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BALANCES

Balances 31 de diciembre

Euros

ACTIVO Nota 2024 2023

ACTIVO CORRIENTE 1.085.017.323,20 347.177.684,16
Deudores 5 48.463,62 12.623,04
1.073.308.722,56 337.349.709,65
211.5629.330,72 113.212.717,92
211.529.330,72 113.212.717,92

Instrumentos de patrimonio - -

Cartera de inversiones financieras 6
Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depésitos en entidades de crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 849.055.152,69 220.706.370,89
849.055.162,69 220.706.370,89

Instrumentos de patrimonio - -

Valores representativos de deuda

Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depésitos en entidades de crédito - -
Derivados - -
Otros - -
12.724.239,15 3.430.620,84

Inversiones morosas, dudosas o en litigio 6 - -

Intereses de la cartera de inversion

Periodificaciones - -

Tesoreria 7 11.660.137,02 9.815.351,47

TOTAL ACTIVO 1.086.017.323,20 347.177.684,16

CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso 10 - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden 1.075.587.000,00 339.744.000,00
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la [IC - -
Valores recibidos en garantfa por la IIC - -
Pérdidas fiscales a compensar il - -

Otros 1.075.587.000,00 339.744.000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.075.587.000,00 339.744.000,00

Euros

PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2024 2023

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 1.084.176.412,42 346.865.809,43

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8 1.084.176.412,42 346.865.809,43
Participes 1.060.948.242,22 341.837.046,29
Reservas - -
Resultados de ejercicios anteriores - -
Resultado del ejercicio 23.228.170,20 5.028.763,14

Otro patrimonio atribuido - -

PASIVO NO CORRIENTE - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

PASIVO CORRIENTE 840.910,78 311.874,73

Provisiones a corto plazo - R
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 9 805.497,40 303.519,49
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones 35.413,38 8.355,24

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 1.086.017.323,20 347.177.684,16
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1 NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

RURAL DEUDA SOBERANA EURO, Fondo de Inversién (en adelante ‘el Fondo”) se constituyé en
Espafia el 20 de enero de 2007, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacién de Rural
Garantizado Renta Fija 5, Fondo de Inversién, habiéndose modificado dicha denominacién en diferentes
ocasiones hasta adquirir la actual con fecha 20 de febrero de 2009. Tiene su domicilio social en calle
Virgen de los Peligros, n°4, Madrid.

La normativa bésica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio. Asimismo, el Fondo esté sujeto a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las nor-
mas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) que regulan las Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo esta inscrito con el nimero 3780 en el Registro Administrativo especifico de la Comisién Na-
cional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusivo la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a
disposicién del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

-Mantenimiento de un patrimonio miimo de 3 millones de euros.

-Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en mercados regu-
lados o sistemas multilaterales de negociacién, cualquiera que sea el Estado en que se encuentren ra-
dicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacién vigente. Del mismo modo podrén invertir
en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras LI.C,, instrumentos financieros derivados,
instrumentos del mercado monetario y valores no cotizados.

-Las inversiones en instrumentos financieros derivados estén reguladas por el articulo 52 del Real De-
creto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos
y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones de inversién
colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo que no contradiga
el Real Decreto anterior.

-Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracién de inversiones.

-Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

-Ndmero de participes no podré ser inferior a 100.

-Obligacién de remitir los estados de informacién reservada que se citan en la Norma 21* de la Circular
3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha Norma.

-Régimen especial de tributacién.

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Gescooperativo, S.A, S.G.II.C, inscrita con
el nimero 140 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio en calle Virgen de los Peligros,
n°4, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Banco Cooperativo Espafol, SA, inscrita con el nimero 188
en el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva de la Co-
misién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en calle Virgen de los Peligros, n°4, Madrid,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Con fecha 31 de julio de 2020, la Comisién Nacional del Mercado de Valores registré la modificacion de
las participaciones ya registradas en las IIC que pasaron a denominarse Clase Esténdar e inscribié en
el registro de la IIC las participaciones de la Clase Cartera. Estas participaciones se diferencian por las
comisiones que les son aplicables o por otros aspectos relativos a la comercializacién, véanse Folleto del
Fondo y notas 8y 9.

2 BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

(a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de
acuerdo con los principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2024 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora, y se someteran a aprobacion, estimandose que seran aprobadas sin ninglin cambio significativo.
Las cifras incluidas en las cuentas anuales estén expresadas en euros con dos decimales, salvo que se
indique lo contrario.

(b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacién recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 3. No
existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

(c) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables
y alos saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emisién de
las presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no son
facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma
continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuen-
cia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se
registrarfa en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de periodos sucesivos.

d) Comparacién de la informacién

A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2024 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2023 en el balance, cuenta de pérdidas y ganancias y
en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2023 contenidas en estas
cuentas anuales se presentan tnicamente a efectos comparativos.

3 PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales son los si-
guientes:
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a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracién de Gescooperativo, S.A, S.G.LL.C. ha considerado que la gestién del Fondo
continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene
como propésito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables tendran
como finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio de
devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

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

-Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa interna de
rentabilidad de las operaciones.

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

-El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del mismo.
La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectta, cualquiera
que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo ‘Intereses de la Cartera de Inversion” y abono
simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores
La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la
transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada més los costes de transac-
cién que le sean directamente atribuibles.
Mientras la valoracién posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se valoran por
su valor nominal.
Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del recono-
cimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asf como su reversién se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
d) Cartera de inversiones financieras
Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte obligada
del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.
Los activos financieros se clasifican en:

Valores representativos de deuda.

Instrumentos de patrimonio.

Instituciones de Inversién Colectiva.

Depésitos en Entidades de Crédito.

Instrumentos derivados.

Otros.
Clasificacién
Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.
Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:
Valoracién inicial

-Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su valor ra-
zonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale
al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende que se
devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considera como tipo
de interés el de mercado.

-En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima liquidacién y
no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses
de la Cartera de Inversién” del activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de
dicho cupén.

-El importe de los derechos de suscripcién y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido, forman
parte de la valoracién inicial.

-Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de adquisi-
cién de los titulos.

-En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato
segln corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los fondos
depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance “Depdsitos de garantia
en mercados organizados de derivados” u “Otros depédsitos de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”.
Los intereses de estos fondos depositados se periodifican diariamente segtn la tasa interna de renta-
bilidad. El valor razonable de los valores aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de
orden, en la ribrica “Valores aportados como garantia”.

-Ensu caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién y has-
ta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de
las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En caso de que el Fondo aporte valores y
efectivo en concepto de garantia se le da el mismo tratamiento contable que en el caso de los contratos
de futuros. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en
la partida de “Deudores”. Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants
vendidos, se reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en
la fecha de ejecucion de la operacion.

-Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rdbrica correspondiente
de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los cobros o pagos asociados a cada
contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de
la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segtin corresponde.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses explicitos
devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos
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de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacién del valor razonable de los activos
financieros se atiende a las siguientes reglas:

-Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado como
tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil
anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

-Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un merca-

do, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde
el momento de la transaccién. En este caso, el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones. En
caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacién
y que utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado, en particular la situacién
actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.
En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de valora-
cién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles; valor razonable en el momento actual de
otro instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones en su caso.

-Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se estima mediante los cambios que resulten
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, tenien-
do en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

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

-Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa
interna de rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

-Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva, el valor razonable se
calcula en funcién del dltimo valor liquidativo publicado el dfa de la valoracién.

-Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el Banco
Central Europeo o por los mercados més representativos en funcién de la divisa.

-Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el que resulta de aplicar
el cambio oficial de cierre del dfa de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas mul-
tilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas estableci-
das en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos
derivados.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido los
derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan
transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no existiendo
transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre la
contraprestacién recibida bruta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la
ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formaré parte del resultado del ejercicio en
que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta més
un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el prestatario
tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales, u otros similares
que tengan idéntico valor razonable.

¢) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos que se
incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia en
cuyo caso se darén de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuard diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia ob-
jetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccién o retraso en los flujos de efectivo
estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, des-
contados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones va-
lorativas por deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

e) Adquisiciéon temporal de activos

La adquisicién temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace el
dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a la
vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede exigirse
opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se periodifica, de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicién temporal de activos se im-
putan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacién de valor razonable en instrumentos
financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se
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reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o diferen-
cias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados’, de la cartera interior o exterior
del activo o el pasivo del balance, segtn corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

g) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran en
la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucién de la
operacién. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con derivados”, o “Variacién
de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados’, segtin los cambios de
valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo del balance, segtn corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable del
activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En caso de
adquisicién, sin embargo la valoracién inicial no puede superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

La moneda funcional y de presentacién del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesorerfa, los valores representativos de deuday los
débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas los
instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcién de la divisa. Las diferencias
que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente forma:

-Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del dltimo
dia habil anterior a esa fecha.

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

-Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganan-
cias derivadas de la valoracién.

-Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio de la
fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para el Fondo una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente
desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacién de comisiones.

Clasificaci

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar, excepto

cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pa-

sivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados

en garantfa al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la

cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién inicial y posterior

-Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en con-
trario, serd el precio de la transaccién, que equivaldrd al valor razonable de la contraprestacion recibida
ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
La valoracién posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a
su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
-Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La valora-

cién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a los criterios
sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias (Ver
apartado d) de esta Nota).
En el caso particular de financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende al valor
razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los
activos adquiridos temporalmente o aportados en garantia.

Cancelacién

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre el valor

en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la contraprestacion

pagada incluidos los costes de transaccién atribuibles y en la que se recoge asimismo cualquier activo

cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicio en que tenga lugar.

i) Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el

patrimonio, determinado segtn las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién Nacional

del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el nimero de participacio-

nes en circulacion a la fecha de célculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono, respectivamente,

al epigrafe “Participes” de pasivo del balance del Fondo.

El precio de las participaciones seré el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del

interesado o el del dia habil siguiente, de acuerdo con lo que esté previsto en el folleto, determinandose

de este modo tanto el niimero de participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a rembolsar

€n su caso.
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En el periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcién de participaciones” del Activo del
balance del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y
que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta “Par-
ticipes” del patrimonio del Fondo.

1) Impuesto sobre beneficios

Elimpuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdi-
das y ganancias, y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso
por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo
como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez consideradas las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a com-
pensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. El gasto o ingreso
por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de los pasivos y activos
por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan lugar
a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles (que dan lugar
a menores cantidades a pagar o mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y
los créditos por deducciones y ventajas fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar
a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 17? establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo, de cada participacion, se realiza diariamente la provi-
sién para el Impuesto sobre beneficios.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacién, medicién y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversién del Fondo, asf como la descripcién de los principales riesgos asociados, se
describen en el folleto registrado y estan a disposicién del piblico en los registros habilitados al efecto
en la CNMV.
El Fondo esté expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio y de
tipo de cambio), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de sostenibilidad derivados de la operativa
con instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son
controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién se indican los principales coeficientes
normativos a los que esté sujeto el Fondo:
- Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica |IC, no podra superar el 20% del pa-
trimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo,
la inversién total en 1IC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, no podra superar el 30%
del patrimonio del Fondo.
- Limite general a la inversién en valores cotizados
a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10% siempre que
la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo.
b) Quedaréa 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 calificacién de riesgos de reconocido pres-
tigio, no inferior a la del Reino de Esparia.
Asimismo, la entidad gestora deberé realizar un andlisis exhaustivo de dicha emisién con el fin de
acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio en dichos valores, sera
necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo.
Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo debera hacerse constar de forma
bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién
de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.
¢) Quedaré ampliado al 26% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garanti-
zado 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 situacion
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el
limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.
- Limite general a la inversién en derivados
La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra supe-
rar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacién actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, o cualquier
inversién que genere una exposicién similar a las mismas.
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningn caso podran superar el 10% del patrimonio del Fondo.
La exposicién al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los derivados OTC se limita al 5%
del patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito
con ciertas limitaciones.
Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal e intereses y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35%
del patrimonio del Fondo.
Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros
y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% de patrimonio del Fondo.
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un tnico
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emisor.

- Limites a la inversién en valores no cotizados
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre transmi-
sién. Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertene-
cientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2%
de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a
un mismo grupo.

- Coeficiente de libre disposicion del 10%
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de negocia-
cién que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles o no esté sometido a
regulacién o que disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma
frecuencia con la que la IC inversora atienda los reembolsos.

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012.

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo reguladas en
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

- Obligaciones frente a terceros

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

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en

todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

4.1. Politica y Gestion de Riesgos

Los riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la

Sociedad Gestora se detallan a continuacién:
4.1.1. Riesgo de mercado
Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estdn denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.
La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la
adecuacién del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.
4.1.2, Riesgo de tipo de interés
El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a
los flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos Iimites y controles para gestionar dicho riesgo.
4.1.3. Riesgo de tipo de cambio
El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede verse afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.
4.1.4. Riesgo de precio
Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de merca-
do, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores que
afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.
El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera.
4.1.5. Riesgo de liquidez
Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder ac-
ceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).
La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de posi-
ciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez
a los requerimientos de sus participes.
La Sociedad Gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestioén de la liquidez, asi como de procedi-
mientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez del Fondo, para representar el impacto en el
perfil de liquidez del Fondo.
4.1.6. Riesgo de crédito
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones con-
tractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean entidades
de reconocida solvencia.
El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversién y
concentracién de riesgos antes descritos.
La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion) y
su correlacion con el total de activos.
4.1.7. Riesgo de sostenibilidad
Este riesgo se define como todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversién.
La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de
inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucién del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidativo del Fondo.

5 DEUDORES
El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:
Euros
2024 2023
Administraciones Piblicas deudoras 48.463,62 12.623,04
48.463,62 12.623,04
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6 CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS
La composicién de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es la si-
guiente:

Euros
2024 2023

Cartera interior 211.629.330,72 113.212.717,92

Valores representativos de deuda 211.629.330,72 113.212.71792
Cartera exterior 849.055.152,69 220.706.370,89
Valores representativos de deuda 849.055.152,69 220.706.370,89

Intereses de la cartera de inversion 12.724.239,15 3.430.620,84
1.073.308.722,56 337.349:709,65

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.
En los Anexos |y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones fi-
nancieras al 31 de diciembre de 2024 y 2023, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe “Derivados”
e “Intereses de la cartera de inversion”.

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

Euros
2024 2023
Inferior a 1 afio 1.060.584.483,41 328.807.098,91
Comprendido entre 1y 2 afos - 5.111.989,90-
1.060.584.483,41 339.919.088,81-

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 los valores del Fondo son custodiados por Banco Cooperativo
Espariol, SA. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en garantia
de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan al 31 de diciembre de 2024 y 2023 las posiciones mantenidas en contratos
derivados.

7 TESORERIA
El detalle de este capitulo del activo del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:
Euros
2024 2023
Cuenta en el Depositario (euros) 11.635.343,07 9.796.706,78
Otras cuentas de tesorerfa (euros) 2479395 18.644,69
11.660.137,02 9.816.351,47

Los saldos de las cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicién por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcién o reembolso se fija, diariamente, en
funcién del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo
con lo establecido en la Circular 6/2008 de la CNMV y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012
de la CNMV.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido de la si-
guiente forma:

31 de diciembre de 2024

Clase Cartera Clase Estandar

Patrimonio atribuido a participes 3.900.559,95 1.080.275.852,47
Ndmero de participaciones emitidas 579694 1.638.261,89
Valor liquidativo 672,87 659,40
Numero de participes 7 23.747

31 de diciembre de 2023

Clase Cartera Clase Estandar

Patrimonio atribuido a participes 6.503.407,22 340.362.402,21
Numero de participaciones emitidas 10.005,82 531.797,11
Valor liquidativo 649,96 640,02
Numero de participes 9 8734

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe
ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion per-
manente del ndmero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 no existen participes que posean una participacion individual sig-
nificativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de Inversion
Colectiva.
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9 ACREEDORES
El detalle de este capitulo del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2024 y 2023 es como sigue:

Euros
2024 2023
Reembolsos pendientes de pago a participes 475.181,70 258.063,80
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) 234.62798 15.353,08
Otros 96.68772 30.102,61
8056.49740 303.519,49

Los saldos acreedores por reembolsos pendientes al 31 de diciembre de 2024 y 2023 han sido liquida-
dos en los primeros dias del mes de enero de 2025 y 2024, respectivamente.

El capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2024 y 2023 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestién y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Gescooperati-
vo, SA, S.G.LIC. Por este servicio el Fondo paga una comisién de gestion sobre patrimonio:

Clase Cartera Clase Estandar

Comisién de gestion sobre el patrimonio 0,12% 0,60%

Este porcentaje no supera el tipo méximo que se indica en el articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efectia sobre el valor del patrimonio.
Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depositaria del 0,06% anual, calculada so-
bre el patrimonio del Fondo. El citado Real Decreto establece como tipo maximo aplicable el 0,20% anual.

10 CUENTAS DE COMPROMISO
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 el Fondo no mantenia posiciones abiertas en instrumentos derivados.

11 SITUACION FISCAL

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

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2024, el Fondo tiene abiertos
ainspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién de los
(ltimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién
del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y teniendo en cuenta el calculo
estimado para 2024, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros:

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012.
Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segtn lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V, y sucesivas
modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en
dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorerfa” se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con el Depositario.

13 INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso adecuada-
mente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que
no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. EI Fondo no ha incurrido en gastos
ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de
diciembre de 2024 y 2023.

Asimismo durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha tenido derechos de emisién de gases de
efecto invernadero.

14. OTRA INFORMACION

= Honorarios de Auditoria
Los honorarios percibidos por Ernst & Young, S.L. por servicios de auditorfa de cuentas anuales de los
ejercicios 2024 y 2023 han ascendido a 4.306 y 4.160 euros, respectivamente, con independencia del
momento de su facturacién. Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023 no se ha prestado ningtin
otro servicio por la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

= Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de

informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo no tenfa ningtin importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no
ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Adminis-
tradores de la Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones
comerciales al 31 de diciembre de 2024 y 2023, como los pagos realizados a dichos proveedores
durante el ejercicio 2024 y 2023, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracién de la Sociedad Ges-
tora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
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B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros Euros
2024 2023 Resultados
Participes Reservas de ejercicios Re;ﬁ;tii?odd Total
Resultado de la cuenta de anteriores
pérdidas y ganancias 2322817020 502876314 A.SALDO al 31 de diciembre de 2022 116.401.369,93 - 82864246  (556.099,33)  116.673.913,06
Total ingresos y gastos imputados |. Total ingresos y gastos reconocidos - - - 502876314 5.028763,14
directamente al patrimonio neto - - II. Operaciones con participes
atribuido a participes y accionistas 1. Suscripciones 35731632858 - - - 35731632858
Total transferencias a la cuenta de B B 2.(-) Reembolsos (132.153.195,35) - - - (132.153.195,35)
pérdidas y ganancias I1l. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado ejercicio 2022 (556.099,33) - - 556.099,33 -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS 23.228170,20 502876314 d
RECONOCIDOS Otras variaciones 82864246 - (828.642,46) - -
B. SALDO al 31 de diciembre de 2023 341.837.046,29 - - 5.028.763,14  346.865.809,43
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - 2322817020  23.228.170,20
II. Operaciones con participes
1. Suscripciones 996.904.289,33 - - - 996.904.289,33

2.(-) Reembolsos

(282.821.856,56) - - - (282.821.856,56)

I1l. Otras variaciones del patrimonio neto.

Distribucion del resultado ejercicio 2023

C. SALDO al 31 de diciembre de 2024

5.028763,16 - - (5.028.763,14) -

1.060.948.242,22 - - 23.228.170,20 1.084.176.412,42

INFORME DE GESTION
EJERCICIO 2024

Andlisis entorno econémico, evolucion del negocio y perspectivas
El afio 2024 ha destacado nuevamente por la positiva evolucién de los activos de renta fija y renta variable apo-
yado en el crecimiento de la economia y los beneficios empresariales. Si bien, el primer semestre destacaba por
un entorno relativamente estable, hemos asistido a momentos puntuales de volatilidad en la segunda parte del
ejercicio, con algunos eventos como el adelanto de elecciones legislativas en Francia, las dudas sobre la economia
en verano o las elecciones americanas, las cuales iban poniéndose en precio en el lltimo trimestre del afio. La
victoria de Trump presenta un nuevo escenario geopolitico y macroeconémico, donde se espera que volvamos a
ver politicas enfocadas a la inmigracién, medidas proteccionistas como aranceles, bajadas de impuestos y desre-
gulacién que favorecerén el crecimiento pero también tienen un carécter inflacionista lo que marcara un reajuste
del calendario en la bajada de los tipos de interés por los bancos centrales.
Desde el punto de vista macroecondémico, el crecimiento de la economia global permanece moderado, aunque las
dudas sobre una posible recesién han quedado totalmente disipadas en las principales economias del mundo. En
Estados Unidos, el ciclo econémico permanece sélido, respaldado por un empleo extraordinariamente fuerte que
da soporte al consumo. EI PIB del tercer trimestre volvia a sorprender al mercado, con un dato del 3,1% interanual.
De nuevo el consumo personal, que parecia perder fuerza en el primer trimestre, ha ido repuntando a lo largo del
afio y sigue manteniéndose como el principal contribuidor a la buena marcha de la economia. Entre los datos de
actividad, el PMI manufacturero no ha mostrado una tendencia clara, y a partir de julio cafa por debajo de 50, nivel
que separa la expansion de la contraccién, donde se ha movido el resto del afio hasta cerrar en 49,4. EI PMI de
servicios muestra una fortaleza mucho mayor, acelerandose a lo largo del afio hasta cerrar en 56,8, niveles no
vistos desde 2022. En Europa, la situacién es diferente y hay que destacar la debilidad que presenta Alemania,
histéricamente locomotora de la regién, que lleva sin crecer desde hace seis trimestres lastrada por la debilidad
de su sector manufacturero. Este hecho junto con la exposicién europea a la economia china ha hecho mella en
su crecimiento. De igual modo, no ayuda el ruido politico generado en Europa, donde hemos asistido a la rotura
de grandes coaliciones, especialmente en Francia, con tres gobiernos en dos afios, lo cual perjudica a su déficit
publico, que se espera que cierre el afio en torno al 6%, con un ratio de deuda/PIB del 110%. Por el lado positivo,
varios paises periféricos como son Espafia, Italia y Portugal han surgido como impulsores del crecimiento en la
Unién Europea. Esto ha permitido que el PIB de la Eurozona haya ido de menos a més a lo largo del afio. Los datos
de actividad han mostrado cierta disparidad, si bien el PMI manufacturero ha presentado repuntes puntuales,
contintia deteriorandose y se encuentra en niveles de contraccién, acabando diciembre en 45,1. Por su lado el
PMI de servicios sigue mostrando fortaleza, acelerdndose a lo largo del afio hasta tocar maximos en abril aunque
corregia ligeramente y cerraba en 51,6. Por (ltimo, es destacable la consistencia del mercado laboral en ambas
regiones, especialmente el americano, donde las tasas de desempleo se encuentran en 4,2% y en el caso de
Europa en 6,3%, marcando en este caso minimos histéricos. Por su parte, China lastrada aun por la gran crisis que
atraviesa su sector inmobiliario, sorprendia al mercado en septiembre con un conjunto significativo de medidas de
estimulo econdmico. Si bien la primera reaccioén fue positiva, la falta de concrecion y la continua publicacion de
datos macroeconémicos que confirman su debilidad, presionaban al gobierno para seguir detallando las medidas
anunciadas, rebajando las expectativas que tenfa el mercado sobre su impacto en la economia, especialmente
en el consumo.
El proceso de desinflacién ha continuado su marcha en este afio, a pesar de que hemos asistido a repuntes de
forma puntual por efectos externos como climatolégicos o huelgas. No obstante, se esté recorriendo la tltima milla
hacia el objetivo de estabilidad de precios, lo cual conlleva algo més de tiempo. En la Eurozona, el dato preliminar
de inflacién general de diciembre terminaba en 2,4% interanual, quedandose la subyacente en 2,7% siendo los
servicios uno de los principales contribuidores a la subida. En el caso de Estados Unidos, la inflacién general se si-
tuaba en 2,7% en noviembre, dejando la subyacente en el 3,3%. El deflactor PCE, el indice de precios més segui-
do por la Reserva Federal repuntaba en noviembre hasta el 2,4% en tasa interanual y la subyacente hasta 2,8%.
A comienzos de afio, el mercado descontaba que las autoridades monetarias iban a realizar recortes de los tipos
de interés de referencia de forma relativamente acelerada, pero conforme se ponia de manifiesto la solidez de la
economia y conocfamos datos de inflacién, las perspectivas del ritmo de bajadas se han ajustado. A lo largo del
afo, el BCE y la Reserva Federal han reducido los tipos oficiales de interés en 100 p.b, y en el caso del BoE, lo
hacfa en 50 p.b. EI BCE comenzaba el primer recorte en junio, continuando las bajadas en cada una de las reu-
niones celebradas a partir de septiembre y dejaba la tasa de interés de las operaciones principales de financiacién
en 3,15%. En el caso de la Fed, aplicaba su primera bajada en septiembre, de 50 p.b, continuando en noviembre
y diciembre con un recorte adicional de 25 p.b, hasta dejarlos en el rango de 4,25%-4,5%. Es importante sefialar
que una vez realizado el ajuste inicial por parte de la Fed y del BCE, comienza a vislumbrarse cierta disparidad en
el ritmo de bajada de los tipos atendiendo al diferencial de crecimiento y evolucion de los precios en ambas zonas
geogréficas. Lo que si parece claro, es que el mercado va ajustando paulatinamente el nuevo escenario de “tipos
altos durante més tiempo”, especialmente en la economia americana, donde la Reserva Federal ha hecho hincapié
en que seré prudente en los futuros ajustes de la politica monetaria.

Estas decisiones y expectativas en politica monetaria han tenido un claro impacto en los mercados financieros. Por

segundo afio consecutivo, si hay un activo que hay que destacar por su rentabilidad ajustada por el riesgo es la
renta fija, especialmente el crédito, aunque no exento de volatilidad. No obstante, el retraso de bajada de tipos por
parte de los bancos centrales pesaba en las expectativas y en el mercado en la primera parte del afio provocando
una caida en el precio de la deuda publica de manera practicamente generalizada. Conforme se ha materializado
la bajada de tipos, los tramos a corto plazo, hasta 2 afios, han estrechado en torno a 30-70 p.b,, con subidas en
los precios de los bonos. Asf la rentabilidad de la deuda alemana a 2 afios ha cerrado 2024 en 2,09%, frente al
2,4% a cierre de 2023 y el bono espafiol lo ha hecho en el 2,29%, desde el 2,97% del afio anterior. Este no ha
sido el caso de Estados Unidos, que ha permanecido practicamente plano cerrando el afio en 4,24%, sustentado
en un calendario de bajadas de tipos mas tardio que en Europa. El buen comportamiento visto en los cortos plazos
no se ha producido en los tramos largos de la curva, donde el bono a 10 afios de las principales economias ha
ampliado ligeramente, aunque en mayor medida en aquellos paises con mayor déficit fiscal y donde el mercado
empieza a poner mayor presion. Asf es el caso de Estados Unidos, Francia y Reino Unido, donde la deuda a 10
afios cerraba el afo en 4,57%, 3,19% y 4,56%, respectivamente, ampliando alrededor de 60-100 p.b. en el ejer-
cicio. El bono aleman a 10 afios cerraba en 2,36%, frente al 2,02% a diciembre de 2023. Por su parte, el bono
espariol al mismo plazo cerraba en el 3,06% frente al 2,99% a cierre del afio anterior, siendo uno de los paises de
la Unién Europea que mejor aguantaban en este tramo junto con Portugal y Grecia. EI mejor comportamiento en
esta parte de la curva lo presentaba Italia. Si hay una situacion particular a destacar es la vivida por Francia, que ha
visto escalar su prima de riesgo a raiz del complejo escenario fiscal y politico que presenta, superando a la prima
portuguesa y espariola y en niveles cercanos a la griega. Por el lado del crédito, ha evolucionado de forma positiva
en consonancia con las bolsas, tanto en Estados Unidos como en Europa. En el caso europeo, el crédito de grado
de inversién terminaba con subidas en precio del 5% y del 6,8% en high yield. En Estados Unidos el crédito de
grado de inversion se revalorizaba un 2,6% y el high yield por encima del 8%.

Por el lado de las bolsas, sorprendia positivamente la resiliencia que presentaban, testeando maximos histéricos
segun transcurria el afio. A lo largo de 2024, el mercado ha ido poniendo en precio distintos escenarios, desde
un crecimiento sin inflacién, miedo a la recesién, o un aterrizaje suave de la economia, entre otros. A pesar de ello,
los principales indices han continuado su tendencia alcista, respaldados por unos resultados empresariales que
aunque se han ido moderando, siguen mostrando un crecimiento favorable. Con diversos focos de incertidumbre
segUn avanzaba el afio, las bolsas han evolucionado sin grandes sobresaltos, salvo por la ligera correccién vivida
a principios de agosto. En este sentido, la decisién de subida de tipos por parte del Banco de Japén y la lectura
cruzada al resto de economias, junto al hecho de producirse en el mes con menor liquidez del afio, provocaba
que el indice Nikkei cayera mas de un 12% en un solo dia, contagiando al resto de bolsas mundiales. A pesar del
ruido generado, el mercado supo sobreponerse sin dificultad a lo largo del mes conforme se publicaban datos
macroeconémicos americanos que una vez mas, mostraban la fortaleza de la economia. El Nasdaq 100 volvia a
liderar las ganancias entre los principales indices globales, con un alza cercana al 26%, impulsado especialmente
por algunas de las siete magnificas como Nvidia, Meta o Tesla. El peso de estas comparifas en el S&P 500,
ayudaba a que éste se revalorizara algo por encima del 23%. En Europa el movimiento ha sido mas moderado.
Entre las principales subidas, destaca el Dax aleman (19%), el Ibex 35 (15%) superando niveles de abril de 2015,
o el Ftse MIB italiano (13%). Quedaban algo mas rezagadas la bolsa inglesa, suiza, o el MSCI Emergentes con
subidas cercanas al 5%, mientras que China se revalorizaba cerca de un 15%. La excepcién ha venido de la mano
de Francia (-2%), arrastrada no solo por su incertidumbre politica y fiscal sino también por su mayor exposicion a
sectores como el lujo y el automévil.

En divisas, el délar ha mostrado gran fortaleza a lo largo del afio, no solo por su papel de activo refugio sino por su
atractivo ante el menor ritmo de bajadas de tipos por parte de Estados Unidos. En este sentido, dado el diferencial
de tipos entre Europa y Estados Unidos y las expectativas sobre los mismos, el par euro ddlar comenzaba el
afo relativamente estable en el rango de 1,06-1,10. Tras cierta volatilidad en verano, tocando niveles de 1,12 en
septiembre, conforme las encuestas anticipaban una victoria de Trump y se ponfa en precio el posible retraso en
la bajada de tipos, provocaba una apreciacién notoria de la divisa hasta acabar el afio en 1,035, niveles no vistos
desde 2022, con una rentabilidad cercana al 6%.

Investigacion, desarrollo y medioambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo durante el ejercicio 2024.
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patri-
monio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en
la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Uso de instrumentos financieros por la IIC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la consecucién de su objeto
social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de mercado, crédito y liquidez de acuerdo a los
limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion
establecida en su folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2024
Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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ANEXO | DETALLE DE LA CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2024
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Divisa ISIN Descripcion Euros Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR ES0000101651 Bonos| COM DE MADRIDI|1,826[2025-04-30 34.377.374,03 EUR PTPBTXGE0042 Letras| PORTUGAL ESTADO|2,592|2025-09-19 2.941.5611,07
EUR ES00000126Z1 Obligaciones| REINO DE ESPANA|1,600/2025-04-30 986.904,26 EUR PTPBTXGEO0042 Letras| PORTUGAL ESTADO|2,577|2025-09-19 4.905.000,50
EUR ES00000127G9 Bonos| REINO DE ESPANA|2,150[2025-10-31 6.988.732,18 EUR IT0004513641 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA [2,500/2025-03-01 51.402.671,41
EUR ES0000012F92 Cupén Cero| REINO DE ESPANA|3,577|2025-01 978.315,00 EUR ITO005331878 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA [1,918/2025-09-15 4.026.974,40
EUR ES0378641080 Bonos| FONDO AMORTIZAC.DEUD|6,250|2025-03-17 2.161.450,94 EUR IT0005534281 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA [1,700/2025-03-28 55.077.689,61
EUR ES0378641353 Bonos| FONDO AMORTIZAC.DEUD|0,010[2025-09-17 16.260.371,06 EUR ITO005557084 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |1,800|2025-09-29 31.293.934,25
EUR ES0000011991 Cupén Cero| REINO DE ESPANA|3,283]|2025-01 2.902791,88 EUR IT0005599474 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [3540[2025-06-13 3.886.414,42
EUR ES0000012700 Cupén Cero| REINO DE ESPANA|2,697/2025-07 9.815.060,87 EUR IT0005599474 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [2,965(2025-06-13 8.864.5634,71
EUR ES0000012116 Cupén Cero| REINO DE ESPANA|2,890|2025-01 10.963.645,95 EUR ITO005599474 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [2,929]2025-06-13 4.926.398,86
EUR ES0000012116 Cupén Cero| REINO DE ESPANA|2,894/2025-01 9.966.950,86 EUR IT0005603342 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |3,627|2025-07-14 2.9156.100,41
EUR ES0000012K38 Bonos| REINO DE ESPANA|0,000/2025-06-02 33.314.037,20 EUR IT0005603342 Letras| REPUBLICA DE ITALIA| 3370]2025-07-14 4.868.870,10
EUR ESOL02505094 Letras| REINO DE ESPANA|3,001]2025-05-09 4.926.336,84 EUR ITO005603342 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [3,228|2025-07-14 3.900.110,73
EUR ESOL02509054 Letras| REINO DE ESPANA|2,691]2025-09-05 1.958.608,29 EUR IT0005603342 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |2,874/2025-07-14 2.950.534,84
EUR ESOL02510102 Letras| REINO DE ESPANA|2,744|2025-10-10 1.954.733,98 EUR IT0005603342 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [2,872|2025-07-14 4.917.5568,056
EUR ESOL02510102 Letras| REINO DE ESPANA|2,730|2025-10-10 3.910.276,34 EUR IT0005610297 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |3,066|2025-08-14 1.950.138,57
EUR ESOL02510102 Letras| REINO DE ESPANA|2,728]2025-10-10 1.956.034,26 EUR IT0005610297 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |2,679|2025-08-14 2.950.503,77
EUR ES0L02510102 Letras| REINO DE ESPANA|2,545|2025-10-10 4.893.244,99 EUR IT0005621401 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [2,392/2025-11-14 4.891.594,50
EUR ESOL02510102 Letras| REINO DE ESPANA|2,673|2025-10-10 2.937.449,68 EUR IT0005627853 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |2,427|2025-12-12 2.930.136,61
EUR ES0L02512058 Letras| REINO DE ESPANA|2,282|2025-12-05 4.892.688,98 EUR DEOOOA11QTD2 Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,625/2025-01-15 2.926.364,569
EUR ES0500090B90 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,803|2025-01-31 4.863.595,60 EUR DEO00A254PM6 Cupén Cero| ESTADO ALEMANIA|3,171/2025-02-18 3.947.298,54
EUR ES0500090C08 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,771]2025-02-21 4.873.441,41 EUR DEO00A254PS3 Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,010|2025-03-31 3.178.671,69
EUR ES0500090C16 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,624/2025-03-28 1.951.962,72 EUR DEOOOA2GSNWO Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,375(2025-04-23 10.137.090,86
EUR ES0500090C16 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,250(2025-03-28 2.956.921,79 EUR DEOOOBUOE 162 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,428|2025-04-16 1.941.214,01
EUR ES0500090C24 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA |3,755|2025-04-25 4.834.673,15 EUR DEOOONRWOME3  Bonos| NORTH RHINE WESTFALE|0,000|12025-05-05 1.958.312,20
EUR ES0500090C24 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,147|2025-04-25 4.928.860,07 EUR XS1787328548 Bonos| LANDWIRTSCH RENTENBA|0,500/2025-03-06 1.386.743,569
EUR ES0500090C32 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,751|2025-05-30 4.840.303,76 EUR XS1815070633 Bonos| NORDIC INVESTMENT BA|0,5600|2025-11-03 17.677.440,53
EUR ES0500090C40 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,604]2025-06-27 1.941.319,82 EUR XS1756367816 Bonos| KOMMUNEKREDIT |0,500/2025-01-24 1.951.038,68
EUR ES0500090C40 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [3,168|2025-06-27 6.862.286,64 EUR FRO128227792 Letras| ESTADO FRANCIA|2,778|2025-01-02 996.922,35
EUR ES0500090C57 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA |3,001|2025-07-25 6.861.862,76 EUR FR0128227800 Letras| ESTADO FRANCIA|2,782|2025-01-29 1.9556.432,96
EUR ES0205061007 Obligaciones| CANAL ISABEL 11 1,680|2025-02-26 11.479.095,41 EUR FRO128227818 Letras| ESTADO FRANCIA|3,561/|2025-02-26 973.971,68
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 211.529.330,72 EUR FR0128227818 Letras| ESTADO FRANCIA|3,566|2025-02-26 968.583,04
EUR PTOTVMOEO0000 Bonos| PORTUGAL ESTADO|2,367|2025-07-23 18.396.975,75 EUR FRO128227826 Letras| ESTADO FRANCIA|3,579|2025-03-26 970.332,22
EUR ATOO00A20QRWO Bonos| REPUBLIC OF AUSTRIA|0,000/2025-04-20 1.948.178,20 EUR FR0128227826 Letras| ESTADO FRANCIA|3,520|2025-03-26 1.940.827,97
EUR ATO000A3BPYO Letras| REPUBLIC OF AUSTRIA|3,453]2025-01-30 3.935.250,69 EUR FR0128227826 Letras| ESTADO FRANCIA|3,632|2025-03-26 1.941.198,86
EUR ATO000A3BPYO Letras| REPUBLIC OF AUSTRIA|3,437|2025-01-30 3.938.419,46 EUR FR0128227826 Letras| ESTADO FRANCIA|3,587|2025-03-26 2.921.467,55
EUR ATOO00A3BPYO Letras| REPUBLIC OF AUSTRIA|3,384/2025-01-30 3.949.087,21 EUR FR0128379486 Letras| ESTADO FRANCIA|3,643|2025-04-24 969.249,19
EUR ATOO00A3DVO2 Letras| REPUBLIC OF AUSTRIA|2,966|2025-04-24 4.926.446,63 EUR FR0128537216 Letras| ESTADO FRANCIA|3,056|2025-04-09 4.928.204,60
EUR ATOO00A3DVO2 Letras| REPUBLIC OF AUSTRIA|2,994(2025-04-24 986.701,74 EUR FR0128537216 Letras| ESTADO FRANCIA|3,033|2025-04-09 2.957.575,34
EUR BE0312798706 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,542|2025-01-09 1.955.902,97 EUR FR0128537216 Letras| ESTADO FRANCIA|3,046|2025-04-09 4.934.449,59
EUR BE0312799712 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,555|2025-03-13 1.942.450,97 EUR FR0128537216 Letras| ESTADO FRANCIA|2,875]2025-04-09 2.964.755,23
EUR BE0312799712 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,217|2025-03-13 2.953.296,10 EUR FRO128690627 Letras| ESTADO FRANCIA|2,606/2025-01-22 5.990.940,00
EUR BE0312799712 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,276[2025-03-13 1.970.079,08 EUR FR0128690635 Letras| ESTADO FRANCIA|2,870/2025-02-05 2.988.292,08
EUR BE0312799712 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,248/2025-03-13 1.972.331,11 EUR FRO128690684 Letras| ESTADO FRANCIA|2,808]2025-056-07 3.951.984,86
EUR BE0312800726 Letras| BELGIUM KINGDOM|3,457|2025-05-08 1.948.489,28 EUR FR0128690692 Letras| ESTADO FRANCIA|2,760|2025-06-04 4.933.351,78
EUR BE0312802748 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,366]2025-09-11 1.176.955,06 EUR FRO014007TY9 Bonos| FRENCH TREASURY NOTE|0,000/2025-02-25 4.846.560,00
EUR BE0312802748 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,793|2025-09- 11 1.956.270,25 EUR LU2161837203 Bonos| ESTADO DE LUXEMBURGO0]0,000/2025-04-28 4.870.212,60
EUR BE0312802748 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,631]2025-09- 11 1.960.303,38 EUR FR0013183167 Bonos| REGION OF ILE DE FRA|0,500/2025-06-14 2.959.280,44
EUR BE0312803753 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,537|2025-11-13 1.954.612,93 EUR FI4000567110 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,551/2025-02-13 1.945.198,63
EUR BE0312803753 Letras| BELGIUM KINGDOM)|2,349|2025-11-13 4.893.260,99 EUR FI4000667110 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,588|2025-02-13 1.945.109,67
EUR BE0312803753 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,322|2025-11-13 4.895.449,19 EUR F140005667110 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,5695|2025-02-13 1.945.308,98
EUR BE0312803753 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,371(2025-11-13 2.937.861,06 EUR FI40005667110 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,603|2025-02-13 972.868,94
EUR BE0312803753 Letras| BELGIUM KINGDOM|2,368|2025-11-13 1.958.706,86 EUR FI4000667110 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,609|2025-02-13 2.920.207,65
EUR |IEOOB4TVOD44 Bonos| IRISH GOVERNMENTI5,400[2025-03-13 27.858.983,00 EUR FI4000571773 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [3,100|2025-05-13 3.927.943,79
EUR PTPBTAGE0064 Letras| PORTUGAL ESTADOI|2,838|2025-01-17 1.472.039,06 EUR FI4000571773 Letras| REPUBLIC OF FINLAND [2,989|2025-05-13 1.966.248,09
EUR PTPBTAGE0064 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,571|2025-01-17 4.913.961,78 EUR EUOO0A1GOD62 Bonos| EUR FIN STABILITY FA|0,400/2025-02-17 16.611.760,62
EUR PTPBTAGE0064 Letras| PORTUGAL ESTADOI3,628/2025-01-17 1.967.180,50 EUR EUOOOA1GODV6 Bonos| EUR FIN STABILITY FA|0,5600|2025-07-11 1.976.012,32
EUR PTPBTAGE0064 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,335|2025-01-17 3.160.130,83 EUR EUOOOA1GOEJ9 Bonos| EUR FIN STABILITY FA|0,000/2025-10-15 31.320.051,20
EUR PTPBTCGE0062 Letras| PORTUGAL ESTADOI2,797|2025-03-21 974.283,30 EUR EUO00A2SCADO Bonos| EUR FIN STABILITY FA|1,600|2025-12-15 12.893.886,99
EUR PTPBTCGE0062 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,579|2025-03-21 4.871.416,65 EUR EUOOOA3K4DJ5 Bonos| EUROPEA UNION|0,800/2025-07-04 40.454.632,05
EUR PTPBTCGE0062 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,664/2025-03-21 1.950.811,16 EUR EUOOOA3LOVR7 Letras| EUROPEA UNION|3,614/2025-01-10 9.822.569,39
EUR PTPBTCGE0062 Letras| PORTUGAL ESTADOJ3,203|2025-03-21 3.935.5626,22 EUR EUOOOA3LOVR7 Letras| EUROPEA UNION|3,612/2025-01-10 4.912.673,44
EUR PTPBTOGEO068 Letras| PORTUGAL ESTADO|2,363|2025-11-21 2.9356.106,24 EUR EUOOOA3LOVR7 Letras| EUROPEA UNION(3,605/2025-01-10 4.913.072,85
EUR PTPBTOGE0068 Letras| PORTUGAL ESTADOI|2,312|2025-11-21 4.892.724,57 EUR EUOOOA3SLOVR7 Letras| EUROPEA UNION|3,604/2025-01-10 3.932.501,94
EUR PTPBTOGE0068 Letras| PORTUGAL ESTADOJ2,323|2025-11-21 1.958.483,48 EUR EUOOOA3L28B4 Letras| EUROPEA UNION|3,324/2025-03-07 9.852.173,17
EUR PTPBTVGEO036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,530|2025-05-16 1.944.979,61 EUR EUOOOA3L28B4 Letras| EUROPEA UNION(3,320|2025-03-07 1.970.882,08
EUR PTPBTVGE0036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,486|2025-05-16 973.336,26 EUR EUOOOA3L3W70 Letras| EUROPEA UNION|3,027|2025-04-04 9.862.640,64
EUR PTPBTVGEO036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,472|2025-05-16 4.872.945,95 EUR EUOOOA3L3WT70 Letras| EUROPEA UNION|3,044/2025-04-04 4.935.944,81
EUR PTPBTVGE0036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,480(2025-05-16 2.925.411,32 EUR EUOOOA3L3W70 Letras| EUROPEA UNION|2,884|2025-04-04 1.976.884,88
EUR PTPBTVGE0036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,482|2025-05-16 4.876.335,88 EUR EUOOOA3L3W70 Letras| EUROPEA UNION|2,892|2025-04-04 4.947.812,45
EUR PTPBTVGEO036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,421/2025-05-16 4.879.139,36 EUR EUOOOA3L48E6 Letras| EUROPEA UNION|2,838|2025-05-09 9.879.832,56
EUR PTPBTVGE0036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,088|2025-05-16 5.893.56562,67 EUR EUOOOA3L48EG Letras| EUROPEA UNION|2,828|2025-05-09 6.917.758,11
EUR PTPBTVGEO036 Letras| PORTUGAL ESTADO|3,093|2025-05-16 1.964.445,93 EUR EUOOOA3L48E6 Letras| EUROPEA UNION|2,779|2025-05-09 2.965.569,12
EUR PTPBTXGE0042 Letras| PORTUGAL ESTADOI2,618|2025-09-19 4.895.333,46 EUR EUOO0A1U9894 Bonos| EUROPEAN STABILITY M|1,000|12025-09-23 13.649.079,92
EUR PTPBTXGE0042 Letras| PORTUGAL ESTADOI2,717|2025-09-19 7.836.183,77 EUR EUOOOA3JZSU4 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,539]2025-01-23 9.838.263,93
EUR PTPBTXGE0042 Letras| PORTUGAL ESTADO|2,621/2025-09-19 6.857.733,10 EUR EUOOOA3JZSWO Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,337|2025-02-20 9.869.639,98
EUR PTPBTXGE0042 Letras| PORTUGAL ESTADOI|2,616]2025-09-19 4.899.992,27 EUR EUOOOA4DMKV8 Letras| EUROPEAN STABILITY M|2,842[2025-04-17 4.943.834,25
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Divisa ISIN Descripcion Euros Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR XS11956216707 Bonos| REGION STOCKHOLM|0,750|2025-02-26 4.657.678,12 EUR EUOOOA3K4EA2 Letras| EUROPEA UNION(3,792|2024-01-12 1.473.637,76
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,570/2025-04-30 4.857.608,61 EUR EUOOOA3KAEA2 Letras| EUROPEA UNION|3,695|2024-01-12 983.089,03
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,593|2025-04-30 1.458.693,14 EUR EUOOOA3K4EA2 Letras| EUROPEA UNION(3,706|2024-01-12 3.934.062,14
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,61112025-04-30 1.944.924,19 EUR EUOOOASKA4EA2 Letras| EUROPEA UNION|3,714/2024-01-12 2.952.165,29
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,519|2025-04-30 3.890.972,58 EUR EUOOOA3K4EBO Letras| EUROPEA UNION|3,692|2024-02-09 1.472.5623,40
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,463|2025-04-30 4.869.204,40 EUR EUOOOA3K4EBO Letras| EUROPEA UNION|3,680(2024-02-09 1.964.042,85
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,5630/2025-04-30 2.387.849,37 EUR EUOOOA3K4EC8 Letras| EUROPEA UNION|3,814/2024-03-08 4.957.497,80
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,339/2025-04-30 2.932.093,37 EUR EUOOOA3K4EC8 Letras| EUROPEA UNION(3,819|2024-03-08 4.957.497,80
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|3,124/2025-04-30 2.380.254,89 EUR EUOOOA3K4EK1 Letras| EUROPEA UNION[3,885|2024-04-05 983.636,56
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|2,981|2025-04-30 1.840.680,45 EUR EUOOOA3KA4EK1 Letras| EUROPEA UNION|3,884/2024-04-05 983.747,89
EUR XS2412060092 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|2,986|2025-04-30 1.978.854,85 EUR EUOOOA3K4EK1 Letras| EUROPEA UNION(3,867|2024-04-05 984.058,22
EUR XS2800653748 Pagarés| INSTITUT CREDITO OFI|3,5668|2025-01-07 9.739.633,62 EUR EUOOOA3KA4EM7 Letras| EUROPEA UNION|3,862|2024-05-10 1.964.802,68
EUR XS2831766493 Pagarés| INSTITUT CREDITO OFI|3,5699|2025-02-28 9.750.5659,87 EUR EUOOOA3K4EMT7 Letras| EUROPEA UNION(3,846|2024-05-10 2.948.322,27
EUR XS2923436393 Pagarés| INSTITUT CREDITO OFI|3,082|2025-04-17 9.861.870,90 EUR EUOOOA3K4EM7 Letras| EUROPEA UNION(3,832|2024-05-10 1.966.292,01
EUR XS2937222425 Pagarés| INSTITUT CREDITO OFI|2,849|2025-08-08 9.811.078,45 EUR EUOOOA3KA4EM7 Letras| EUROPEA UNION|3,840|2024-05-10 2.950.087,43
EUR XS2942605440 Pagarés| INSTITUT CREDITO OFI|2,909|2025-05-14 9.865.628,23 EUR EUOOOA3K4EMT7 Letras| EUROPEA UNION(3,837|2024-05-10 2.950.617,44
EUR XS1751347946 Bonos| DEXIA CREDIT LOCAL|0,500/2025-01-17 19.189.691,01 EUR EUOOOA3K4EPO Letras| EUROPEA UNION|3,758|2024-06-07 1.965.867,65
EUR FRO013505518 Bonos| BPI FRANCE|0,125|2025-03-25 23.645.215,98 EUR EUOOOA1US951 Bonos| EUROPEAN STABILITY M|0,125|2024-04-22 969.486,03
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 849.055.152,69 EUR EUOO0OA1Z99M6 Bonos| EUROPEAN STABILITY M[0,000|2024-12-16 4.844.202,40
EUR EUOOOA3JZR50 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,780[2024-01-25 981.409,89

EUR EUOOOA3JZR76 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,687|2024-02-22 491.296,71
ANEXO I DETALLE DE LA CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS EUR  EUOOOA3JZR76 Letras| EUROPEAN STABILITY MI376112024-02-22 983.075,40
A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 EUR EUOOOA3JZR92 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,898|2024-03-21 981.485,67
EUR ES0000101602 Obligaciones| COM DE MADRID |4,125|2024-05-21 9.707.178,56 EUR EUOOOA3JZR92 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,862|2024-03-21 983.702,45
EUR ES0000101768 Bonos| COM DE MADRID [0,997|2024-09-30 1.849.424,37 EUR EUOO0A3JZR92 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,840[2024-03-21 984.197,74
EUR ES0500101516 Pagarés| COM DE MADRID|3,944(2024-11-08 4.822.232,70 EUR EUOOOA3JZR92 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,871|2024-03-21 492.206,36
EUR ES0001353368 Bonos| COM NAVARRA|3,950[2024-02-14 1.246.5649,77 EUR EUOOOA3JZSB4 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,903|2024-04-18 1.963.732,36
EUR ES00000121G2 Bonos| ESTADO|4,800|2024-01-31 11.689.837,89 EUR EUOOOA3JZSB4 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,883|2024-04-18 982.333,65
EUR ES00000124W3 Bonos| ESTADO|3,800|2024-04-30 2.998.986,25 EUR EUOOOA3JZSB4 Letras| EUROPEAN STABILITY M|3,869|2024-04-18 982.639,23
EUR ES00000126B2 Bonos| ESTADO|2,750/2024-10-31 6.959.613,39 EUR XS2647290432 Bonos| REINO DE DINAMARCA [2,500/2024-11-18 7.937.753,08
EUR ESO000012E85 Bonos| ESTAD0|0,250|2024-07-30 11.304.113,43 EUR DEOOOA1R0709 Bonos| ESTADO ALEMANIA|1,500/2024-06-11 1.974.074,51
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,656|2024-05-31 1.940.282,02 EUR DEOOOA2DAJG7 Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,125|2024-10-04 9.763.574,19
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADOI3,697|2024-05-31 970.283,61 EUR DEOOOA2DAR24 Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,125[2024-01-15 489.842,563
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,691/2024-05-31 1.940.697,49 EUR DEOOOA2TSTS8 Bonos| ESTADO ALEMANIA|0,00012024-07-04 4.095.895,48
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,683|2024-05-31 970.667,95 EUR DEOOOBUOEO30 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,692|2024-03-20 981.629,93
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,855|2024-05-31 7.854.493,51 EUR DEOOOBUOEO55 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,617|2024-05-15 1.458.680,59
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,859|2024-05-31 490.905,85 EUR DEOOOBUOEO55 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,652|2024-05-15 1.946.357,68
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADO|3,763|2024-05-31 1.967.196,48 EUR DEOOOBUOE063 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,757|2024-06-19 1.956.249,08
EUR ES0000012H33 Cupén Cero| ESTADOI3,721|2024-05-31 2.954.940,00 EUR DEOOOBUOEO63 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,601]2024-06-19 983.144,75
EUR ESOL02406079 Letras| ESTADOI3,839|2024-06-07 489.198,62 EUR DEOOOBUOEOQ71 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,766|2024-07-17 482.700,75
EUR ES0L02407051 Letras| ESTADO|3,863|2024-07-05 674.899,17 EUR DEOOOBUOEOQ71 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,643|2024-07-17 483.079,44
EUR ESOL02407051 Letras| ESTADO|3,855|2024-07-05 482.144,53 EUR DEOOOBUOEQ71 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,646]2024-07-17 483.079,44
EUR ES0L02407051 Letras| ESTADO|3,751]2024-07-05 967.651,89 EUR DEOOOBUOEOQ71 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,753|2024-07-17 1.951.635,71
EUR ESOL02407051 Letras| ESTADO|3,857|2024-07-05 487.076,60 EUR DEOOOBUOEQ71 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,729|2024-07-17 1.953.848,44
EUR ESOL02407051 Letras| ESTADO|3,883|2024-07-05 487.168,45 EUR DEOOOBUOE097 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,763|2024-09-18 966.983,22
EUR ES0L02407051 Letras| ESTADO|3,826/2024-07-05 976.272,56 EUR DEOOOBUOE 105 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,676|2024-10-16 1.937.791,77
EUR ESOL02408091 Letras| ESTADO|3,728|2024-08-09 965.067,59 EUR DEOOOBUOE 105 Letras| ESTADO ALEMANIA|3,673|2024-10-16 1.939.237,59
EUR ESOL02408091 Letras| ESTADOI3,764|2024-08-09 1.946.998,96 EUR XS1933817824 Bonos| EUROPEAN BANK FOR RE|0,000|12024-01-10 2.917.604,80
EUR ES0L02409065 Letras| ESTADO|3,733|2024-09-06 965.297,95 EUR XS2066639522 Bonos| EUROPEAN BANK FOR RE|0,000/2024-10-17 4.851.051,00
EUR ESOL02410048 Letras| ESTADO|3,888|2024-10-04 966.482,32 EUR XS1564325550 Bonos| LANDWIRTSCH RENTENBA|0,250[2024-07-15 5.861.883,61
EUR ES0L02412069 Letras| ESTADO|3,371]2024-12-06 3.874.774,03 EUR XS15501564626 Bonos| KOMMUNEKREDIT|0,250[2024-02-16 487.758,47
EUR ES0500090B09 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA |4,156|2024-04-26 12.7561.276,06 EUR FRO1276135056 Letras| ESTADO FRANCIA|3,663|2024-02-21 1.954.693,03
EUR ES0500090B17 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA |4,050[2024-05-31 7.843.485,21 EUR FR0127613513 Letras| ESTADO FRANCIA|3,222|2024-03-20 1.938.574,67
EUR ES0500090B41 Pagarés| JUNTA DE ANDALUCIA [4,009]2024-08-30 7.769.888,75 EUR FRO127921064 Letras| ESTADO FRANCIA[3,411/2024-04-17 969.909,06
EUR ES0001351396 Obligaciones| JUNTA DE CAST Y LEON [4,000/2024-04-30 1.497.761,47 EUR FRO127921072 Letras| ESTADO FRANCIA|3,861|2024-05-15 1.370.862,15
EUR ES0000099178 Bonos| JUNTA EXTREMADURA [3,875]2024-03-14 501.070,49 EUR FRO127921072 Letras| ESTADO FRANCIA|3,848|2024-05-15 489.658,26
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 113.212.717,92 EUR FR0O127921080 Letras| ESTADO FRANCIA|3,796]|2024-06-12 1.956.416,20
EUR BE0312792642 Cupén Cero| BELGIUM KINGDOM [2,883|2024-01-11 973.815,71 EUR FR0127921288 Letras| ESTADO FRANCIA|3,706|2024-01-10 493.2569,24
EUR BE0312793657 Cupén Cero| BELGIUM KINGDOM [3,504|2024-03-07 974.425,36 EUR FR0127921296 Letras| ESTADO FRANCIA|3,723|2024-02-07 492.134,03
EUR XS1594302868 Bonos| COUNCIL OF EUROPE [0,125|2024-04-10 969.071,37 EUR FRO127921296 Letras| ESTADO FRANCIA|3,857|2024-02-07 1.478.776,52
EUR XS1516245089 Bonos| EUROPEAN INVT BK [0,000/2024-03-15 972.926,60 EUR FR0127921312 Letras| ESTADO FRANCIA|3,7569|2024-07-10 1.951.164,62
EUR XS1919899960 Bonos| EUROFIMA |0,250/2024-02-09 3.773.353,37 EUR FRO127921312 Letras| ESTADO FRANCIA|3,729|2024-07-10 977.403,84
EUR EUOOOA1GOEC4 Bonos| EUR FIN STABILITY FA |0,000/2024-04-19 2.941.938,60 EUR FR0127921338 Letras| ESTADO FRANCIA|3,744/2024-09-04 71.5634,64
EUR PTOTVMOE0000 Bonos| PORTUGAL ESTADO [2,531(2025-07-23 5.111.989,90 EUR FR0128071034 Letras| ESTADO FRANCIA|3,778|2024-05-02 4.934.621,65
EUR IT0004953417 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |2,250|2024-03-01 1.5604.008,46 EUR FR0128071042 Letras| ESTADO FRANCIA|3,718|2024-05-29 2.953.980,81
EUR IT0005001547 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |1,875|2024-09-01 2.002.830,76 EUR FR0128071059 Letras| ESTADO FRANCIA|3,827|2024-10-02 1.936.713,02
EUR IT0005174906 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |0,200(2024-04-11 1.976.050,15 EUR FRO128071059 Letras| ESTADO FRANCIA[3777|2024-10-02 2.905.133,17
EUR IT0005218968 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA [2,339|2024-02-15 1.001.688,18 EUR FR0128071067 Letras| ESTADO FRANCIA|3,723|2024-10-30 1.938.862,91
EUR IT0005252520 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |2,654/2024-10-15 10.109.169,20 EUR FR0128227685 Letras| ESTADO FRANCIA|3,839[2024-04-04 1.973.681,65
EUR ITO005367492 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |0,875/2024-07-01 1.980.437,49 EUR XS1979491559 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|0,200|2024-01-31 987.312,32
EUR IT0005454050 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA [0,000]12024-01-30 10.762.933,40 EUR XS2173111282 Bonos| INSTITUTO DE CREDITO|0,2502024-04-30 2.061.270,82
EUR IT0005499311 Bonos| REPUBLICA DE ITALIA |0,875/2024-05-30 10.392.821,62 EUR XS1143093976 Bonos| DEXIA CREDIT LOCAL|1,250[2024-11-26 1.957.960,07
EUR ITO0055556963 Letras| REPUBLICA DE ITALIA |3,847|2024-07-12 966.135,30 EUR XS15659352437 Bonos| DEXIA CREDIT LOCAL|0,625|2024-02-03 2.946.973,28
EUR IT0005567778 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [3913]2024-10-14 1.937.922,56 EUR X$2003512824 Bonos| DEXIA CREDIT LOCAL|0,000/2024-05-29 4.902.776,26
EUR ITO005570855 Letras| REPUBLICA DE ITALIA [3528/2024-11-14 1.937.780,25 EUR FR0011521319 Bonos| CAISSE D’AMORT DETTE|2,375/2024-01-25 992.275,66
EUR EUOOOA3K4EA2 Letras| EUROPEA UNION|3,765|2024-01-12 2.946.862,86 Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 220.706.370,89

Pagina: 9



RURAL DEUDA SOBERANA EURO, FI

Ernst & Young, S.L. Tel: 902 365 456
C/ Raimundo Fernéndez Villaverde, 65 Fax: 915727238
28003 Madric ey.com

EY

Building a better
working world

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracién de GESCOOPERATIVO, S.A., S.G.I.
DEUDA SOBERANA EURO, FONDO DE INVERSION

C., Sociedad Gestora de RURAL

Informe sobre las cuentas anuales

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de RURAL DEUDA SOBERANA EURO, FONDO DE INVERSION (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, a
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo, a 31 de diciembre de 2024, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la
nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos Ilevado 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 mds adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

verce, 65 1705364 geraral, &
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Cuestiones clave de la auditoria

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

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcion  De acuerdo con lo descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social del
Fondo es la captacion de fondos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que esta fundamentaimente invertido su patrimonio
(ver Nota 6), por lo que la cartera de inversiones financieras supone un importe
significativo del activo del Fondo. Las politicas contables aplicables a la cartera de
inversiones financieras se describen en la Nota 3.d de la memoria adjunta.
Identificamos esta &rea como cuestién clave de nuestra auditoria del Fondo por la
repercusién que la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras
tiene en su patrimonio y, por tanto, en el célculo diario del valor liquidativo del
mismo.

Nuestra
respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en

relacion con la existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras.

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

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2024, cotejéndolas
con los registros del Fondo.

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

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2024, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de fas citadas cuentas, asf como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

de los ini: y del comité de auditoria de la Sociedad Gestora del
Fondo en relacién con las cuentas anuales

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

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

El comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del proceso
de elaboracién y presentacion de las cuentas anuales.

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

Nuestros objetivos son obtener una 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 auditorfa que
contiene nuestra opinién.

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

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefi y aplicamos procedimi 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 incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacién, i eliberadas, i ne:
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

Amermber femof Ernst & Young Gl Limited.

EY

Building a better
working world

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

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

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

Nos comunicamos con el comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el de realizacion de la auditoria ifi y los hallazgos
significativos de la auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos al comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo una declaracion de
que hemos cumplido los requerimientos de ética relativos a independencia y nos hemos comunicado
con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer una
amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las medidas de salvaguarda adoptadas para
eliminar o reducir la amenaza.

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

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

Informe sobre otros requeri legales y r ios

Informe adicional para el comité de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para el comité de auditorfa de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 22 de abril de 2025.

A mermber fim of Ernst & Young GlobelLimited

\v/ GESC@PERATIVO

FONDOS DE INVERSION
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Periodo de contratacién

El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrado el 26 de septiembre de
2023 nos nombré como auditores por un periodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado
el 31 de diciembre de 2023

- ERNST & YOUNG, S.L.
UDITORZES  nscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

ERNST & YOUNG, S.L.

02 i - o
oasesoe Héctor Martin Diaz

(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 21679)

22 de abril de 2025

A memberfiem of Ernst & Young Globar Limited

\.v/ GESC@®PERATIVO

FONDOS DE INVERSION
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ANEXO |

Incidencias adversas de las decisiones de inversién sobre los factores de sostenibilidad.

Informe Anual 2024

Participante en los mercados financieros [RESCOOPERATIVO SA, SGIIC. (LEI 956980020140005618514)]

Resumen

RURAL DEUDA SOBERANA EURO FI (LEI 95980020140005380864) considera las principales incidencias adversas o PIAs de sus decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad.

La presente declaracion relativa a las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad abarca el periodo de referencia del 31 de diciembre 2023 como fecha de primera consideracién al 31 de diciembre
2024. Todas las inversiones de RURAL DEUDA SOBERANA EURO Fl tienen en consideracion las PIAS més relevantes dentro del proceso de inversiones. Para su medicién, se toma en consideracion las Normas técnicas de
regulacién establecidas por las ESAs. La identificacién de las PIAs se basa en informacién de CLARITY Al.

Descripcion de las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad

Los indicadores relacionados con el cambio climatico y con el medio ambiente son la huella de carbono, emisiones al agua y ratio de residuos peligrosos y radioactivos.

Los indicadores sobre asuntos sociales y laborales, respecto de los derechos humanos y lucha contra la corrupcién y el soborno son la diversidad de género de la junta directiva y porcentaje de compafias en cartera sin politica de

prevencion de accidentes.

Indicadores aplicables a las inversiones en las empresas en las que se invierte

Indicador de sostenibilidad en relacién con
incidencias adversas

Parametro

Incidencia 2024

Medidas adoptadas, medidas
previstas y objetivos
establecidos para el préximo
periodo de referencia

INDICADORES RELACIONADOS CON EL CAMBIO CLIMATICO Y OTROS INDICADORES RELACIONADOS CON EL MEDIO AMBIENTE

Emisiones de GEI del ambito 1 0,82
Emisiones de GEI del &mbito 2 5,07
1. Emisiones de GEI (tons CO2e)
Desde el 1 de enero 2023, Emisiones de GEI del ambito 3 0
Total GEI 589
Ningd i trib t
2. Huella de carbono Huella de carbono (tons CO2/ EUR M por ingresos) 0,00 iﬂl;g:goerm\sor contribuye a este
3. Intensidad de GEI de las empresas  Intensidad de GEI de las empresas en las que se invierte (tons CO2/ 038
en las que se invierte EUR M por ingresos) !
4. Exposicién frente a empresas .
Proporcién de inversiones en empresas activas en el sector de los
activas en el sector de los L 0,00
B combustibles fésiles (%)
combustibles fésiles
Emisiones de Proporcién de consumo de energia no renovable y de produccién
gases de efecto » " de energia no renovable de las empresas en las que se inviete  CONsumor - 000
N 5. Proporcién de produccién y ” ;
invernadero B procedente de fuentes de energia no renovable en comparacién con
(GEIN consumo de energfa no renovable fuentes de energia renovable (proporcién respecto de la totalidad de
9 prop P Produccién: 0,00
las fuentes de energia) (%)
Total 0,00
Sector A 0,00
Sector B 0,00
Sector C 0,00
i Wh Il EUR I
6. Intensidad de consumo de energia Consumo de energia en G. por millones EUR de mgresos. d? as Sector D 0,00
or sector de alto impacto climatico empresas en las que se invierte, por sector de alto impacto climatico SectorE 000
P (GWh / EUR M ingresos) ector i
Sector F 0,00
SectorG 0,00
SectorH 0,00
SectorL 0,00
7. Actividades que afectan Proporcién de inversloneé en empresas con sedes u.operaciones
. ubicadas en zonas sensibles en cuanto a la biodiversidad o cerca
Biodiversidad negativamente a zonas sensibles en 0,00
de ellas cuando las actividades de dichas empresas afectan
cuanto a la biodiversidad
negativamente a esas zonas (%)
Toneladas de emisiones al agua generadas por las empresas en las Ningtin emisor contribuye a este
Agua 8. Emisiones al agua que se invierte por millén EUR invertido (media ponderada tons / 0,00 . _9 v
! indicador.
EUR M invertido)
9. Ratio de residuos peligrosos y Toneladas de residuos peligrosos y r?swduos rad\oalctlvos geﬁeradas Ningtin emisor contribuye a este
Residuos residuos radioactivos por las empresas en las que se invierte por millén EUR invertido 0,00 indicador.
(media ponderada tons / EUR M invertido) ’
INDICADORES SOBRE ASUNTOS SOCIALES Y LABORALES, EL RESPETO DE LOS DERECHOS HUMANOS Y LA LUCHA CONTRA LA CORRUPCION Y EL SOBORNO
10. Infracciones de los principios
del Pacto Mundial de las Naciones Proporcién de inversiones en empresas que han estado relacionadas
Unidas y de las Lineas Directrices con infracciones de los principios del Pacto Mundial de las Naciones 000 Ningun emisor contribuye a este
de la Organizacién de Cooperacién y Unidas y de las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas ’ indicador.
Desarrollo Econémicos (OCDE) para Multinacionales (%)
Empresas Multinacionales
11. Ausencia de procesos y . . . ™
i . Proporcién de inversiones en empresas sin politicas para realizar un
mecanismos de cumplimiento -
ara realizar un seguimiento del seguimiento del cumplimiento de los principios del Pacto Mundial
P - de las Naciones Unidas o de las Lineas Directrices de la OCDE El mayor contribuidor de este .
cumplimiento de los principios del ) ) . La Gestora monitorizara la
para Empresas Multinacionales o sin mecanismos de gestién 17 indicador es DEXIA CREDIT .
Pacto Mundial de las Naciones evolucién de este indicador.
Asuntos . N de reclamaciones o quejas para abordar las infracciones de los LOCAL SA (XS1751347946).
Unidas y de las Lineas Directrices . " .
sociales y de la OCDE para Empresas principios del Pacto Mundial de las Naciones Unidas o de las Lineas
laborales Multinacionales Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales (%)
12. Brecha salarial entre hombres y Brecha salarial promedio entre hombres y mujeres, sin ajustar, de las 000
mujeres, sin ajustar empresas en las que se invierte (%) ’
Proporcién entre el nimero de mujeres en la junta directiva y el .
" . . . . . . El Gnico contribuidor de este .,
13. Diversidad de género de la junta ndmero total de miembros (hombres y mujeres) de la junta directiva 083 indicador es DEXIA CREDIT La Gestora monitorizara la
directiva de las empresas en las que se invierte (ratio de mujeres entre LOCAL SA (XS1751347946). evolucién de este indicador.
hombres)
14. Exposicién a armas controvertidas
(minas antipersonas, municiones Proporcién de inversiones en empresas relacionadas con la 000

en racimo, armas quimicas y armas
biolégicas)

fabricacion o la venta de armas controvertidas (%)
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RURAL DEUDA SOBERANA EURO, FI

Informe Anual 2024

Indicador de sostenibilidad en relacién con
incidencias adversas

Parametro Incidencia 2024 Explicaciéon

Indicadores aplicables a las inversiones en entidades soberanas y supranacionales

Medidas adoptadas, medidas
previstas y objetivos
establecidos para el proximo
periodo de referencia

Intensidad de GEI de los paises receptores de la inversion

i |
Medioambientales  15. Intensidad de GEI (tons CO2/EUR M PIB) 16327
Nimero de paises receptores de la inversion sujetos a infracciones ~ Relativo 000
B B sociales (nimero absoluto y nimero relativo, dividido entre todos los  (%): !
. 16. Paises receptores de la inversion ) .
Sociales paises receptores de la inversién) contempladas en los tratados y

sujetos a infracciones sociales

convenios internacionales, los principios de las Naciones Unidas y,  Absoluto: 0,00
cuando proceda, las leyes nacionales

Indicadores aplicables a las inversiones en activos inmobiliarios

Combustibles

17. Exposicién a combustibles fésiles

Proporcién de inversiones en activos inmobiliarios relacionados con
la extraccién, el almacenamiento, el transporte o la fabricacion de 0,00

fésiles através de activos inmobiliarios .
combustibles fésiles (%)
Eficiencia 18. Exposicion a activos inmobiliarios Porcentaje de inversiones en activos inmobiliarios energéticamente 000
energética energéticamente ineficientes ineficientes (%) !
Otros indicadores de las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad

4. Inversiones en empresas sin Porcentaje de inversiones en empresas sin iniciativas de reduccién
Emisiones iniciativas de reduccién de las de las emisiones de carbono dirigidas a ajustarse al Acuerdo de Paris 369

emisiones de carbono (%)

Lucha contrala  1.Inversiones en empresas sin
corrupciény el politicas de prevencién de accidentes
soborno en el lugar de trabajo

Proporcién de inversiones en empresas sin politicas de prevencién de 000 Ningtn emisor contribuye a este
accidentes en el lugar de trabajo (%) ! indicador.

Descripcion de las politicas para determinar y priorizar las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad

La Politica de Integracién de los Riesgos de Sostenibilidad en el proceso de toma de decisiones de inversién se revisa anualmente para asegurar que ésta se adecue y se mantenga actualizada conforme a los objetivos ESG de la
Entidad y a la legislacién aplicable en cada momento. La Gestora no toma en consideracién las principales incidencias adversas a nivel entidad, pero RURAL DEUDA SOBERANA EURO Fl tiene en consideracién los indicadores
de incidencias adversas (conforme al articulo 2.17 de SFDR).
Por lo tanto, todas las inversiones, ya sea de forma directa o indirecta, deben cumplir con los requisitos de debida diligencia establecidos en la Politica de Integracién de Riesgos de Sostenibilidad que permitira identificar el impacto
en los indicadores de sostenibilidad y garantizar la adecuacién de las inversiones a dicha politica.
La gestora realizara las debidas diligencias y se recopilaran datos de diversas fuentes de informacién sobre las posibles inversiones. En concreto:

- Para la inversion indirecta con porcentaje de inversién sostenible, se tendra en consideracion la declaracién de PIAS del producto financiero de tal modo que la gestora externa ha realizado una politica o procedimientos para

detectar y priorizar las PIAs.

- Para la inversion sostenible directa, se tendré en consideracion la informacion del proveedor de datos.
Los indicadores adicionales de los cuadros 2 y 3 serén seleccionados en funcién de su relevancia y del nivel de cobertura de datos por parte del proveedor de datos ESG empleado.
Para la elaboracién de los indicadores se ha utilizado el proveedor de datos especializado ESG, Clarity Al. Ante la puesta en marcha de la actual normativa, Clarity Al recoge datos de la informacién disponible o los estima en base a
un modelo interno. Se monitoriza la evolucién de la cobertura del dato en sucesivos periodos.

Politicas de implicacion
La Gestora esta plenamente implicada y concienciada en materia de inversiones sostenibles. Esta forma de invertir tiene el objetivo de fomentar el desarrollo del ahorro a largo plazo para una financiacién mas sostenible y respon-
sable de la economia. Las Instituciones de Inversién Colectiva (IIC) gestionadas por la Gestora realizan sus inversiones en empresas con una alta calidad y responsabilidad, tanto internamente, como de cara a sus accionistas. Los
principios sobre los que se basa la Politica de implicacién y ejercicio de los derechos de voto de la Gestora son los siguientes:
- Respeto a los intereses de los accionistas, independientemente de su posicién mayoritaria o minoritaria.
- Velar por que la composicién de los consejos de administracién atienda a la experiencia, competencias, independencia y diversidad de género.
- Remuneracién del personal ejecutivo transparente y justa.
La informacién financiera divulgada debe ser accesible, precisa, clara y coherente con la estrategia en todos los documentos disponibles para los accionistas.
- Gestion prudente del capital, invirtiendo en companias con estructuras de capital equilibradas y que la remuneracién a los accionistas sea coherente con la estrategia de la compatiia.
- Se reconoce la importancia de invertir en empresas de calidad que reconozcan sus responsabilidades con sus partes interesadas, no solo con sus accionistas. Asimismo, estas empresas habran de estar comprometidas con
el medioambiente y el buen gobierno.
- Mecanismos de didlogo con las sociedades, se considera esencial interactuar con las sociedades en las que invierte para mejorar la informacién y promover cambios en términos de estrategia, desempefio ESG, entre otros.
Asimismo, la Gestora verificard la evolucion de los indicadores de incidencias adversas. En caso de identificar cambios materiales en indicadores entre los periodos de referencia se iniciaran labores para identificar las razones que
han motivado estos cambios en los indicadores de acuerdo a la politica de implicacién, asf como las posibles medidas por parte de las compafiias para mitigarlos.

a normas inter
Las précticas de buena gobernanza de las empresas en las que se invierte se evaluardn a través de la adecuacion de las empresas invertidas, en términos generales, a estandares internacionales, tales como su alineacién con
las Directrices de la OCDE para empresas multinacionales, o los Principios rectores de la ONU sobre las empresas y los derechos humanos. Esto se medird a través de los indicadores asociados del cuadro 1 de este Anexo.
Actualmente no se aplica ningdn escenario climatico prospectivo.

Comparacion histérica
No ha sido posible realizar una comparacién con periodos anteriores debido a que el corriente, es el primer periodo en el que se tienen en consideracién las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad.
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\*v/ GESCM®PERATIVO

FONDOS DE INVERSION

Estimado/a participe:

GESCOOPERATIVO, S.A. S.G.II.C. se complace en enviarle el Informe SEMESTRAL del 2° Semestre de 2024 de su fondo RURAL DEUDA SOBERANA EURO FI .
Este informe se ha realizado conforme a la legislacion establecida por la CNMYV para el envio de este tipo de informes periodicos.

Gestora GESCOOPERATIVO SA SG IIC

Grupo Gestora BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Auditor ERNST & YOUNG, S.L.

Fondo por compartimentos NO

Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Grupo Depositario BANCO COOPERATIVO ESPANOL SA
Rating Depositario BBB (FITCH)

N° Registro CNMV 3780 27/02/2007

Existe a disposicion de los participes un informe completo, que contiene el detalle de la cartera de inversiones y que puede solicitarse gratuitamente en C/Virgen de los

Peligros, 4 3° Planta 28013 Madrid, o mediante correo electronico en atencion.cliente.gescooperativo@bce.cajarural.com, pudiendo ser consultados en los Registros
de la CNMV, y por medios telematicos en www.cnmv.es.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en: C/VIRGEN DE LOS PELIGROS, 4 3° PLANTA 28013 MADRID, o
mediante correo electronico en atencion.cliente.gescooperativo@bce.cajarural.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 FONDO
1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora: Renta Fija Euro a corto plazo. Perfil de riesgo: 1 en una escala del 1 al 7

Fecha de registro:

Divisa de denominacion ~ EUR

Descripcion general

La gestion toma como referencia el comportamiento del indice las Letras del Tesoro a 3 meses euro. El objetivo es mantener el principal y obtener una
rentabilidad acorde con los tipos del mercado monetario.

El fondo no tendra exposicion a renta variable, deuda subordinada, riesgo divisa y materias primas e invertira en valores de renta fija publica emitida por
Estados de la UE y otros emisores publicos de la zona euro y emisiones bancarias de la zona euro avaladas por Estados miembros. Invertira en instrumentos
con vencimiento legal residual igual o inferior a 2 afos siempre que el plazo para la revision del tipo de interés sea igual o inferior a 397 dias. La duracion
media de la cartera serd igual o inferior a 6 meses y el vencimiento medio serd igual o inferior a 12 meses. Podra invertir hasta un 10% en depositos. Invertira
en activos de elevada calidad a juicio de la gestora teniendo en cuenta, al menos: calidad crediticia del activo, tipo de activo, riesgo de contraparte y
operacional en los instrumentos financieros estructurados y perfil de liquidez de los activos. Se invertira en activos con calificacion crediticia a corto plazo no
inferior a A2 (seguin Standard and Poors o equivalente) o si no tiene calificacion crediticia especifica por ninguna agencia reconocida, calidad equivalente a
juicio de la gestora. Como excepcion a lo anterior, puede tener exposicion a deuda soberana con calificacion crediticia minima BBB- (es decir, mediana
calidad).

Operativa en instrumentos derivados

Cobertura e inversion.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Una informacioén mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos econoémicos
2.1. Datos generales.

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos

ibuidos por

N° de participaciones N° de participes = rersio istribuy
minima Dividendos
Periodo Actual Periodo Actual Periodo Actual
RURAL DEUDA SOBERANA EURO CART 5.796,94 6.259,11 EUR 0,00 0,00 NO
RURAL DEUDA SOBERANA EURO EST 1.638.261,89 1.235.504,94 23.747 18.226 EUR 0,00 0,00 6,00 Euros NO

Patrimonio (en miles

Diciembre | Diciembre

2022

5.074
111.600

2021

5.226
23.579

RURAL DEUDA SOBERANA EURO CART
RURAL DEUDA SOBERANA EURO EST

EUR
EUR

3.901 |

6.503
1.080.276

340.362

Divisa A final del | Diciembre
periodo 2023

Valor liquidativo de la participacion

A final del | Diciembre | Diciembre | Diciembre
periodo 2023 2022 2021

672,8658 | 649,9621 631,4421 635,8781
659,4036 | 640,0230 | 624,7780 | 632,1945

RURAL DEUDA SOBERANA EURO CART
RURAL DEUDA SOBERANA EURO EST

EUR

EUR




% efectivamente cobrado

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestion

Sistema de

s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
RURAL DEUDA SOBERANA EURO 0,06 0,06 0,12 0,12 patrimonio al fondo
RURAL DEUDA SOBERANA EURO 0,30 0,30 0,60 0,60 patrimonio al fondo

Comision de depositario

% efectivamente cobrado

Periodo

Base de cilculo
Acumulada

RURAL DEUDA SOBERANA EURO
RURAL DEUDA SOBERANA EURO

0,03
0,03

0,05
0,05

patrimonio

patrimonio

Periodo Actual Periodo Anterior Aiio Actual

Indice de rotacion de la cartera (%)

0,64 0,39 1,09 1,30

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

3,28 3,77 3,52 2,69

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren a los ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual RURAL DEUDA SOBERANA EURO CART

Rentabilidad (% sin anualizar)

’l'nmestr.ll Anual
2 0, 80

Acumulado

20
2
2024 2024 A0 || A2

0,99 0,9 2,9

Rentabilidad 0,7 ) -0, 70 -0, 68

e

Medidas de

l‘leSi

o(%

20
2
Actual 2024 2024 2024 2023 | 2022

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 0,17 0,17 0,17 0,16 0,18 0,31 0,23 0,12
Ibex-35 13,32 13,10 13,98 1429 11,80 14,15| 19,69| 16,57
Letra Tesoro 1 aiio| 0,63 0,63 0,80 0,42 0,60 1,05 1,43 0,28
INDICE 2,90 3,72 1,84 3,67 1,86 1,22 0,67 0,67
VaR histéricol(iii) 0,31 0,31 0,32 0,32 0,32 0,33 0,18 0,11

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para
los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el
plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los tltimos 5 afios. El dato es a finales del
periodo de referencia.

Evolucion del valor liquidativo de los ltimos 5 afios

103
104
103
102
1m
100
99 4
98

97

31M202020
300652021
I M22021
30/0E52022
F1M202022
30/06/2023
M M22023
30/05:2024
31252024

— INDICE

Yalar Liquiclativ0|

A) Individual RURAL DEUDA SOBERANA EURO EST

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral

2023 | 2022 | 2021 | 2019

Acumulado

Rentabilidad

3,03

068| 087] o078| o067| 244| -117] -1,16| -1,00

Medidas de riesgo (%)

Divisa de denominacion: EUR

Ultimos 3 afios

Trimestre Actual Ultimo afio
Rentabilidades emas(i)

Rentabilidad minima (%) -0,01 | 21/10/2024 -0,02 | 02/01/2024 -0,09 | 16/03/2023
Rentabilidad maxima (%) 0,05 | 22/11/2024 0,05 | 22/11/2024 0,16 | 15/03/2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de ﬁastos (% s/ patrimonio medio)
8 0, 19 0, 19

Incluye los gaslos dlreclos soporlados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio,
comision de depositario, auditoria, 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 invierten més de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también
los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de
suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de
transaccion por la compraventa de valores.

Acumulado
2024

0, (),04 0, ()4 0,1

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios

0

(5]

$ g g g ¥ £ & g b
S & & ¢ & & & ¢ & ¢
¢ ¥ & ¥ & ¥ & &
& & 8§ & & L &

W INDICE = Rentabilidad IiC |

Divisa de denominacion: EUR

Ultimos 3 afios

Trimestre Actual
Rentabilidades emas(i)

Rentabilidad minima (%) -0,01 | 21/10/2024 -0,02 | 02/01/2024 -0,09 | 16/03/2023
Rentabilidad maxima (%) 0,05 | 22/11/2024 0,05 | 22/11/2024 0,16 | 15/03/2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)



= =
= =
33 2
ES 3° 1° g
g7 [Actual | 54 2024 g
< <
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 017 o017 o017| o16]| o18] o031] o023] o,12] o008
Ibex-35 1332 13.10] 13981 14290 11800 14.15] 19.69| 16.57] 1245 Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio,

comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos
Letra Tesoro 1 afio| 0,63 0,63 0,80 0,42 0,60 1,05 1,43 0,28 0.25  de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de
INDICE 2,90 3,72 1,84 3,67 1,86 1,22 0,67 0,67 0,57 fondos/compartimentos que invierten mds de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también
— los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las comisiones de
VaR histdrico(iii) 036 0,36 0,36 0,36 035 034 0.18 013 014 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de
(ii) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A transaccion por la compraventa de valores.

modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para

los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el

plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afos. El dato es a finales del

periodo de referencia.

Evolucion del valor liquidativo de los tltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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B) Comparativa
Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos
gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los
fondos se agrupan segln su vocacion inversora.
Patrimonio
i, ey S N°de Rentabilidad e ez . .
Vocacién inversora gestionados participes*® semestral media** 2-4- EStado de variacion patrlmonlal

(miles de euros)

Monetario

Renta Fija Euro 867.554 32.789 2,51

Renta Fija Internacional 158.534 8.515 3,57

Renta Fija Mixta Euro 753.023 32.443 1,62 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 806.329 | 346.866 | 346.866

Renta Fija Mixta Internacional 1.647.957 59.573 2,93 +- Suscripciones/reembolsos (neto) 26,92 80,53 92,93 41,73
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 1.380.034 64.127 3,35 +. Rendimientos netos 1,53 1,47 3,03 461,77
Renta Variable Euro 89.125 7.923 0,33 (+) Rendimientos de gestion 1,88 1,80 3,71 -17,17
Renta Variable Internacional 668.915 45.201 7,01 + Intereses 0,02 0,02 0,04 11,34
TIC de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00 + Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 2.085.084 49.679 2,18 +- Resultados en renta fija (realizadas o no) 1,86 1,81 3,69 79,10
Garantizado de Rendimiento Variable 182.237 6.271 2,40 +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00 +- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00 +- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,00 -0,03 -0,02 -107,61
Global 0 0 0,00 +- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros resultados 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 +- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor 0 0 0,00 (-) Gastos repercutidos -0,35 -0,33 -0,68 478,94
Esténdar de Valor Liquidativo 0 0 0,00 - Comisién de gestion -0,30 -0,30 -0,60 77,08
Renta Fija Euro Corto Plazo 976.522 21.450 1,56 - Comisién de depositario -0,03 -0,02 -0,05 76,68
IIC que replica un indice 0 0 0,00 - Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 0,00 7,87
1IC con objetivo concreto de 88.697 2.747 1,59 - Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 0,00 30,10
Total fondos 8.897.682 330.718 2,79 - Otros gastos repercutidos -0,02 -0,01 -0,03 287,21
* Medias. (+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo. + Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo + Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
concreto de rentabilidad no garantizado. + Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 1.084.176 | 806.329 | 1.084.176

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

(Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio % sobre
Importe o Importe pat
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 1.073.308 99,00 801.139 99,36
* Cartera interior 211.529 19,51 155.499 19,28
* Cartera exterior 849.055 78,31 637.984 79,12
* Intereses de la cartera de inversion 12.724 1,17 7.656 0,95
* Inversiones dudosas, morosas o en 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 11.660 1,08 6.343 0,79
(+/-) RESTO -792 -0,07 -1.152 -0,14
TOTAL PATRIMONIO 1.084.176 100,00 806.330 100,00




Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

3. Inversiones financieras
3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al
cierre del periodo

Periodo actual

Descripcion de la inversién y emisor Divisa

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 194.118 17,89 153.352 19,01
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 17.411 1,61 2.148 0,27
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 211.529 19,50 155.500 19,28
TOTAL RENTA FIJA 211.529 19,50 155.500 19,28
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 211.529 19,50 155.500 19,28
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 5.077 0,63
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 728.646 67,15 521.857 64,66
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 120.407 11,10 111.049 13,77
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 849.053 78,25 637.983 79,06
TOTAL RENTA FIJA 849.053 78,25 637.983 79,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 849.053 78,25 637.983 79,06
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 1.060.582 97,75 793.483 98,34

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

3.2. Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total

Tipo de Valor
. LIQUIDEZ 20 %
D RENTA FIJA PUBLICA 98,0 %
Total 100,0 %
4. Hechos relevantes 6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
e T T e T o]
a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos. X a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%). X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos. X b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Reembolso de patrimonio significativo. X c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segtin articulo 4 de la LMV). X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario X
e. Sustitucion de la sociedad gestora. X ha actuado como vendedor o comprador, respectivamente.
£. Sustitucion de la entidad depositaria. X e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna
g. Cambio de control de la sociedad gestora. X entidad del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo. X colocador, asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
i. Autorizacion del proceso de fusion. X f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra
j. Otros hechos relevantes. X entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestorau | X
. . otra gestora del grupo.
5. Anexo explicativo de hechos relevantes -~y — — — - -
. 2. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
No Apllcable comisiones o gastos satisfechos por la IIC. X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras
informaciones

f.) El importe de las adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra
IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es
674.379.600,00 euros, suponiendo un 69,06% sobre el patrimonio medio de la
1IC en el periodo de referencia.

f.) El importe de las enajenaciones de valores o instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra
IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo es
690.071.139,33 euros, suponiendo un 70,67% sobre el patrimonio medio de la
IIC en el periodo de referencia.

h.) La Sociedad Gestora cuenta con procedimientos para evitar conflictos de
interés.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
No aplica

9. Anexo explicativo del informe periodico
El periodo de referencia de este informe es desde el 30 de junio al 31 de diciembre de 2024.

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora / sociedad sobre la situacion de los mercados.

El afio 2024 ha destacado nuevamente por la positiva evolucion de los activos de renta fija y renta variable apoyado en el crecimiento de la economia y los
beneficios empresariales. Si bien, el primer semestre destacaba por un entorno relativamente estable, hemos asistido a momentos puntuales de volatilidad en la
segunda parte del ejercicio, con algunos eventos como el adelanto de elecciones legislativas en Francia, las dudas sobre la economia estadounidense en verano
o las elecciones americanas, las cuales iban poniéndose en precio en el Gltimo trimestre del afio. La victoria de Trump presenta un nuevo escenario geopolitico
y macroecondmico, donde se espera que volvamos a ver politicas enfocadas a la inmigracion, medidas proteccionistas como aranceles, bajadas de impuestos y
desregulacion que favoreceran el crecimiento pero también tienen un caracter inflacionista lo que marcara un reajuste del calendario en la bajada de los tipos
de interés por los bancos centrales. A pesar de estos acontecimientos, el mercado se ha mantenido fiel al foco en el que lleva centrado estos ultimos afios,
principalmente la evolucion de datos macroeconémicos como la inflacion o el empleo, y el rumbo de la politica monetaria de las autoridades monetarias.



Desde el punto de vista macroecondmico, el crecimiento de la economia global permanece moderado, aunque las dudas sobre una posible recesion han
quedado totalmente disipadas en las principales economias del mundo. En Estados Unidos, el ciclo econémico permanece sélido, respaldado por un empleo
extraordinariamente fuerte que da soporte al consumo. El PIB del tercer trimestre volvia a sorprender al mercado, con un dato del 3,1% interanual. De nuevo
el consumo personal, que parecia perder fuerza en el primer trimestre, ha ido repuntando a lo largo del ano y sigue manteniéndose como el principal
contribuidor a la buena marcha de la economia. Entre los datos de actividad, el PMI manufacturero no ha mostrado una tendencia clara, y a partir de julio caia
por debajo de 50, nivel que separa la expansion de la contraccion, donde se ha movido el resto del aflo hasta cerrar en 49,4. El PMI de servicios muestra una
fortaleza mucho mayor, acelerandose a lo largo del afio hasta cerrar en 56,8, niveles no vistos desde 2022. En Europa, la situacion es diferente y hay que
destacar la debilidad que presenta Alemania, historicamente locomotora de la region, que lleva sin crecer desde hace seis trimestres lastrada por la debilidad de
su sector manufacturero. Este hecho junto con la exposicion europea a la economia china ha hecho mella en su crecimiento. De igual modo, no ayuda el ruido
politico generado en Europa, donde hemos asistido a la rotura de grandes coaliciones, especialmente en Francia, con tres gobiernos en dos afios, lo cual
perjudica a su déficit publico, que se espera que cierre el afo en torno al 6%, con un ratio de deuda/PIB del 110%. Por el lado positivo, varios paises
periféricos como son Espaiia, Italia y Portugal han surgido como impulsores del crecimiento en la Unidon Europea. Esto ha permitido que el PIB de la
Eurozona haya ido de menos a mas a lo largo del afio. Los datos de actividad han mostrado cierta disparidad, si bien el PMI manufacturero ha presentado
repuntes puntuales, continta deteriorandose y se encuentra en niveles de contraccion, acabando diciembre en 45,1. Por su lado el PMI de servicios sigue
mostrando fortaleza, acelerandose a lo largo del afio hasta tocar maximos en abril aunque corregia ligeramente y cerraba en 51,6. Por tltimo, es destacable la
consistencia del mercado laboral en ambas regiones, especialmente el americano, donde las tasas de desempleo se encuentran en 4,2% y en el caso de Europa
en 6,3%, marcando en este caso minimos historicos. Por su parte, China lastrada aun por la gran crisis que atraviesa su sector inmobiliario, sorprendia al
mercado en septiembre con un conjunto significativo de medidas de estimulo econdmico. Si bien la primera reaccion fue positiva, la falta de concrecion y la
continua publicacion de datos macroecondémicos que confirman su debilidad, presionaban al gobierno para seguir detallando las medidas anunciadas,
rebajando las expectativas que tenia el mercado sobre su impacto en la economia, especialmente en el consumo.

El proceso de desinflacion ha continuado su marcha en este afo, a pesar de que hemos asistido a repuntes de forma puntual por efectos externos como
climatologicos o huelgas. No obstante, se esta recorriendo la ultima milla hacia el objetivo de estabilidad de precios, lo cual conlleva algo mas de tiempo. En
la Eurozona, el dato preliminar de inflacion general de diciembre terminaba en 2,4% interanual, quedandose la subyacente en 2,7% siendo los servicios uno de
los principales contribuidores a la subida. En el caso de Estados Unidos, la inflacion general se situaba en 2,7% en noviembre, dejando la subyacente en el
3,3%. El deflactor PCE, el indice de precios mas seguido por la Reserva Federal repuntaba en noviembre hasta el 2,4% en tasa interanual y la subyacente hasta
2,8%.

A comienzos de afio, el mercado descontaba que las autoridades monetarias iban a realizar recortes de los tipos de interés de referencia de forma
relativamente acelerada, pero conforme se ponia de manifiesto la solidez de la economia y conociamos datos de inflacion, las perspectivas del ritmo de bajadas
se han ajustado. A lo largo del afio, el BCE y la Reserva Federal han reducido los tipos oficiales de interés en 100 p.b., y en el caso del BoE, lo hacia en 50 p.
b.. El BCE comenzaba el primer recorte en junio, continuando las bajadas en cada una de las reuniones celebradas a partir de septiembre y dejaba la tasa de
interés de las operaciones principales de financiacion en 3,15%. En el caso de la Fed, aplicaba su primera bajada en septiembre, de 50 p.b., continuando en
noviembre y diciembre con un recorte adicional de 25 p.b., hasta dejarlos en el rango de 4,25%-4,5%. Es importante sefialar que una vez realizado el ajuste
inicial por parte de la Fed y del BCE, comienza a vislumbrarse cierta disparidad en el ritmo de bajada de los tipos atendiendo al diferencial de crecimiento y
evolucion de los precios en ambas zonas geograficas. Lo que si parece claro, es que el mercado va ajustando paulatinamente el nuevo escenario de "tipos altos
durante mas tiempo", especialmente en la economia americana, donde la Reserva Federal ha hecho hincapié en que serd prudente en los futuros ajustes de la
politica monetaria. Una muestra de la cautela con la que se siguen las decisiones de los bancos centrales y su impacto en los mercados financieros lo podemos
ver en la subida de tipos realizada por el BoJ a final de julio, por encima de lo esperado y dando lugar el 5 de agosto a una correccion del mercado. Esta
decision provocaba una fuerte apreciacion del yen, el cual se habia depreciado hasta minimos historicos hasta ese momento.

Estas decisiones y expectativas en politica monetaria han tenido un claro impacto en los mercados financieros. Por segundo afio consecutivo, si hay un activo
que hay que destacar por su rentabilidad ajustada por el riesgo es la renta fija, especialmente el crédito, aunque no exento de volatilidad. No obstante, el
retraso de bajada de tipos por parte de los bancos centrales pesaba en las expectativas y en el mercado en la primera parte del afio provocando una caida en el
precio de la deuda publica de manera practicamente generalizada. Conforme se ha materializado la bajada de tipos, los tramos a corto plazo, hasta 2 afios, han
estrechado en torno a 30-70 p.b., con subidas en los precios de los bonos. Asi la rentabilidad de la deuda alemana a 2 afios ha cerrado 2024 en 2,09%, frente al
2,4% a cierre de 2023 y el bono espaiiol lo ha hecho en el 2,29%, desde el 2,97% del afio anterior. Este no ha sido el caso de Estados Unidos, que ha
permanecido practicamente plano cerrando el afio en 4,24%, sustentado en un calendario de bajadas de tipos mas tardio que en Europa. El buen
comportamiento visto en los cortos plazos no se ha producido en los tramos largos de la curva, donde el bono a 10 afios de las principales economias ha
ampliado ligeramente, aunque en mayor medida en aquellos paises con mayor déficit fiscal y donde el mercado empieza a poner mayor presion. Asi es el caso
de Estados Unidos, Francia y Reino Unido, donde la deuda a 10 afios cerraba el afio en 4,57%, 3,19% y 4,56%, respectivamente, ampliando alrededor de 60-
100 p.b. en el afio. El mejor comportamiento en esta parte de la curva lo presentaba Italia, con la deuda estrechando 18 p.b.. Por su parte, el bono espaiiol al
mismo plazo cerraba en el 3,06% frente al 2,99% a cierre del afio anterior, siendo uno de los paises de la Union Europea que mejor aguantaban en este tramo,
junto con Portugal y Grecia. En el caso del bono aleman a 10 afios cerraba en 2,36%, frente al 2,02% a diciembre de 2023. Si hay una situacion particular a
destacar es la vivida por Francia, que ha visto escalar su prima de riesgo a raiz del complejo escenario fiscal y politico que presenta, superando a la prima
portuguesa y espafiola y en niveles cercanos a la griega. Este movimiento en el que se han producido caidas en las rentabilidades de los plazos cortos y subidas
en los tramos largos, pone de manifiesto la vuelta a la normalidad de la pendiente de la curva, situacién que aun no se habia producido en el caso de Estados
Unidos, Alemania o Reino Unido, que permanecian invertidas. Por el lado del crédito, ha evolucionado de forma positiva en consonancia con las bolsas, tanto
en Estados Unidos como en Europa, especialmente el high yield. En el caso europeo, el crédito de grado de inversion terminaba con subidas en precio del 5%
y del 6,8% en high yield. En Estados Unidos la renta fija privada con grado de inversion se revalorizaba un 2,6% y el high yield por encima del 8%.

Por el lado de las bolsas, sorprendia positivamente la resiliencia que presentaban, testeando maximos histéricos segiin transcurria el afio. A lo largo de 2024,
el mercado ha ido poniendo en precio distintos escenarios, desde un crecimiento sin inflacion, miedo a la recesion, o un aterrizaje suave de la economia, entre
otros. A pesar de ello, los principales indices han continuado su tendencia alcista, respaldados por unos resultados empresariales que aunque se han ido
moderando, siguen mostrando un crecimiento favorable. Con diversos focos de incertidumbre segiin avanzaba el afo, las bolsas han evolucionado sin grandes
sobresaltos, salvo por la ligera correccion vivida a principios de agosto.

En divisas, el dolar ha mostrado gran fortaleza a lo largo del afio, no solo por su papel de activo refugio sino por su atractivo ante el menor ritmo de bajadas
de tipos por parte de Estados Unidos. Por tltimo, las materias primas han presentado un comportamiento dispar, destacando la fuerte subida que ha presentado
el gas natural en Europa con una subida del 56% o del oro, revalorizandose un 27% en el afio y alcanzando méaximos historicos como consecuencia de un
incremento de la demanda y restricciones en la oferta. En el caso del petroleo Brent, tras una primera parte del afio positiva, tocando niveles de 86 dolares, se
debilitaba ante las perspectivas de una demanda deprimida y exceso de oferta, cerrando en 74 dolares, una caida del 4,5%.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El comienzo de la bajada de los tipos de interés por parte del Banco Central Europeo ha provocado sobre todo la caida de las rentabilidades en el tramo
inferior a 1 afio, tramo donde se concentra el total de inversion de la cartera del fondo. Las entradas de liquidez y renovaciones se han focalizado en los plazos
comprendidos entre el 6 y 12 meses y dada la notable subida en precio de esta parte de la curva en toda la zona euro esto ha redundado en un buen
comportamiento de la cartera. La cartera ha continuado muy diversificada en cuanto a regiones, agencias soberanas, organismos supranacionales o paises. En
este periodo, las regiones no han contado con el respaldo del BCE, y la cotizacion de los emisores soberanos va a depender de sus perfiles econdomicos y de la
sostenibilidad de su deuda, sin que impere la diferenciacion entre paises core y periféricos. De hecho en paises como Francia o Alemania hemos reducido el
peso por las peores perspectivas de sus economias en cuanto a crecimiento y déficit fiscal mientras que hemos incrementado el peso de otros paises como
Espafia, Portugal, Italia o Irlanda por presentar unas mejores cifras macroeconémicas en cuando a PIB y déficit fiscal. Por ltimo, hemos aprovechado en la
ultima parte del afio, para realizar numerosos arbitrajes para aprovechar las ineficiencias del mercado monetario de la zona euro.

¢) Indice de referencia:

La gestion toma como referencia la rentabilidad de la Letra del Tesoro a 3 meses. En concreto, la rentabilidad del benchmark en el periodo y en el afio ha sido
1,89% y 3,74% respectivamente, siendo las de las dos clases del fondo en el periodo 1,79% en la clase cartera y 1,55% en la clase estandar y las acumuladas
en el afio 3,52% y 3,03% respectivamente.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC:



El patrimonio a cierre del periodo y la variacion con respecto al periodo anterior ha sido de 3.901 (miles de euros, anterior 4.137) en la clase cartera, lo que
representa una caida del 5,71% y de 1.080.276 (miles de euros, anterior 802.192) en la clase estandar, lo que representa un incremento del 34,67%. En cuanto
a los participes, han disminuido un 30% en la clase cartera terminando en 7 y han subido un 30,29% hasta los 23.747 en la clase estandar. El ratio de gastos,
sobre el patrimonio medio ha sido en el periodo y en el afio, en la clase cartera 0,08% y 0,18% y en la clase estandar 0,32% y 0,66% respectivamente. En
cuanto a la rentabilidad de las dos clases del fondo han cerrado el periodo en 1,79% la clase cartera y 1,55% la clase estandar, siendo la acumulada en el aflo
de 3,52% y 3,03% respectivamente.

A la fecha del informe el fondo mantiene una cartera de activos de renta fija con una duracién media de 0,37 aflos y una TIR media bruta a precios de
mercado del 2,57% (versus 3,53% del periodo anterior). La bajada notable de la rentabilidad de la cartera se debe al buen comportamiento de los activos del
mercado monetario recogiendo las bajadas de tipos de interés llevadas ya a cabo por el Banco Central Europeo. Las rentabilidades extremas en el afio han sido,
minima -0,02% y la maxima 0,05% tanto para la clase cartera como para la clase estandar.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 3,28%.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Se trata del tinico fondo con dicha categoria.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

A 31 de diciembre el 98% de la cartera esta invertido en deuda publica. Dentro de esta, el 27% son emisiones nacionales, incluyendo, bonos y letras del
Tesoro espaiiolas que representan el 11%, un 9% es deuda de organismos publicos nacionales como ICO o FADE y el 7% son emisiones de Comunidades
Autdénomas u organismos autondémicos como pagarés de la Junta de Andalucia que ofrecen un diferencial de rentabilidad atractivo frente a la Letra del
Tesoro espaiiol al mismo plazo.

La deuda publica extranjera sigue siendo la inversién mayoritaria de la cartera con un peso del 71%. Dentro del porcentaje invertido en deuda publica
extranjera destaca el 20% en deuda emitida por los distintos organismos de la Union Europea. El cambio més relevante que hemos hecho en esta parte de la
cartera ha sido que hemos reducido el peso en paises como Francia 9% (anterior 12%) o Alemania 2% (anterior 4%) que como hemos comentado en las
decisiones generales de inversion presentan peores perspectivas de crecimiento e incertidumbre politica y hemos incrementado el peso en otras regiones como
Italia 18% (anterior 14%), Portugal 10% (anterior 4%) o la compra de un 3% de deuda soberana irlandesa por presentar sus economias mejores perspectivas
en cuando a PIB o cifras de déficit fiscal mucho mas contenidos.

En el periodo hemos continuado diversificando la cartera en otros paises de la zona euro como Finlandia, Austria o Irlanda (3%) que cotizan con un
diferencial sobre la deuda espafiola a pesar de tener mejor rating que Espafia. Hemos seguido invirtiendo en organismos supranacionales como el banco de
desarrollo finlandés Nordic Investmente Bank (1,7%) o agencias de otras naciones como Kommunekredit (Dinamarca) o Rentenbank (Alemania) que cotizan
con una rentabilidad adicional al soberano que resulta interesante dado el comportamiento del tramo corto de las curvas de gobierno en el semestre.

A efectos de las inversiones en cartera, comentamos primero aquellos paises que han tenido modificaciones de rating: Francia: Moody's ha rebajado la deuda
soberana francesa en un escalon en diciembre, de Aa2 a Aa3 con outlook estable, mientras que Fitch ha mantenido sin cambios la calificacion en el periodo,
pero empeora la perspectiva a negativa; por su parte el rating de S&P permanece en AA-, estable. Portugal: La agencia Fitch ha mejorado el outlook del pais a
positivo en septiembre, manteniendo la calificacién en A-, el resto de agencias no han revisado la nota, siendo A-, positiva por S&P y A3, Estable por
Moody's. Espafia: La agencia Fitch ha mejorado el outlook del pais a positivo en noviembre, manteniendo el rating en A-, las calificaciones por Moody's y
S&P permanecen sin cambios en Baal y A respectivamente. Italia: La agencia Fitch ha mejorado el outlook del pais a positivo en octubre, manteniendo el
rating en BBB, las calificaciones por Moody's y S&P permanecen sin cambios en Baa3 y BBB respectivamente. Sin cambios, en el resto de rating de las
siguientes economias: Alemania, las tres principales agencias de calificacion, Fitch, Moody's y S&P, han mantenido el rating en AAA, Aaa y AAA
respectivamente, con perspectiva estable. Dado el peso de los emisores publicos europeos incluimos también el rating de la UEM: AA+ por S&P, Aaa por
Moody's y AAA por Fitch con perspectiva estable por las tres agencias.

Ningun valor ha restado rentabilidad de la cartera, los mayores contribuidores han sido los Bonos del Tesoro de Italia con vencimiento 28/03/25 (2,04% con
un peso promedio del 5,91%) y 01/03/25 (1,99%, para un peso medio del 4,93%); las Letras del Tesoro Portuguesas de vencimiento 05/25 (2,08% para un
peso medio de 3,67%) y 03/25 (1,94% para un peso medio de 3,05%), el Bono de la CCAA de Madrid 04/25 (2,07% para un peso de 3,48%) y por ultimo el
bono del ICO 04/25 (2,05% para un peso medio del 2,82%); en cuanto a los valores que menos han aportado sefialamos el bono del EFSF 04/25 (0,0% para un
peso medio de 0,01%), las Letras del Tesoro francesas con vencimiento 01/25 (0,0% para un peso medio de 0,01%) y las Letras del Tesoro espaiiolas (0,03%
para un peso de 0,01%).

b) Operativa de préstamo de valores.
No se han realizado operaciones de préstamo de valores durante el periodo.

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.
En cuanto a las adquisiciones temporales de activos, no se realizan en plazo superior a 7 dias. A cierre del semestre la cartera no tiene posicion en derivados.
El fondo no tiene apalancamiento.

d) Otra informacion sobre inversiones.
No aplica.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.
No aplica

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

En cuanto a las medidas de riesgo, la volatilidad, medida como la variacion del valor liquidativo en el afio ha sido 0,17% tanto en la clase cartera como en la
clase estandar, frente a la volatilidad de su indice en el mismo periodo del 2,90%. Asimismo, el VAR historico ha sido el 0,31% en la clase cartera y 0,36% en
la clase estandar. El VAR indica la cantidad maxima que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el
comportamiento de la IIC los tltimos 5 afios.

5. EJERCICIO DE DERECHOS POLITICOS.
No aplica

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
No aplica.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO 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 DEL FONDO.



Desde el punto de vista macroeconémico, las perspectivas son positivas para los proximos trimestres; la economia mundial se aproxima a cifras normalizadas
de actividad, inflacion y politicas monetarias. El crecimiento a nivel global previsiblemente se desacelerara levemente, descartando riesgos de recesion y
manteniéndose en el area del 3%. Los principales bancos centrales de los mercados desarrollados continuaran con bajadas en los tipos de interés reduciendo
riesgos de refinanciacion y respaldando las condiciones de liquidez para el crédito, tanto de empresas como gobiernos. Este contexto deberia favorecer a los
distintos mercados financieros, no obstante, en 2025 esperamos una mayor divergencia entre economias y un mayor grado de incertidumbre, especialmente
tras la contundente victoria de Donald Trump el pasado mes de noviembre. EE.UU. continuara siendo el motor dentro de los paises desarrollados, ampliandose
la brecha con la eurozona en términos de crecimiento, productividad e inversion empresarial, donde Alemania y Francia seguiran pendientes de la situacion
politica y fiscal interna mientras la economia espafiola sera la que mas destaque. Por otro lado, China seguira dependiendo de los estimulos fiscales para
contrarrestar un menor ritmo de exportaciones y una débil demanda interna, siendo India el pais que volvera a despuntar en las economias en vias de
desarrollo.

A pesar de este escenario, los actuales focos geopoliticos (Ucrania, Oriente Medio), la evolucion de los distintos activos dependera mas que nunca de las
medidas que finalmente adopte el nuevo gobierno de EE.UU.; la agenda de Trump incluye planes de expansion fiscal, restricciones a la inmigracion,
desregularizacion en el sector financiero, tecnoldgico, y energético con mayor apoyo a la produccion de energias fosiles y una serie de medidas comerciales
como imposicion de nuevos aranceles que podrian acabar materializandose en nuevas concesiones en el marco de una relacion bilateral entre economias mas
que una temida ofensiva arancelaria. El grado de implementacion de esta agenda podria suponer nuevas presiones sobre los precios limitando los recortes de
tipos por parte de la Fed, en cambio, unos registros de inflacion cerca del objetivo del BCE junto con un bajo crecimiento dejarian mas margen de bajadas en
la zona euro hasta el tipo terminal.

En renta fija somos optimistas teniendo en cuenta las perspectivas descritas. En deuda publica vemos un aumento de la pendiente de las curvas ya que los
tramos mas largos estarian presionados por el deterioro fiscal y mayores necesidades de financiacion de los gobiernos a nivel mundial, mientras que los tramos
medios y cortos estaran mas soportados por la trayectoria a la baja de los tipos de intervencion. En cuanto a la renta fija privada, creemos que los diferenciales,
en minimos histéricos tanto en la zona euro como en EE.UU, se mantendran estables reflejando un crecimiento positivo, bajos niveles de impago y factores
técnicos como fuertes niveles de ahorro y de liquidez. Las rentabilidades en términos absolutos siguen siendo atractivas e incluso el universo de bonos high
yield podria seguir teniendo un buen comportamiento, con ratios de apalancamiento moderados y con ratios de cobertura de intereses que, aunque han
disminuido ligeramente en los tltimos periodos por el aumento de los costes de financiacion, estarian por encima del promedio de los tltimos afios. En
cualquier caso, preferimos el crédito con grado de inversion debido a la incertidumbre y riesgos al alza en los mercados y porque cuentan con una relacion
riesgo/rentabilidad mas ajustada.

En cuanto a la cartera continuaremos con una gestion prudente, conservadora y muy diversificada por paises y clases de activos dentro de la deuda publica:
Deuda Soberana, agencias publicas, emisores supranacionales de elevado rating, CCAA y regiones de la zona euro y por ltimo emisiones avaladas con el
100% de garantia explicita soberana por parte de los Estados miembros de la zona euro.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

Gescooperativo, SGIIC, S.A. cuenta con una politica de remuneracion compatible con una gestion adecuada y eficaz de los riesgos y con los objetivos, los
valores y los intereses a largo plazo propios y de las IIC que gestiona. La remuneracion de todos los empleados tiene un componente fijo, que se corresponde
con la funcién y responsabilidades del trabajador y un componente variable ligado a la efectiva consecucion por el empleado, su area o la empresa, de una
serie de objetivos cuantitativos de caracter financiero incluyendo los resultados tanto de la entidad como de la unidad de negocio que se trate, y/o cualitativos
en su nivel de desempeilo, tales como la consecucion de objetivos estratégicos, satisfaccion del cliente, adecuacion a la politica de riesgo de la entidad,
cumplimiento normativo, capacidad directiva y de liderazgo, trabajo en equipo, creatividad, y motivacion. Por otro lado, el método para determinar la
retribucion variable anual de las unidades de control y gestion, no debera comprometer su objetividad e independencia, ni crear conflictos de interés en sus
respectivas funciones. A los efectos de la elaboracion del documento sobre la politica de remuneracion de la Gestora se informa de la remuneracion abonada
por la sociedad a su personal, 25 empleados, a 31 de Diciembre de 2024. Asimismo, se indica el detalle de aquella parte del personal que se ha considerado
colectivo identificado, empleados cuya actuacion tiene una incidencia en el perfil de riesgo de la IIC, considerando como tales a los miembros del Consejo de
Administracion, al Director General, Director General Adjunto, Subdirectora General, Directora Comercial, Director de Administracion, Gestores de
Inversion, Responsable de Cumplimiento Normativo y Responsable de Gestion de Riesgos, 14 personas.

La cuantia total de la remuneracion de la plantilla durante el aflo 2024 ascendi6 a 1.729.561,99 euros, de los cuales 1.471.181,99 euros correspondieron a
remuneracion fija y 258.380,00 euros a retribucion variable. De los 26 empleados de la gestora percibieron remuneracion variable 26, y no existe
remuneracion ligada a la comision de gestion variable de las IIC.

La remuneracion total abonada a tres altos cargos ascendio a 546.800,00 euros (429.500 euros de remuneracion fija, y 117.300,00 euros de remuneracion
variable). La remuneracion abonada a siete empleados cuya actuacion tuvo una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas ascendi6 a
438.300,00 euros, de los cuales 373.000 euros corresponden a remuneracion fija 'y 65.300,00 euros a remuneracion variable. La remuneracion al Consejo de
Administracion supuso 12.000 euros, en concepto de dietas. Al menos una vez al afio, se hara una evaluacion interna central e independiente de la aplicacion
de la politica remunerativa, al objeto de verificar si se cumplen las politicas y los procedimientos de remuneracion adoptados por el 6rgano de direccion en su
funcion supervisora. Durante el ejercicio 2024, las revisiones de la politica remunerativa se han finalizado sin incidencias.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de rendimiento
total (Reglamento UE 2015/2365).

No aplica.



