Fed ha mostrade una actitud mas beligerante. La libra también ha cerrado el afio con una fuerte apreciacién frente
al euro, apoyada también por la firmeza del Banco de Inglaterra, que ya ha iniciado las subidas de tipos de
referencia. En cuanto a divisas emergentes, destaca la depreciacion de la Lira Turca, afectada por el
intervencionismo poco ortodoxe del poder politico en la politica monetaria.

Mercados emergentes

Los mercados emergentes no han tenido un buen afo. Las bolsas han acabado el afio en terreno negativo (-4,6%
en el indice MSCI EM), sobre todo por la influencia del mercado de China, que se ha visto muy condicionado por
la mezcla de politicas regulatorias y monetarias restrictivas. Los activos de renta fija emergente también han
suftido, con caidas de los indices de bonos gubernamentales superiores al 10%.

Mercados de renta variable

Los mercados desarrollados han seguido liderando las bolsas mundiales durante todo el afio 2021. A la cabeza
contindan las bolsas de Estados unidos: el indice S&P500 completé un afio espectacular con una revalorizacion
total del 26,9%. Los valores mas beneficiados han sido las grandes compafiias, especialmente las tecnolagicas.
Los mercados europeos también completan un afio excelente. Entre los méas importantes del continente destaca
Francia, con una subida del +28,9% de su indice CAC40. Alemania arroja un resultado mas discreto (+15,8%) y
el mercado espaficl queda a la cola, con una subida del 7,9%. Los resultados de las compafiias cotizadas permiten
pensar en crecimientos de beneficios para el conjunto de 2021 en el entorno del +50% en Estados Unidos y del
+60% en Europa. Las rotaciones entre sectores ciclicos y defensivos y entre estilos de inversion (Value vs. Growth)
han continuado durante todo el semestre.

Perspectivas para 2022

La expansion de la nueva variante del Coronavirus (Omicrdn) es todavia dificil de evaluar en términos econdmicos,
pero vuelve a situar el ciclo del virus en el punto central de atencién de los mercades. Esto se mezcla con la batalla
entre inflacién y crecimiento y sus diversas narrativas que siguen alternandose en la percepcion de riesgo de los
inversores. Todo ello nos sitda en un terreno inestable pero no es todavia una zona roja de peligro. De hecho, la
reaccion de los mercados es de confianza en que los bancos centrales lograran controlar la inflacién sin perjudicar
el crecimiento. El tercer elemento es China, donde por un lado se produjo definitivamente la insolvencia de
Evergrande y Kaisa, pero donde la actitud del gobierno en términos regulatorios y del Banco Central en el &mbito
monetaric seran mucho mas constructivas en 2022 que lo que fueron en 2021. Los activos de riesgo (bolsas,
crédito) se seguirdn viendo favorecidas por el mantra “no hay otra alternativa” si buscamos algo de rentabilidad
positiva en un entorno de tipos reales muy bajos y expectativas de inflacién persistente. Ei mercado sigue
comprando cualquier correccion, a pesar de las altas valoraciones y la calda de la rentabilidad real de las acciones.

Informe Anual 2021

Se configura como una Sociedad de Inversién de Capital Variable con vocacion inversora global, tendente a Ia
constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas de la propia SICAV.
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Durante el inicio del afio 2021 vimos que los efectos de la restriccion de suministros a las cadenas de mantaje
afectaban a los precios, los precios del transporte maritimo se incrementaban méas del 100%, y los retrasos en la
entrega de semiconductores pasaba ser de més de seis meses, por lo que caus6 problemas en la fabricacion de
vehiculos, que llevd a |a fuerte compra y precios en los coches de segunda mano. Las expectativas de mayores
tasas de inflacion provocaron la subida de tipos de interés en el mercado, el bono americano a 10 afios pasaba
de 1,02% a 1,50%, que también provocé la mala evolucion de los indices de crédito, con el dnico refugio en los
activos de mayor riesgo, el de aito rendimiento. La propagacion de la pandemia provocé en la segunda parte del
afio la desaceleracion del crecimiento econdmico en los paises desarrcllados debido a los cierres de actividad en
las economias. Los Bancos Centrales mantuvieron politicas monetarias expansivas, se continué con el programa
de politica monetaria no convencional por parle del BCE por lo gue las rentabilidades de los gobiernos se
mantuvieran en niveles muy bajos y en la dltima parte del 2021 debido a las previsiones de mayores presiones
inflacionistas vimos subidas en [a rentabilidad del bono aleman, pero siguid en niveles negativos. La administracion
americana no conseguia aprobar nuevas medidas fiscales, lo que hacia revisar a la baja las previsiones de
crecimiento. Los mercados emergentes se comportaron mal, también debido a la apreciacion det USD.

Los mercados de renta variable han tenido un comportamisnto muy positivo en 2021 en Estados Unidos y Europa
con revalorizaciones por encima del 20 % mientras que Japon ha subido un discreto + 4 % y emergentes ha sido
la zona mas penalizada con caldas de cero a - 10 % dependiendo de los mercados. El indice espafiol Ibex 35 ha
subido un + 7,93 % en 2021 teniendo el peor comportamiento relativo dentro de los mercados europeos. El afio
2021 ha sido un afic muy positivo para los activos de riesgo apoyado por las buenas perspectivas
macroeconomicas y de beneficios empresariales a medida que el proceso de vacunacion contra el COVID 19 se
iba generalizando en todos los paises; por otro lado, los bancos cenirales han continuado con sus politicas de
liquidez y tipos bajos que unido a politicas fiscales expansivas de los gobiernos han permitide consolidar la
recuperacion de la economia. Solo los mercados emergentes y en especial China se han visto perjudicados en
2021 debido a la mayor regulacion y retirada de estimulos que han penalizado sus respectivos mercados. La
volatiidad a lo largo de 2021 ha permanecido en niveles normalizados a medida que se consolidaba la
recuperacion de la economia. Se ha mantenido una exposicién por encima de la neutralidad en renta variable
durante todo el afio 2021 en consonancia con las favorables perspectivas para los activos de riesgo. De acuerdo
con lo anterior, el perfil de la cartera de renta variable ha mantenide apuestas por mega tendencias globales
(tecnoiogia, sostenibilidad) junto con sectores mas ciclicos que hablan sido penalizados en 2020.
Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en titulos de compafiias europeas ¥
norteamericanas. Se ha mantenido una pequefia exposicion a Japon y a emergentes durante todo el afio.

La revalorizacién acumulada de la Sociedad en el afio 2021 ha sido del 6,81%. El valor liquidative de la Sociedad
al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 61,8843 y 57,9417 euros por accion, respectivamente.
Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de 13.055.362,03 euros
(12.524.203,73 euros a 31 de diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficlentes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Union Europea para las actividades econdmicas medicambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,
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Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion v desarrollo durante el ejercicio
2021.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecio a la informacién de cuestiones medioambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el
marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2021, distinto al previsto en su objeto sacial exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 58.525.890,09 euros
(véase Nota 7 de la Memaria).

Informacién sobre ¢l periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracion de Inversiones Herrero, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Policarpo Gonzalez del Valle de la Brena, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021,
firmando todos y cada uno de los serfiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Oviedo, 25 de marzo de 2022

El Presidente del Consgjo de Administracién

Policarpo Goniea alle de la Brena

Consejeros

Lz/{

Jose Alvarez-Buylla Cores

Gabriela Alvargonzalez Blanco Maria Verdnica Menéndez Suarez

Anselmo Lop ch Armando Gargia Lastra

SO
Pablo 3 a Moreno




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ¢! patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad
Inversiones Herrero, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 002853752 a 002853780, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Scciedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 25 de marzo de 2022

D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal

Vicesecretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Inversiones Herrero, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF: A33008509

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 27 de marzo de 2018.

El Presidente del

offsejo de Administracién

Policarpo Gonzal el Valle de la Brena

Consejeros
_—
Isabel Avello Formoso Jose Alvarez-Buylla Cores
Menéndez Suarez Ignacio An ez Tartiere
T
Gabriela Alvargonzalez Blanco Maria Verbnica Menéndez Suarez

Anselmo Lépez

Pablo oreno
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Gestion

INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

N2 registro CNMV: 2.283
Fecha de registro: 19/04 /2002

Gestora: BANSABADELL INVERSION, S.A., S.G.1.I.C. SOCIEDAD UNIPERSONAL
Depositario: BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES - SUCURSAL EN ESPANA

Grupo Gestora: BANCO DE SABADELL, S.A.
Grupo Depositario: BNP PARIBAS

Auditor: DELOITTE, S.L.

Rating del depositario: A+ (Standard & Poor's)

Existe a disposicion de los accionistas un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse
gratuitamente en el domicilio de la Sociedad Gestora, o0 mediante correo electronico en gestora@sabadellurquijo.com, pudiendo ser consultados en
los Registros de la CNMV, y por medios telematicos en www.urquijogestion.com.

La Sociedad de Inversion o, en su caso, la Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:
e Direccion: Calle Serrano, 71, 12 planta - 28006 Madrid. Teléfono: 963 085 000

e Correo electronico: gestora@sabadellurquijo.com

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV también pone
a su disposicion la Oficina de Atencion al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

INFORMACION DE LA S.I.C.A.V.

Politica de inversion y divisa
de denominacion

CATEGORIA

Tipo de Sociedad: sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o
sociedades. Vocacion Inversora: Global. Perfil de Riesgo: 4, en un escala del
lal7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

DESCRIPCION GENERAL

La SICAV podra invertir entre un 0% y el 100% de su patrimonio en IIC financie-
ras que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de
la Gestora. Se podra invertir, de manera directa o indirecta a través de IIC, en
activos de renta variable, renta fija u otros activos permitidos por la normativa
vigente, sin predeterminacion en cuanto a los porcentajes de exposicion en
cada clase de activo, pudiendo estar la totalidad de su exposicion en cual-
quiera de ellos. Dentro de la renta fija se incluyen depésitos e instrumentos
del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos. No existe objetivo
predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de
activos por tipo de emisor (pablico o privado), ni por rating de emisién/emisor,
ni duracion, ni por capitalizaciéon bursatil, ni por divisa, ni por sector econémi-
co, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al
riesgo de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicion total. Podran incluso
tomarse posiciones cortas para aprovechar una eventual tendencia bajista en
algin mercado. La SICAV no tiene ningdn indice de referencia en su gestion.

OPERATIVA EN INSTRUMENTOS DERIVADOS

La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la finalidad de in-
version para gestionar de un modo mas eficaz la cartera. La metodologia aplicada
para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método de compromiso.
Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede
encontrar en su folleto informativo.

DIVISA DE DENOMINACION
EUR.
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I3 Datos econémicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran
en blanco.

Periodo anterior
210.964,00
910

Periodo actual
206.871,00
870

N.° de acciones en circulacién
N.° de accionistas
Dividendos brutos distribuidos por accion (EUR)

Patrimonio fin de
periodo (miles

Valor liquidativo (euros)
Fecha

Minimo Maximo

de euros) Fin del periodo
Periodo del Informe 11.171 53,9978 53,6075 62,2573
2021 13.055 61,8843 57,9311 62,1946
2020 12.524 57,9417 48,6336 58,9804
2019 13.405 57,9100 54,1048 58,1477
Comisiones % efectivamente cobrado
aplicadas en el . Base de  Sistema de
periodo, sobre el Periodo Acmulada cdlculo  imputacidn
patrimonio medio s/patrimonio  /tesuitados  Total  s/patimonio  §/resutados  Total
Comision — Ala
de gestion 0,27 0,00 0,27 0,27 0,00 0,27 Patrimonio SICAV
Comisiones aplicadas en el periodo, % efectivamente cobrado Base de
sobre el patrimonio medio il Aammlkeh célculo
Comision de depositario 0,05 0,05 Patrimonio
Pl Periqdo Afo actual  Afio t-1
actual anterior
indice de rotacion de la cartera 1,63 0,77 1,63 2,61
Rentabilidad media de la liquidez
(% anualizado) -0,53 0,31 -0,53 0,13




INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

2.2, Comportamiento de la sociedad 2.3. Distribucion del patrimonio al cierre
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran del perlOdO (importes en miles de EUR)
en blanco.

Fin periodo actual  Fin periodo anterior

RENTABILIDAD (% SIN ANUALIZAR) . 02 . 02
£ S S £ S S
8 3 E s 3 E
ST Trimestral Anual E =g E =7
S5
> @© i - - - ~
% < trlijrlrtlng) Tim-1 | Tim2  Trim-3 ::nlo /:»n20 l:ns? l:ng) (+) INVERSIONES FINANCIERAS 10.459 93,73  12.593 96,47
<G : - Cartera interior 288 2,58 31 0,24
-12,74 809 -507 255 0,66 6,80 0,05 6,30 5,25 - Cartera exterior 10.164 91,09 12.543 96,08
* Intereses de la cartera de inversion 7 0,06 19 0,15
- Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 253 2,27 285 2,18
0 (+) RESTO 446 4,00 177 1,35
GASTOS (A’ S/PATRIMONIO MEDIO) TOTAL PATRIMONIO 11.158 100,00  13.055 100,00
T Trimestral Anual
T =
S B —_
5% 2O o N ™ o & @ 0
£ 4L E L ) ! +— - +— -
3 2 £ £ £ 2 2 2 &
< 28 F = = < < < <
Ratio total de gastos 0,70 035 035 034 035 142 136 122 1,26 2.4. Estado de variaci()n patrimonial

Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio,
comision de depositario, auditorfa, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion) y resto de gastos de gestion

corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que % sobre patrimonio medio % S
invierten mds de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, _ 5 =4 5:;
derivados de esas inversiones que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la T 8 ) S © g =
comisién de gestién sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores. 2 g 2 b= :E E = (=3}
En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el g o tg g =2 E 2 38 E
ratio de gastos sintético. S 3 8T w50 S8
5§ 5§ ©F 5
o 8 o=
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 13.055 12.850 13.055
+ Compra/venta de acciones (neto) -2,02 -1,60 -2,02 18,15
EVOLUCION DEL VALOR LlQUlDATlVO ULTIMOS 5 ANOS - Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -13,67 3,18 -13,67  -502,01
70 207
(+) Rendimientos de gestion -13,07 3,80 -13,07  -421,73
. Aro oy 2065
60 [t LW e e WY, . + Intereses 0,02 0,17 0,02 -87,94
s + Dividendos 0,56 0,18 0,56 184,94
¥ 205' 2 + Resultados en renta fija (realizadas o no) -1,81 -0,16 -1,81 973,63
240 “;r, sois o + Resultados en renta variable (realizadas o no) ~ -2,40 0,83 2,40  -371,93
i o [ 2042 8 . )
:?’ b oop B + Resultados en depdsitos (realizadas 0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
g% i MSE + Resultados en derivados (realizadas 0 no) -1,12 0,37 -1,12 -385,85
20 203 - + Resultados en IIC (realizadas o no) -8,15 2,38 -8,15 -420,04
225 + Otros resultados -0,09 -0,02 -0,09 374,08
° - + Otros rendimientos 008 005  -008 -267.39
0 2015 (-) Gastos repercutidos -0,60 0,62 -0,60 9,56
§ g g8 g § REERRBRBRE g - Comision de sociedad gestora 027 028 027 7,94
§t5sssscosocscssooosbososobsasa - Comisién de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -7,94
——Valer Liquidativo ~ --- Letra del Tesere a 1 afie .. .
- Gastos por servicios exteriores 0,04 -0,05 -0,04 -27,97
- Otros gastos de gestion corriente -0,24 -0,21 -0,24 5,75
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,03 0,00 -100,00
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
RENTABILIDAD SEMESTRAL DE LOS ULT'MOS 5 Aﬂos + Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
1940% + Otros ingresos 000 000 000 0,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados
S por enajenacion inmovilizado 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 11.158 13.055 11.158
0,00%
-5.00%
-10.00%
-15,00%

2semi7 fersemid 2*semi3 lersemid 2*semid lersem2 0sem20 lersem2! 20sem2i fersem2
wValor Liquidative  mLetra del Tesoro 3 1 aifo
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Inversiones financieras A Hechos relevantes

3.1. Inversiones financieras a valor estimado - — _ S
de realizacién (en miles de EUR) y en porcentaje a. Suspensmlr] temporal de I‘a n-(?gomamor‘l de acciones X
. . . . b. Reanudacion de la negociacion de acciones X
sobre el patrimonio, al cierre del periodo PR _ o
¢. Reduccion significativa de capital en circulacion X
Periodo actual Periodo anterior d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
Descripcion de la inversion § 23 23 e. Cambio de elementos esenciales del folleto informativo X
y emisor a8 58 R 59 = f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién X
= g = qé g. Otros hechos relevantes X
CARTERA INTERIOR
TOTAL RENTA FUIA COTIZADA EUR 147 131 0 0,00
TOTAL RENTA FUIA EUR 147 131 0 0,00 . .
. s w | w » o [N Anexo explicativo de hechos
TOTAL RENTA VARIABLE EUR 141 1,26 31 024 relevantes
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR EUR 288 258 31 024
CARTERA EXTERIOR 02/02/2022
TOTAL RENTA FJA COTIZADA BR 2230 19,96 3659 28,02 En cumplimiento del requerimiento recibido el pasado 3 de
TOTAL RENTA FLIA BR 2230 19,96 3659 28,02 diciembre y en virtud del art. 30 del Reglamento de I.I.C. se
TOTAL RY CONZADA HR- 149 L3 L1120 858 comunica como hecho relevante relativo a determinadas SlI-
IO RETRVARAGLE el B CAV gestionadas por URQUIJO GESTION, S.A., S.G.L.I.C., So-
TOTAL Ic BR 6460 57,79 7.764 5947 . ) . . L
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR BR 10.168 91,00 1254 96,07 ciedad Unipersonal que, el Consejo de Administracion tras
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS BR 10456 BE 1257 %231 recordar las modificaciones normativas introducidas por la
letra a) del apartado 4 del articulo 29 de la Ley 27/2014,
de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y el
régimen fiscal transitorio introducido por la Ley 11/2021 de
9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el frau-
de fiscal, de transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164,
3.2. Distribucion de las inversiones acuerda por unanimidad proponer a la Junta de accionistas
financieras, al cierre del periodo el mantener SICAV cumpliendo los nuevos requisitos.

Distribucién inversiones financieras por tipo de activo
2% 1%

14%

I Operaciones vinculadas
y otras informaciones

Si No
0,
21% a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior X
62% al 20%)
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que X
sliCExtoor WRE Exieiior BRVExtelor BRE Intelor m RV inkerior el depositario ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados
por alguna entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversién o X

depositario, 0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director 0 asesor, 0 se han prestado valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha
sido otra entidad del grupo de la gestora, sociedad de inversion, depositario X
u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que

3.3. Ope_ra_tiva en c_lerivados. _Resumen de Ias tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC X
pOS|C|0neS ablertas al cierre del perlodo h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X
(importes en miles de EUR)

Importe .
Instrumento nominal ’ I%bijr?\}gr(;igﬁ
comprometido H H
— - Anexo explicativo sobre
EURO STOXX 50 INDEX C/ FUTURO EUROSTOXX50 312 Inversion operaciones vincu ladas
VT.16/09/22 : H

Total Subyacente renta 312 y Otras |nformaC|oneS

variable . La Sociedad de Inversion ha realizado operaciones de adqui-
CURRENCY (EURO/USD) Ségl\’/TTulF;O/g’g’/\“ZEURO/ 500 Inversion sicion de valores o instrumentos financieros emitidos o ava-
Total Subyacente Tipo 500 lados por alguna entidad del grupo de BNP Paribas, S.A.0 en
Cambio los que alguna entidad del grupo de BNP Paribas, S.A. ha
TOTAL OBLIGACIONES 812 actuado como colocador, asegurador, director o asesor, por
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importe de 86.618,87 euros, equivalentes a un 0,72% del
patrimonio medio de la Sociedad de Inversion.

Las entidades del grupo de BNP Paribas, S.A. han perci-
bido comisiones satisfechas por la Sociedad de Inversion
en concepto de liquidacion de transacciones por importe
de 795,92 euros, equivalentes a un 0,01% del patrimonio
medio de la Sociedad de Inversion.

El volumen agregado de las operaciones en las que entida-
des del grupo de BNP Paribas S.A. han actuado como inter-
mediarios durante el periodo ha ascendido a 154.507,20
euros, habiendo percibido dichas entidades 21,55 euros
durante el periodo, equivalentes a un 0,00% del patrimonio
medio de la Sociedad de Inversion, como contraprestacion
por los servicios de intermediacion prestados.

La Sociedad de Inversion puede realizar operaciones de
compraventa de activos o valores negociados en mercados
secundarios oficiales, incluso aquéllos emitidos o avalados
por entidades del grupo de Banco de Sabadell, S.A. y/o del
grupo de BNP Paribas, S.A., operaciones de compraventa
de divisa, asi como operaciones de compraventa de titulos
de deuda puUblica con pacto de recompra en las que actlen
como intermediarios o liquidadores entidades del grupo de
Banco de Sabadell, S.A. y/o del grupo de BNP Paribas, S.A.
Esta Sociedad Gestora verifica que dichas operaciones se
realicen a precios y condiciones de mercado.

La remuneracion de las cuentas y depésitos de la Socie-
dad de Inversion en la entidad depositaria se realiza a pre-
cios y condiciones de mercado.

BB} Informacion y advertencias
a instancia de la CNMV

No aplicable.

BB} Anexo explicativo del informe
periodico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION

DE LA SOCIEDAD
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion

de los mercados
El primer semestre de 2022 ha tenido como protagonistas
a los Bancos Centrales. Vivimos un cambio de régimen
econdémico con una gran protagonista, la inflacion. En la Eu-
rozona, el IPC de junio ha marcado un maximo del +8,6%.
Si la cifra de cierre de 2021, un 5%, ya parecia muy alta,
los datos recientes han puesto en guardia tanto a las auto-
ridades monetarias como a las politicas. El origen de este
brote inflacionista esta en las materias primas, en especial
las energéticas que subieron primero como consecuencia
del crecimiento de la demanda por la reapertura de la acti-
vidad tras el COVID. Este movimiento al alza de los precios
energéticos se vio exacerbado por la guerra entre Rusia y
Ucrania, que trajo consigo fuertes sanciones al pais agre-
sor, gran productor de petrdleo y gas. El segundo semestre
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se presenta francamente complicado a causa de las ame-
nazas por parte de Rusia de interrumpir el suministro de
gas natural a los paises europeos. Las alzas de precios ya
estan en fase de trasladarse a otros bienes y servicios y a
los salarios. En conjunto el panorama ha generado nuevas
dudas sobre la capacidad de los paises occidentales de
sostener sus actuales tasas de crecimiento econdémico.
Algunos analistas ya hablan de estanflacion (inflacion y es-
tancamiento) e incluso de recesion. La Reserva Federal
de los Estados Unidos ha subido sus tipos de interés tres
veces en 2022, desde el 0,25% que mantuvo durante los
Gltimos dos anos hasta el 1,75%, a mediados de junio.
Esta medida vino acompanada del fin de las compras de
activos y marcan una inflexion importante en la politica
monetaria, que pasa a ser manifiestamente beligerante
con el objetivo de reducir la inflacion hasta niveles del 2%.
Con un dltimo dato de mayo en el +8,6% de IPC, parece
claro que este objetivo requerira de una persistencia en la
subida de tipos. El mercado, de hecho, descuenta que los
tipos de intervencion llegaran al 3,75% a finales de 2022.
Con este fondo, no es de extranar que los tipos a largo
plazo hayan pasado buena parte del semestre subiendo,
marcando maximos, en el plazo de 10 anos, del 3,5%. Sélo
al final del periodo, con la aparicidn de previsiones mas
pesimistas sobre el crecimiento, ha habido un primer re-
troceso, que ha permitido cerrar el semestre en niveles
cercanos al 3%. En Europa, el BCE ha preferido mantener
una actitud mucho mas cauta. Al cierre del mes de junio,
el tipo de depbsito sigue inmovil en el -0,50%. Sin embar-
go, el banco ha querido dejar claro que subira los tipos
un 0,25% en julio y lo volvera a hacer en septiembre, sin
especificar la magnitud y dejando claro que dependera de
los datos que vayan apareciendo. El objetivo, igualmente
dificil, es devolver la inflacion a tasas alrededor del 2%.
Los tipos a largo plazo también se han movido de manera
analoga al mercado americano, primero con fuertes subi-
das hasta maximos del 1,77% y con una caida hasta cerrar
en el 1,34%. Durante todo el semestre han aumentado los
diferenciales a los que cotiza la renta fija privada, tanto en
Doélares como en Euros. El dbélar USA se ha revalorizado
contra el euro durante este primer semestre, de forma bas-
tante sostenida. Partia de una cotizacion de 1,14 USD/
EUR para acabar el semestre en 1,05USD/EUR. Por un
lado, la politica monetaria de la Reserva Federal ha sido
mucho mas agresiva, tanto en el final de las compras de
activos como en las subidas de tipos y en sus propias pre-
visiones. Por otro lado, la economia norteamericana mues-
tra todavia una mayor fortaleza que la europea, a pesar de
estar recibiendo también el impacto de los precios de la
energia y otros inputs, como el precio de la vivienda. Res-
pecto a otras divisas, el Yen Japonés se ha mostrado débil
respecto al Euro durante casi todo el trimestre, mientras
que el Franco Suizo se ha mostrado estable durante casi
todo el periodo para apreciarse notablemente al final del
mes de junio. La renta fija de los mercados emergentes
vivid un momento de debilidad cuando estall6 la guerra en



Ucrania, aunque recuperd rapidamente los niveles anterio-
res a principios de abril. Desde entonces inicid un nuevo
movimiento de ampliacion que ha durado hasta el final del
periodo. Esta vez las causas se hallan en el propio entorno
macroecondmico y de liquidez de los mercados de renta
fija, que han pasado desde una etapa de abundancia de
liquidez a un momento en que desaparece el apoyo de los
bancos centrales. Las bolsas emergentes han seguido una
trayectoria bajista, similar a la de los paises desarrollados,
aunque no peor. Por areas geograficas destaca la caida de
Europa Emergente, en primer lugar por la pérdida de valor
del mercado ruso, actualmente no apto para invertir, y por
la influencia en paises cercanos como Polonia y Hungria.
En el lado opuesto, Latinoamérica ha invertido la tenden-
cia general, con subidas en Chile y Argentina. Las bolsas
de paises desarrollados han caido durante practicamente
todo el semestre. El flujo de noticias negativas para la ren-
ta variable no ha cesado, comenzando por la inflacion y la
subida de tipos de interés para seguir con los efectos de la
guerra y acabar con las amenazas de recesion. Las bolsas
de Estados Unidos, los mercados de mayor tamano y liqui-
dez del mundo han bajado con fuerza y entran en el terre-
no del llamado "bear market": el indice Standard & Poor’s
500 ha caido un 20,6% mientras que el indice Nasdaq, con
un peso alto en tecnologia, retrocede un 29,5%. Este es
otro de los aspectos destacables del semestre: los valores
Ilamados de crecimiento ("Growth") han sido severamente
castigados, ya que las subidas de tipos afectan especial-
mente a los modelos de valoracién de estas companias,
qgue confian en que los beneficios puedan llegar en plazos
mucho mas largos que los de la media del mercado. Las
bolsas europeas han caido de forma desigual. En el cen-
tro, Alemania, con un -19,5% y Francia con un -17,2%. A la
cola, mercados como Suecia (-22,6%) y Austria (-25,4%)
mientras que el mercado espanol cierra con un discreto
-7% y mercados como Portugal incluso han podido cerrar
con ganancias. Vivimos momentos de cambio de régimen
econdmico. Contemplamos el resurgimiento del riesgo de
estanflacion, bajo crecimiento con inflacion. Mientras tan-
to, los bancos centrales buscan un camino que permita no
perjudicar a la economia, reducir la inflacién y reafirmar su
credibilidad, tarea nada facil. En este entorno, los merca-
dos seguiran en nuestra opinion muy inestables. En con-
secuencia, la primera recomendacion general es no anadir
riesgo a las carteras, dado que el reajuste de los precios,
aunque muy avanzado, no ha terminado. Sin embargo, en
renta fija consideramos que las caidas de este primer se-
mestre dejan esta clase de activo en un nivel atractivo y
nos movemos hacia posiciones mas neutrales, después
de meses de recomendar un posicionamiento netamente
corto en duracion. En renta fija privada creemos que sigue
siendo adecuado apostar por los emisores de alta calidad
y en renta variable mantenemos una actitud cauta, dado
que si bien las valoraciones son mas atractivas, el mer-
cado descuenta unos beneficios empresariales que nos
parecen demasiado optimistas, especialmente en Europa.
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas

Al inicio del periodo, el porcentaje destinado a invertir en
renta fija y renta variable ha sido de 48,90% y 50,57%,
respectivamente y a cierre del mismo de 40,53% en renta
fija y 50,94% en renta variable. El resto de la cartera se
encuentra fundamentalmente invertida en activos del mer-
cado monetario e inversiones alternativas. Dicha composi-
cion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de
construirla, han sido realizadas de acuerdo con el entorno
y las circunstancias de mercado anteriormente descrita,
asi como una consideracion al riesgo que aportaban al
conjunto de la cartera.

c) indice de referencia

La rentabilidad de la sociedad en el periodo ha sido un
-12,74% mientras que la rentabilidad del indice de Letras
del Tesoro a 1 ano en el periodo ha sido de un -0,79%.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad
y gastos de la lIC

El patrimonio baja desde 13.055.362,03 euros hasta
11.170.577,68 euros, es decir un 14,44%. El nimero de
accionistas baja desde 910 unidades hasta 870 unida-
des. La rentabilidad en el semestre ha sido de un-12,74%
acumulado. La referida rentabilidad obtenida es neta de
unos gastos que han supuesto una carga del 0,70% sobre
el patrimonio medio, siendo los gastos directos de 0,60%
e indirectos de 0,10%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto
de fondos de la gestora

No aplica.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo

Las principales operaciones llevadas a cabo en el perio-
do fueron RV: Venta ETF.ISHARES CORE EURO STOXX 50
DE, Compra ETF.ISHARES CORE S&P 500 UCITS (USD)
RF:Venta PART.AMUNDI EURO LIQ RA-I CAP, Compra PART.
AMUNDI EURO LIQ RA-I CAP.

b) Operativa de préstamo de valores
No aplica.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal
de activos

No aplica.

d) Otra informacién sobre inversiones

Al final del periodo la cartera tiene invertido el 57,83% de
su patrimonio en otras IIC's, siendo las principales gesto-
ras: BlackRock Fund Advisors, AXA Funds Management SA
y DWS Investment SA.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO
DE RENTABILIDAD

No aplica.



INVERSIONES HERRERO, S.A., S.I.C.A.V.

4. RIESGO ASUMIDO POR LA SOCIEDAD

En referencia al riesgo asumido, la volatilidad del ano de
la Sociedad, a fecha del informe, ha sido 9,33%, siendo la
volatilidad del indice de Letra Tesoro 1 ano representativo
de la renta fija de un 0,43%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS
No aplica.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DE LA SOCIEDAD
SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS

No aplica.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS
No aplica.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL
(SIDE POCKETS)

No aplica.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION
PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

Perspectivas de mercado renta fija:

- Tras las fuertes caidas en los mercados de crédito, y
que el mercado ha descontado practicamente toda la su-
bida de tipos de interés por parte de los Bancos Cen-
trales, creemos que ya se presentan oportunidades de
inversion en los mercados de Renta Fija. Aunque se prevé
que las tasas de inflacion se mantengan altas durante
los proximos meses y los Bancos Centrales aceleren las
subidas de tipos de interés, sobre todo la FED, ya que el
BCE no ha comenzado a subir los tipos aln. Por tanto
mantenemos una vision positiva respecto a la evolucion
de los spreads de la renta fija corporativa, especialmente
la de alta calidad, para esta segunda parte del ano 2022,
y pensamos que se presentan oportunidades en renta
fija de gobiernos ante las fuertes subidas de rentabilidad
gue hemos visto en este segundo trimestre del ano, so-
bre todo en EE.UU. donde la pendiente entre el 2 anos y
el 10 anos se ha invertido. La preocupacion del merca-
do se ha trasladado de la inflacién al crecimiento debido
fundamentalmente al temor de que las subidas de tipos
de interés puedan crear menor crecimiento e incluso re-
cesion, por lo que hemos asistido a bajadas de TIR al
final del periodo. Los estimulos monetarios se reducirian
en esta segunda parte del ano, sobre todo en Europa,
porque EE.UU. ya lleva avanzado el proceso, por lo que el
apoyo a los mercados de renta fija disminuira este segun-
do trimestre afectando a la evolucion de los mercados,
sobre todo a los periféricos, acrecentados Gltimamente
por la inestabilidad politica en lItalia, problema que esta
provocando el incremento de diferenciales de los paises
periféricos respecto a Alemania. Este problema de la frag-
mentacion del mercado lo intentara solucionar el BCE en
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su reunion del mes de Julio. Parece que el problema de
los cuellos de botella en las cadenas de montaje se es-
tan solucionando poco a poco, y no deberian influir tanto
en el futuro cercano, aunque el mayor riesgo en Europa
es la evolucion de los suministros de energia desde Ru-
sia debido al conflicto, y que podria provocar restricciones
al consumo de gas en Europa.

- Respecto a la pandemia, las dudas provienen de China
derivada de su politica de tolerancia cero con el Covid, y
los cierres que ocasiona en las ciudades y regiones.

- Pensamos que los activos de riesgo se pueden ver afec-
tados por el incremento de la volatilidad, especialmente en
el segmento de "alta rentabilidad".

Perspectivas de mercado renta variable:

- Esperamos que las actuaciones de los Bancos Centrales
y la geopolitica provoquen nuevos episodios de volatilidad
a lo largo del ano.

- El entorno macroecondmico esperado de menor creci-
miento econdmico con inflacién alta nos ha llevado a tener
una vision mas cauta del activo renta variable.

- Geograficamente, se ha procedido a reducir paulatina-
mente exposicion a Europa (Ucrania, crisis energética) en
benéfico de EEUU donde los riegos energéticos y geopoliti-
cos son menores. Nos mantenemos neutrales en Japdn y
hemos reforzado nuestra apuesta por China ante la expec-
tativa estimulos monetarios y fiscales.

- Exposicion sectorial: favorecemos companias con fuer-
tes y saneados balances y con generacion de caja que
consideramos protegen un entorno de elevada inflacion y
menor crecimiento (petroleras, infraestructuras, farmacia
y telecomunicaciones).

Estructuralmente mantenemos apuestas por sectores de
crecimiento a medio plazo (tecnologia, sostenibilidad). Las
posiciones fuera zona euro las mantenemos sin cobertura
de divisa.

Informacion sobre la politica

de remuneracion

Esta informacion aparecera cumplimentada en el informe
anual.

Informacion sobre las operaciones

de financiacion de valores,
reutilizacion de las garantias
y swaps de rendimiento total
(Reglamento UE 2015/2365)

La Sociedad no ha realizado durante el periodo operacio-

nes de financiacion de valores, reutilizacion de garantias o
swaps de rendimiento total.
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