
Página 1

BBVA Futuro ISR, FI (antes denominado BBVA Futuro Sostenible ISR, FI)
Informe anual 2022
Informe de auditoría, cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 e informe de gestión del ejercicio 2022

Balances de situación
31 de diciembre de 2022 y 2021 (expresados en euros con dos decimales)

31-12-2022 31-12-2021 (*)

Activo
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -

Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -

Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 2.121.194.889,50 2.287.081.280,48
Deudores 33.695.702,44 33.039.769,87
Cartera de inversiones financieras 2.008.014.716,05 2.162.379.096,02

Cartera interior 289.648.625,86 624.538.104,60
Valores representativos de deuda 157.956.397,39 588.425.801,60
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversión Colectiva 131.692.228,47 36.112.303,00
Depósitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -

Cartera exterior 1.712.177.011,60 1.538.671.286,85
Valores representativos de deuda 791.034.818,22 411.509.619,38
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversión Colectiva 920.915.430,30 1.126.314.326,26
Depósitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 226.763,08 847.341,21
Otros - -

Intereses de la cartera de inversión 6.189.078,59 (830.295,43)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesorería 79.484.471,01 91.662.414,59
Total activo 2.121.194.889,50 2.287.081.280,48
(*) Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las notas 1 a 9 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situación al 31 de diciembre de 2022.

31-12-2022 31-12-2021 (*)

Patrimonio y Pasivo
Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas 2.118.503.957,84 2.285.918.884,89

Fondos reembolsables atribuidos a partícipes 
o accionistas 2.118.503.957,84 2.285.918.884,89

Capital - -
Partícipes 2.314.806.802,17 2.210.079.432,47
Prima de emisión - -
Reservas 196.939,55 196.939,55
(Acciones propias) - -
Resultados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio (196.499.783,88) 75.642.512,87
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado 
material de uso propio - -

Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 2.690.931,66 1.162.395,59
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 2.646.698,28 1.150.204,72
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones 44.233,38 12.190,87

Total patrimonio y pasivo 2.121.194.889,50 2.287.081.280,48
Cuentas de orden
Cuentas de compromiso 510.024.894,97 653.101.298,79

Compromisos por operaciones  
largas de derivados 462.598.566,63 372.796.407,14

Compromisos por operaciones  
cortas de derivados 47.426.328,34 280.304.891,65

Otras cuentas de orden 639.119.460,16 1.011.002.468,33
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantía por la IIC - -
Valores recibidos en garantía por la IIC 197.178,07 964.378,39
Capital nominal no suscrito ni en circulación (SICAV) - -
Pérdidas fiscales a compensar - 26.404.790,76
Otros 638.922.282,09 983.633.299,18

Total cuentas de orden 1.149.144.355,13 1.664.103.767,12
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Estado de cambios en el patrimonio neto
Correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021 (expresado en euros con dos decimales)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021

2022 2021 (*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (196.499.783,88) 75.642.512,87
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Total de ingresos y gastos reconocidos (196.499.783,88) 75.642.512,87
(*) Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos.

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2022 y 2021

 Capiltal Partícipes Prima
de emisión Reservas (Acciones

propias)

Resultado de
ejercicios 
anteriores

Otras
aportaciones

de socios

Resultado
del ejercicio

(Dividendo
a cuenta)

Ajustes por
cambios de

valor en inmov.
material de uso

propio

Otro
patrimonio
atribuido

Total

Saldo al 31 de diciembre de 2020 (*) - 1.312.765.057,69 - 196.939,55 - - - (26.404.418,12) - - - 1.286.557.579,12
 Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - - - - -
 Ajustes por errores - - - - - - - - - - - -

Saldos ajustados al inicio del ejercicio 2021 (*) - 1.312.765.057,69 - 196.939,55 - - - (26.404.418,12) - - - 1.286.557.579,12

 Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - 75.642.512,87 - - - 75.642.512,87
Aplicación del resultado del ejercicio - (26.404.418,12) - - - - - 26.404.418,12 - - - -
Operaciones con partícipes 
 Suscripciones - 1.174.428.111,11 - - - - - - - - - 1.174.428.111,11
 Reembolsos - (250.709.318,21) - - - - - - - - - (250.709.318,21)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adición por Fusión - - - - - - - - - - - -

Saldos al 31 de diciembre de 2021 (*) - 2.210.079.432,47 - 196.939,55 - - - 75.642.512,87 - - - 2.285.918.884,89

 Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - - - - -

 Ajustes por errores - - - - - - - - - - - -

Saldos ajustados al inicio del ejercicio 2022 - 2.210.079.432,47 - 196.939,55 - - - 75.642.512,87 - - - 2.285.918.884,89

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - - (196.499.783,88) - - - (196.499.783,88)

Aplicación del resultado del ejercicio - 75.642.512,87 - - - - - (75.642.512,87) - - - -

Operaciones con partícipes 

 Suscripciones - 449.789.397,47 - - - - - - - - - 449.789.397,47

 Reembolsos - (420.704.540,64) - - - - - - - - - (420.704.540,64)

Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -

Adición por Fusión - - - - - - - - - - - -

Saldos al 31 de diciembre de 2022 - 2.314.806.802,17 - 196.939,55 - - - (196.499.783,88) - - - 2.118.503.957,84

Cuentas de pérdidas y ganancias
31 de diciembre de 2022 y 2021 (expresadas en euros con dos decimales)

2022 2021 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones  
y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la Institución
de Inversión Colectiva 384.579,91 265.714,91

Gastos de personal - -
Otros gastos de explotación (29.094.712,59) (22.038.985,56)

Comisión de gestión (26.725.276,43) (20.218.957,36)

Comisión de depositario (2.262.941,00) (1.703.164,73)
Ingreso/gasto por compensación compartimento - -
Otros (106.495,16) (116.863,47)

Amortización del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de 
inmovilizado - -

Resultado de explotación (28.710.132,68) (21.773.270,65)

Ingresos financieros 6.457.864,10 730.605,48

Gastos financieros (600.583,47) (1.628.818,32)

Variación del valor razonable  en instrumentos 
financieros (190.084.698,93) 84.633.587,69

Por operaciones de la cartera interior (26.941.381,03) 6.382.005,87
Por operaciones de la cartera exterior (162.521.856,97) 77.404.240,61
Por operaciones con derivados (621.460,93) 847.341,21
Otros - -

Diferencias de cambio 2.560.108,04 1.523.197,09

Deterioro y resultado por enajenaciones  
de instrumentos financieros 13.877.659,06 12.654.633,25

Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (723.554,96) (153.900,86)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.934.767,59 2.440.934,68
Resultados por operaciones con derivados 12.666.446,43 10.367.599,43
Otros - -

Resultado financiero (167.789.651,20) 97.913.205,19

Resultado antes de impuestos (196.499.783,88) 76.139.934,54

Impuesto sobre beneficios - (497.421,67)

Resultado del ejercicio (196.499.783,88) 75.642.512,87
(*) Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente 
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.

(*) Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2022.
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1. Reseña del Fondo
BBVA Futuro ISR, Fondo de Inversión (en adelante, el Fondo) se constituyó el 3 de junio de 1999 bajo la denominación de BBV Solidaridad, Fondo de Inversión 
Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambió su denominación por la de BBVA Solidaridad, Fondo de Inversión, con fecha 5 de septiembre 
de 2018 por la de BBVA Futuro Sostenible ISR, Fondo de Inversión y, finalmente, con fecha 13 de diciembre de 2022 el Fondo cambió su denominación 
por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva y sus posteriores 
modificaciones, así como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y 
en la restante normativa aplicable.
El Fondo figura inscrito en el registro administrativo específico de la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 1.883, en la categoría de 
armonizados conforme a la definición establecida en el artículo 13 del Real Decreto 1.082/2012.
El objeto del Fondo es la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, 
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, 
el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relación con el patrimonio, la 
situación financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses específicos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto 
a la información de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de 
inversión en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos (véase Nota 4).
La política de inversión del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposición del público en el registro correspondiente de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Adicionalmente, la sociedad gestora del Fondo donará, según lo establecido en su Folleto, un importe a favor 
de proyectos solidarios de Organizaciones No Gubernamentales (véase Nota 7). Además de criterios financieros, el Fondo aplica criterios valorativos de 
Inversión Socialmente Responsable. La mayoría de la cartera cumplirá con el ideario ético. Se contará con calificaciones, puntuaciones y análisis sectoriales 
de MSCI ESG Research, que proporciona el análisis de sostenibilidad del universo de compañías.
Al 31 diciembre de 2022 el patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en la clase A y la clase Cartera (véase Nota 6). La clase A posee una inversión 
mínima inicial y una inversión mínima a mantener por importe de 30 euros. La clase Cartera se dirige exclusivamente a IIC o Fondos de Pensiones gestionados 
o no por el grupo BBVA y clientes de contratos de gestión discrecional de carteras o asesoramiento independiente, pertenecientes o no al Grupo BBVA. La 
clase Cartera posee una inversión mínima inicial y una inversión mínima a mantener por importe de 10 euros. Dichas clases fueron inscritas en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores el 30 de julio de 2019. No obstante, la clase Cartera no tuvo participaciones ni patrimonio hasta el 12 de septiembre de 2019.
Según se indica en la Nota 7, la gestión y administración del Fondo están encomendadas a BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones 
de Inversión Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
Los valores mobiliarios están bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), entidad depositaria del 
Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentación de las cuentas anuales
a) Imagen fiel
Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el marco normativo de información financiera 
que resulta de aplicación al Fondo, que es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sobre 
normas contables, cuentas anuales y estados de información reservada de las instituciones de inversión colectiva, que constituye el desarrollo y adaptación, 
para las instituciones de inversión colectiva, de lo previsto en el Código de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa 
legal específica que le resulta de aplicación, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera del Fondo al 31 de diciembre de 
2022 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se encuentran pendientes de su aprobación por 
el Consejo de Administración de la mencionada sociedad gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serán aprobadas sin 
cambios.
b) Principios contables
En la preparación de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoración descritos en la Nota 3. No existe ningún principio 
contable o norma de valoración de carácter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su 
preparación.
Los resultados y la determinación del patrimonio son sensibles a los principios y políticas contables, criterios de valoración y estimaciones seguidos por los 
Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la elaboración de las cuentas anuales.
En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los Administradores de su sociedad gestora para cuantificar 
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Básicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 
a la evaluación del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de 
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor información disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que 
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los próximos ejercicios, lo que se realizaría, en su caso, de forma prospectiva, 
de acuerdo con la normativa contable en vigor.
En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su política de inversión, están sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a 
la inversión en valores (véase Nota 4), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participación fluctúe tanto al alza como a la baja.
c) Comparación de la información
La información contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2021 se presenta única y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la 
información correspondiente al ejercicio 2022.
d) Agrupación de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para 
facilitar su comprensión, si bien, en determinados casos, se ha incluido información desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
e) Cambios de criterios contables
Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los criterios aplicados en el ejercicio 2021.
f) Corrección de errores
En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningún error significativo que haya supuesto la reexpresión de los importes incluidos 
en las cuentas anuales del ejercicio 2021.

3. Normas de registro y valoración
En la elaboración de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2022 y 2021 se han aplicado los siguientes principios, políticas contables 
y criterios de valoración:
a) Clasificación de los instrumentos financieros a efectos de presentación y valoración 
i. Clasificación de los activos financieros 
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes del balance:
- Tesorería: este epígrafe incluye, en su caso, las cuentas o depósitos a la vista destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el 
depositario, cuándo éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, 
las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institución financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo 
recibido por el Fondo en concepto de garantías aportadas.
- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epígrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de 
estos epígrafes se clasifican a efectos de valoración como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:
• Valores representativos de deuda: obligaciones y demás valores que supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneración consistente en 
un interés, implícito o explícito, establecido contractualmente, e instrumentados en títulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.
• Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza 
de instrumentos de capital para el emisor.
• Instituciones de Inversión Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de Inversión Colectiva.
• Depósitos en entidades de crédito (EECC): depósitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el 
epígrafe “Tesorería”. 
• Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones 
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, así como los derivados implícitos incorporados, en su 
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
• Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus 
posteriores modificaciones, así como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epígrafes anteriores.
• Intereses en la cartera de inversión: recoge, en su caso, la periodificación de los intereses activos de la cartera de inversiones financieras.
• Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su clasificación contable, el valor en libros de las inversiones y 
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problemático y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido más de noventa días 
desde su vencimiento total o parcial. 
- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantía en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los 
mismos y el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros. La 
totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoración como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” así como su 
reversión, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epígrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
ii. Clasificación de los pasivos financieros 
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentación y valoración en los siguientes epígrafes del balance:
- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraídas con terceros por préstamos recibidos y otros débitos, así como deudas con entidades 
de crédito. Se clasifican a efectos de valoración como “Débitos y partidas a pagar”.
- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y 
opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, así como los derivados implícitos incorporados, 
en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoración como “Pasivos financieros a valor razonable 
con cambios en pérdidas y ganancias”.
- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos de su valoración como “Pasivos financieros a valor 
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo. 
- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epígrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones 
Públicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestión y depósito. Se clasifican a efectos de valoración como “Débitos y partidas a pagar”.
b) Reconocimiento y valoración de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoración de los activos financieros
Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados en el epígrafe “Tesorería”, se valoran 
inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción), integrando los costes de transacción directamente 
atribuibles a la operación. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe “Ingresos 
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de 
efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un año se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoración como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran 
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción), incluyendo los costes de transacción explícitos 
directamente atribuibles a la operación y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explícitos devengados desde la última 
liquidación se registran en el epígrafe “Cartera de inversiones financieras – Intereses de la cartera de inversión” del activo del balance. Posteriormente, los 
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los cambios que se produzcan 
en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
En todo caso, para la determinación del valor razonable de los activos financieros se atenderá a lo siguiente:
- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del día de referencia, si 
existe, o inmediato hábil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado más representativo por volumen 
de negociación.
- Valores no admitidos aún a cotización: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma 
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos económicos. 
- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotización en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma 
consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotización, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción más reciente, 
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias económicas desde el momento de la transacción. En este caso, se reflejarán las 
nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de 
mercado activo, se aplicarán técnicas de valoración (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de información, transacciones recientes 
de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y 
valoración de opciones, en su caso) que sean de general aceptación y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en particular, la 
situación de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento interno de la inversión a los tipos de interés de 
mercado vigentes en cada momento de la deuda pública, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisición de los valores.
- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor teórico contable que corresponda a dichas 
inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalías o minusvalías tácitas, netas de impuestos, 
que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisición, y que subsistan en el momento de la valoración.
- Depósitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale 
el rendimiento interno de la inversión a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de 
cancelación anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversión colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del día de 
referencia. De no existir, se utilizará el último valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociación en un mercado o sistema 
multilateral de negociación, se valorarán a su valor de cotización del día de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversión 
libre, IIC de IIC de inversión libre e IIC extranjeras similares, según los artículos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 
estimados. 
- Instrumentos financieros derivados: si están negociados en mercados regulados, su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del 
día de referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente líquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados 
o sistemas multilaterales de negociación, se valorarán mediante la aplicación de métodos o modelos de valoración adecuados y reconocidos conforme a lo 
estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 
ii. Reconocimiento y valoración de los pasivos financieros 
Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo 
evidencia en contrario será el precio de la transacción) integrando los costes de transacción directamente atribuibles a la operación. Posteriormente, 
los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas 
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un año se valoran a su valor nominal.
Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoración como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran 
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario será el precio de la transacción) incluyendo los costes de transacción directamente 
atribuibles a la operación. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su 
baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
En particular, en el caso de la financiación por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos 
temporalmente o activos aportados en garantía, se atenderá, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolución del 
préstamo o restitución de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantía.
c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros 
El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros está condicionado por la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios 
asociados a los activos que se transfieren:
1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros – caso de las ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las 
ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra –, el activo financiero transferido se dará de baja del balance. La diferencia 
entre la contraprestación recibida neta de los costes de transacción atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo 
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinará así la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. 
Se darán de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su inversión con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido – caso de las ventas de activos financieros con pacto de 
recompra por un precio fijo o por el precio de venta más un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligación de 
devolver los mismos o similares activos u otros casos análogos –, el activo financiero transferido no se dará de baja del balance y se continuará valorándolo 
con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconocerá contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe 
igual al de la contraprestación recibida, que se valorará posteriormente a su coste amortizado. 
Tampoco se darán de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantía financiera, a menos que se incumplan los términos del 
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantía, en cuyo caso se darán de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantía 
se reconocerán, en su caso, en los epígrafes “Valores recibidos en garantía por la IIC” o “Valores aportados como garantía por la IIC”, respectivamente, en 
cuentas de orden del balance.
3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido, éste se dará de baja cuando no se 
hubiese retenido el control del mismo.
De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sólo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se 
han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implícitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance 
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.
d) Contabilización de operaciones 
i. Compraventa de valores al contado
Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el día de contratación, mientras que las operaciones de valores 
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el día de liquidación. Las compras se adeudan en el epígrafe “Cartera de 
inversiones financieras” interior o exterior, según corresponda, del activo del balance, según su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se 
registra en el epígrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” 
de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversión colectiva, se entiende como día de ejecución el de confirmación de la operación, aunque 
se desconozca el número de participaciones o acciones a asignar. La operación no se valorará hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados 
antes de la fecha de ejecución se contabilizan, en su caso, en el epígrafe “Deudores” del balance.
ii. Compraventa de valores a plazo
Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento 
del contrato en los epígrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de 
orden, según su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros – Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se 
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se 
registra en el epígrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidación.
iii. Adquisición temporal de activos
Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión (operaciones simultáneas), se registran en el epígrafe “Valores 
representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga 
referencia.
Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el 
epígrafe “Variación del valor razonable en instrumentos financieros– Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”. 
iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados
Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones, permutas financieras y/o warrants se registran en el momento de su contratación y hasta el 
momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato en los epígrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por 
operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, según su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable en los epígrafes “Derivados” de la cartera 
interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecución de la operación. 
En el epígrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantía en los mercados 
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros – Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realización o no de la liquidación de la operación, se registran las 
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, así como los cobros o pagos periódicos asociados a 
cada contrato de permuta financiera. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epígrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del 
pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidación.
En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidación diaria, las correspondientes diferencias se contabilizarán en la cuenta “Deterioro y 
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
En el caso de operaciones sobre valores, si la opción es ejercida, su valor se incorpora a la valoración inicial o posterior del activo subyacente adquirido o 
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.
v. Garantías aportadas al Fondo
Cuando existen valores aportados en garantía al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se registra en el epígrafe “Valores recibidos en garantía 
por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en garantía, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su 
obligación de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantía, se registra en el epígrafe “Tesorería” del balance. 
e) Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se devengarán en el siguiente ejercicio. No 
incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epígrafe “Cartera de inversiones financieras – Intereses de la cartera de inversión” del 
balance. 
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f) Instrumentos de patrimonio propio 
Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epígrafe “Patrimonio 
atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Partícipes” del balance.
Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripción y reembolso, en función del valor liquidativo del día de su solicitud. Dicho valor liquidativo 
se calcula de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. Los importes 
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epígrafe “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – 
Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Partícipes” del balance.
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 del 
epígrafe “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Partícipes” del balance. Al 31 de 
diciembre de 2022 y 2021, en el epígrafe “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – 
Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados (positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicación al 31 de diciembre de 
2008 y que se habían generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
g) Reconocimiento de ingresos y gastos
Seguidamente se resumen los criterios más significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:
i. Ingresos por intereses y dividendos
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisición se reconocen, en su caso, contablemente en función de su 
período de devengo, por aplicación del método del tipo de interés efectivo, a excepción de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o 
en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificación de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en 
el epígrafe “Cartera de inversiones financieras – Intereses de la cartera de inversión” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el 
epígrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epígrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Fondo.
ii. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicación a los inversores, en su caso, de comisiones de suscripción y reembolso se 
registran, en su caso, en el epígrafe “Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesión de comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se 
registran, en su caso, en el epígrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestión, de depósito así como otros gastos de gestión necesarios para el desenvolvimiento del Fondo se registran, según su naturaleza, en 
el epígrafe “Otros gastos de explotación” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el 
epígrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
iii. Variación del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epígrafes 
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variación del valor razonable en instrumentos financieros”, según corresponda, de 
la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y está constituido por el gasto o ingreso por el 
impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, 
considerando, en su caso, las deducciones y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la cancelación de los pasivos y activos por impuesto 
diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoración, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias 
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y 
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido. 
En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto 
diferido en ningún caso y sólo se reconocerán mediante la compensación del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas 
fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo. 
Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificación de dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen 
esperados en el momento de su reversión. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirán los correspondientes ajustes de valoración.
i) Transacciones en moneda extranjera 
La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran 
denominados en “moneda extranjera”. 
Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la 
transacción, entendiendo como tipo de cambio de contado el más representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del último día hábil 
anterior a esa fecha.
Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de 
partidas monetarias que son tesorería, débitos y créditos, por su importe neto, en el epígrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; 
para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se 
llevarán conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoración (véase Nota 3.g.iii).
j) Operaciones vinculadas 
La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de la Ley 35/2003 y los artículos 144 y 145 del Real 
Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone de una política por escrito en materia de conflictos de interés 
que vela por la independencia en la ejecución de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, así como la existencia de un registro regularmente 
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeñadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto 
de interés. Adicionalmente la sociedad gestora deberá disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se 
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Según lo establecido en la normativa vigente, 
los informes periódicos registrados en la Comisión Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, información sobre las operaciones vinculadas 
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidación e intermediación, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversión colectiva 
gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depósitos y adquisiciones temporales de activos 
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad 
gestora.

4. Cartera de inversiones financieras
Al 31 de diciembre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el siguiente: 

Vencimiento Euros
Inferior a 1 año 293.878.239,48
Comprendido entre 1 y 2 años 31.303.174,10
Comprendido entre 2 y 3 años 145.104.958,79
Comprendido entre 3 y 4 años 167.671.756,92
Comprendido entre 4 y 5 años 172.501.971,68
Superior a 5 años 138.531.114,64

948.991.215,61

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantenía las siguientes posiciones en las cuentas de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados

Futuros comprados 441.021.880,66
Permutas financieras. Derechos a recibir 21.576.685,97

462.598.566,63
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 25.849.642,37
Permutas financieras. Obligaciones a pagar 21.576.685,97

47.426.328,34
Total 510.024.894,97

Al 31 de diciembre de 2022, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo tenían un vencimiento máximo de 5 años. Del total de 
las posiciones en cuentas de compromiso, 466.872 miles de euros tenían un vencimiento inferior al año. 
Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2022 en el epígrafe “Cuentas de compromiso – Compromisos por operaciones largas de 
derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 395.690 miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.
Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2022 en el epígrafe “Cuentas de compromiso – Compromisos por operaciones cortas de 
derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 21.577 miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.
Al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantiene posiciones por operaciones largas en productos derivados no negociados en mercados organizados con 
Nomura Holdings Inc., entidad que está sujeta a supervisión prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realización de operaciones de 
este tipo, por importe nominal comprometido de 21.577 miles de euros y con vencimiento 7 de Junio de 2027. 

Al 31 de diciembre de 2022, el Fondo mantiene posiciones por operaciones cortas en productos derivados no negociados en mercados organizados con 
Nomura Holdings Inc., entidad que está sujeta a supervisión prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realización de operaciones de este 
tipo, por importe nominal comprometido de 21.577 miles de euros y con vencimiento 7 de Junio de 2027. 
Asimismo, la sociedad gestora del Fondo mantiene suscrito con Nomura Holdings Inc., un acuerdo de colateral (“Collateral Credit Agreement”), a favor del 
Fondo en virtud del cual dicha entidad, al 31 de diciembre de 2022, cede al Fondo, títulos de deuda pública, que presentan un valor efectivo de 197 miles de 
euros, que se registran en el epígrafe “Otras cuentas de orden – Valores recibidos en garantía por la IIC” de las cuentas de orden. 
El saldo del epígrafe “Otras cuentas de orden – Otros” de las cuentas de orden del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 recoge, en su caso, las posiciones 
en instrumentos derivados de las Instituciones de Inversión Colectiva en las que invierte el Fondo y el nominal comprometido de las operaciones de valores 
representativos de deuda compradas durante el periodo de tiempo comprendido entre la contratación y la liquidación de dichas operaciones.
En el epígrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 10.614 miles de euros (14.457 miles de euros al 31 de diciembre de 2021) 
depositados en concepto de garantía en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
Durante el ejercicio 2022, el Fondo ha percibido 385 miles de euros (266 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2021), correspondientes a la 
devolución de las comisiones de gestión devengadas por las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo 
BBVA, en las que ha invertido el Fondo a través de la plataforma BBVA Quality Funds, que se registra en el epígrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias.
Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo están en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en 
trámite de depósito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demás activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse 
en garantía de ninguna clase, salvo para servir de garantía de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y 
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta función.
Gestión del riesgo:
La gestión de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo está dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para 
controlar la exposición a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, así como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 
1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposición y cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A 
continuación se indican los principales coeficientes normativos a los que está sujeto el Fondo:
• Límites a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva: 
La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las mencionadas en el artículo 48.1.c) y d), no podrá superar el 20% del patrimonio, 
salvo en las IIC cuya política de inversión se base en la inversión en un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC mencionadas en el artículo 48.1.d) del 
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrá superar el 30% del patrimonio del Fondo.
• Límite general a la inversión en valores cotizados:
La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrá superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este límite quedará 
ampliado al 10%, siempre que la inversión en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 
35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, una comunidad autónoma, una entidad 
local, un organismo internacional del que España sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificación de solvencia otorgada por una 
agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de España. Cuando se desee superar el límite del 35%, en 
el Folleto y en toda publicación de promoción del Fondo deberá hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificarán los emisores en 
cuyos valores se tiene intención de invertir o se tiene invertido más del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio 
en valores emitidos o avalados por un ente de los señalados en el artículo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, será necesario que se diversifique, al menos, 
en seis emisiones diferentes y que la inversión en valores de una misma emisión no supere el 30% del activo del Fondo. Quedará ampliado al 25% cuando 
se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unión Europea, cuyo importe esté 
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal 
y al pago de los intereses en el caso de situación concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el límite del 
5% no podrá superar el 80% del patrimonio del Fondo.
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único emisor.
• Límite general a la inversión en derivados:
La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrá superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposición total 
al riesgo se entenderá cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instrumentos financieros derivados, entre los que 
se incluirán las ventas al descubierto. 
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningún caso 
podrán superar el 10% del patrimonio del Fondo.
La exposición al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carácter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una 
entidad de crédito con ciertas limitaciones.
Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos 
que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depósitos que 
el Fondo tenga en dicha entidad no podrán superar el 35% del patrimonio del Fondo.
Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depósitos que el Fondo tenga en dicha entidad no 
podrán superar el 20% del patrimonio del Fondo.
La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilización de instrumentos financieros derivados deberá tomarse en cuenta para 
el cumplimiento de los límites de diversificación señalados en los artículos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirán 
los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un índice bursátil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el artículo 50.2.d), tipos de 
interés, tipos de cambio, divisas, índices financieros y volatilidad.
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único emisor.
• Límites a la inversión en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su libre transmisión.
Queda prohibida la inversión del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. 
Asimismo, no podrá tener invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrá tener más del 
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación que no cumplan los requisitos establecidos en el 
artículo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los 
reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el artículo 82.
- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el artículo 49.
- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores 
modificaciones, así como las entidades extranjeras similares.
• Coeficiente de liquidez: 
El Fondo deberá mantener un coeficiente mínimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
• Obligaciones frente a terceros: 
El Fondo podrá endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por 
un plazo no superior a un mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos en la compra de activos financieros en el período de liquidación de la operación 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 específico por 
la sociedad gestora.
Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de 
sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emisión y en el rating mínimo de la cartera
Como análisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en función de 
la calificación de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderación tanto el peso del título 
dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del título en función del rating.
En caso de que una emisión no tenga rating, se analiza la calificación de la compañía emisora para emisiones del mismo orden de prelación y se utiliza tal 
resultado como rating de la emisión en el resto de los cálculos.
Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento así como por los diferentes ratings que las componen. En función de estos 
análisis, dependiendo de la política de gestión establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.
Riesgo de contrapartida
Dentro del concepto de Riesgo de contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:
• Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidación definitiva de los flujos de caja de una 
de las siguientes tipologías de operaciones: Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de recompra, y 
operaciones de préstamo de valores o materias primas.
• Riesgo de depósito por operativa de depósitos interbancarios: debido a la naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestión 
de activos, más dirigido a la inversión a plazos de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.
• Riesgo de contado o liquidación: es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenían un valor 
equivalente. La operativa está vinculada con las transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de reposición 
de las posiciones.
Riesgo de liquidez
Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de participaciones realizadas por los partícipes de la IIC, y puede analizarse desde 
dos perspectivas:
• Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a 
las obligaciones de la IIC o al precio al que se valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad de mercado 
sobre los instrumentos en particular.
• Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la entidad gestora. 
Esta contingencia es analizada a través del estudio del comportamiento histórico de los inversores con el fin de estimar el máximo reembolso posible con 
un determinado nivel de confianza.
Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberán tener un perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.  
Riesgo de mercado
Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminución en su valoración debido a cambios o movimientos adversos en los 
datos de mercado que afecten a los fondos según su inversión. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se 
puede enfrentar una cartera o inversión:
• Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por la volatilidad en los precios especialmente en acciones. 
Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo específico, diversificable o no sistemático y riesgo sistemático o no diversificable.
• Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la 
valoración de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de estos movimientos será dependiente tanto del sentido del movimiento como del 
posicionamiento en duración que el gestor tenga en su cartera.
• Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en 
divisa diferente a la denominación del fondo.
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• Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a 
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlación que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada puede 
alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y valorado, para 
su seguimiento y gestión. Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. atenderán a la naturaleza y perfil 
de riesgo de la misma.
Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto.
Riesgo de ASG
Los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos de tipo Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo, a los cuales se puede ver expuesto 
el Fondo.
En base a la normativa, BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, entidad que tiene delegada la gestión de 
los activos, ha desarrollado una Política ASG que describe la forma en la cual se integran las variables ASG en el proceso inversor y el control de las mismas.
Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en la declaración comprensiva de los principios de la política de 
inversión, según lo establecido en la normativa aplicable.
Riesgo de carácter operativo
Entre los riesgos de carácter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
• Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida financiera material, o pérdida de reputación como resultado 
de incumplir las leyes, regulaciones, normas, estándares de auto-regulación de la entidad y códigos de conducta aplicables a las actividades de la misma.
• Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, 
fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos externos.
La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medición de los riesgos a los que están sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales 
y Normativos resultantes de la actividad de inversión de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de límites y 
coeficientes legales y el cumplimiento de la política de inversión, así como herramientas de gestión del riesgo operacional, donde se realiza un seguimiento 
activo sobre la identificación de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodología de Gestión de 
Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los riesgos afectos a la actividad.
Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en práctica una serie de procedimientos y controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la 
calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversión.

5. Tesorería
Al 31 de diciembre de 2022, la composición del saldo de este epígrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 79.690.277,75
79.690.277,75

Otras cuentas de tesorería:
Otras cuentas de tesorería en euros (1.013.585,65)
Otras cuentas de tesorería en divisa 807.778,91

(205.806,74)
79.484.471,01

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados según lo pactado contractualmente en cada momento, no siendo en ningún caso 
el importe de los intereses devengados significativo para las presentes cuentas anuales. 

6. Partícipes
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales características, representadas por anotaciones 
en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el cálculo del valor de cada participación se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros
31-12-2022

Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la 
participación

Nº 
Participaciones

Nº  
Partícipes

CLASE A 2.096.518.118,86 864,31 2.425.654,94 77.431
CLASE CARTERA 21.985.838,98 888,50 24.744,83 209

Euros
31-12-2021

Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas del 
Fondo al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la 
participación

Nº 
Participaciones

Nº  
Partícipes

CLASE A 2.259.503.328,55 942,17 2.398.184,40 75.476
CLASE CARTERA 26.415.556,34 960,34 27.506,35 224

Conforme a la normativa aplicable, el número mínimo de partícipes de los Fondos de Inversión no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrán del plazo 
de un año para llevar a cabo la reconstitución permanente del número mínimo de partícipes.

7. Otros gastos de explotación
Según se indica en la Nota 1, la gestión y administración del Fondo están encomendadas a su sociedad gestora. Por este servicio, durante los ejercicios 2022 
y 2021, el Fondo devenga una comisión de 1,2% y 0,4% anual para las clases de participaciones A y Cartera, respectivamente, calculada sobre el patrimonio 
diario del Fondo y que se satisface semanalmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se incluye en el saldo 
del epígrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.
Desde el 27 de marzo de 2020, la sociedad gestora del Fondo dona a favor de proyectos solidarios de Organizaciones No Gubernamentales la menor de las 
siguientes cantidades: 25% del total de la comisión de gestión (comisión de gestión de la clase A más la clase Cartera) o 1.000.000 de euros.
La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisión, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface trimestralmente, 
de acuerdo con los siguientes porcentajes:

Tasa Anual
Clase A Clase Cartera

0,10% 0,05%

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, no existen importes pendientes de pago por este concepto.
El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisión de gestión y depósito sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en 
instituciones de inversión colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, no supera los límites máximos 
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel máximo de comisiones de gestión y depósito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en 
instituciones de inversión colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, no supera los límites establecidos 
a tal efecto en su Folleto.
Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, se incluyen en el saldo del epígrafe “Acreedores” del balance.
El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversión Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase 
Nota 1), desarrolla en su Título V las funciones de vigilancia, supervisión, custodia y administración de las entidades depositarias de las Instituciones de 
Inversión Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 entró en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversión Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular 
completa la regulación de los depositarios de instituciones de inversión colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen 
encomendadas, así como las especificidades y excepciones en el desempeño de dichas funciones. Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesorería del Fondo estén debidamente controlados.
2. Garantizar que, en ningún caso, la disposición de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y autorización.
3. Separación entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar posiciones del depositario y de sus clientes en la 
misma cuenta. 
4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre del Fondo.
5. En el caso de que el objeto de la inversión sean otras IIC, la custodia se realizará sobre aquellas participaciones registradas a nombre del depositario o de 
un subcustodio expresamente designado por aquel.
6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y límites que establezca la normativa y el Folleto del Fondo.
8. Supervisar los criterios, fórmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cálculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la información y documentación que la sociedad gestora debe remitir a la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, de conformidad con la normativa vigente.
10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demás activos financieros que integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad 
participante, conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realización de dicha función.

11. Asegurarse que la liquidación de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen las reglas de liquidación que rijan en los 
mercados o en los términos de liquidación aplicables, así como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y 
dividendos devengados por los mismos.
12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulación, así como cumplimentar las órdenes de 
reinversión recibidas.
13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el artículo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio.
Incluido en el epígrafe “Otros gastos de explotación – Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el importe que no ha sido considerado 
recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en títulos extranjeros. Las retenciones finalmente recuperadas por el concepto anterior 
se registran, en su caso, en el epígrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Los honorarios relativos a servicios de auditoría de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2022 y 2021 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos 
ejercicios, que se incluyen en el saldo del epígrafe “Otros gastos de explotación - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición adicional tercera. «Deber de información» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenía ningún importe significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. 
Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinión de los 
Administradores de la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2022 y 
2021, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021, cumplen o han cumplido con los límites legales de aplazamiento.

8. Situación fiscal
El Fondo tiene abiertos a inspección por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en 
los ejercicios 2018 y siguientes.
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, en el epígrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la Administración Pública en concepto de 
retenciones y/o otros saldos pendientes de devolución del impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22.979 y 18.539 miles de 
euros, respectivamente.
No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible antes de compensación de bases 
imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto 
sobre Sociedades).
Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epígrafe “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 compensación de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre 
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un límite de compensación del importe de las bases imponibles 
negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe 
de un millón de euros.
Al 31 de diciembre de 2022, el saldo del epígrafe “Otras cuentas de orden – Pérdidas fiscales a compensar” no recoge las pérdidas fiscales correspondientes 
al ejercicio 2022. Asimismo, al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epígrafe “Otras cuentas de orden – Pérdidas fiscales a compensar” no recogía la 
compensación de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021.
Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspección del Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre
Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningún hecho significativo no descrito en las notas anteriores. 

Informe de Gestión Correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022
Situación del Fondo, evolución de los negocios (mercados) y evolución previsible 
El valor liquidativo de la clase A al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 864,31 y 942,17 euros por participación, respectivamente. Adicionalmente, el 
patrimonio de la clase A al 31 de diciembre de 2022 es de 2.096.518.118,86 euros (2.259.503.328,55 euros a 31 de diciembre de 2021).
El valor liquidativo de la clase Cartera al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 asciende a 888,5 y 960,34 euros por participación, respectivamente. 
Adicionalmente, el patrimonio de la clase A al 31 de diciembre de 2022 es de 21.985.838,98 euros (26.415.556,34 euros a 31 de diciembre de 2021).
A pesar de una inflación que podría haber tocado techo y de la moderación en el ritmo de subida de tipos oficiales en diciembre, la retórica agresiva de los 
bancos centrales ha seguido afectando a los mercados. Así, el tipo de interés de referencia de la Fed termina 2022 en el rango 4,25%-4,50, su nivel más alto 
desde 2008, con una subida acumulada de 425pb (25pb en el 1T, 125pb en el 2T, 150pb en el 3T y 125pb en el 4T). Por su parte, el BCE, que abandonaba 
los tipos negativos en julio, dejaba el tipo de la facilidad de depósito a finales de año en el 2,00% con una subida acumulada de 250pb (125pb tanto en el 3T 
como en el 4T) y sorprendía también por la contundencia de su mensaje sobre la necesidad de una política monetaria más restrictiva. En este contexto, el 
mercado aumentaba sus expectativas hasta tasas cercanas al 3,50% hacia mediados de 2023. Por otro lado, tanto la Fed como el BCE han reducido en 2022 
sus balances, el primero al dejar de reinvertir parte de los vencimientos de los activos que tiene en su cartera y el segundo al retirar liquidez del mercado con 
un reembolso anticipado de sus préstamos a largo plazo (TLTRO).
Los activos de renta fija europea han sufrido una fuerte corrección con los tipos de interés subiendo fuertemente tras los acontecimientos comentados 
previamente y que han afectado en sobremanera a la parte corta de la curva. Cerramos el año con el Euribor 12 meses a 3.30% y la mayor parte de curvas 
de letras europeas acercándose a niveles de 3% lo cual ha supuesto un cambio muy importante. Las expectativas de inflación han comenzado a corregir con 
la agresiva política monetaria del BCE y cierra el año en niveles de 4.5% (1yr Swap Inflación) a pesar de tener una inflación todavía del 9.2% a finales de año.
Perspectivas para 2023
Para 2023 el mercado seguirá haciendo frente a muchos de los retos del 2022. Por un lado, la guerra en Ucrania sigue afectando a Europa de una forma muy 
directa, por otro lado, las subidas de tipos recientes han endurecido sustancialmente las condiciones financieras en todo el mundo, aunque las diferentes 
economías han sido afectadas de forma diferente. 
Vemos un inicio de año con cierta volatilidad en los mercados, aunque menor que la del año 2022 y por otro lado, descorrelación entre los diferentes Bancos 
Centrales en función del momentum de sus economías. 
Política de Remuneración de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C
BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una política de remuneración de aplicación a todos sus empleados, compatible 
con el perfil de riesgo, la propensión al riesgo y la estrategia de BBVA AM y de las IIC y carteras que gestiona, su normativa y documentación legal. Se ha 
diseñado de forma que contribuya a prevenir una excesiva asunción de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es coherente con las medidas 
y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la política de remuneración del Grupo BBVA, es 
coherente con la situación financiera de la Sociedad y tiene en consideración la integración por BBVA AM de los riesgos de sostenibilidad.
La remuneración consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, 
funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con carácter general, se 
aplique a un mismo colectivo de empleados y que no giren sobre parámetros variables o supeditados al nivel de desempeño, como pueden ser aportaciones 
a sistemas de previsión social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivación, totalmente flexible, ligada a la consecución de objetivos 
previamente establecidos y a una gestión prudente de los riesgos.
El modelo de incentivación variable refleja el desempeño medido a través del cumplimiento de unos objetivos alineados con el riesgo incurrido y será 
calculado sobre la base de una combinación de indicadores de Grupo, área e individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con 
mayor peso de estos últimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestión de riesgos. Cada función dentro de la organización tiene asignada una 
ponderación o slotting que determina en qué medida la retribución variable está ligada al desempeño del Grupo, del área o del individuo. No se contempla 
retribución vinculada a la comisión de gestión variable de las IIC gestionadas, comisión que no es de aplicación a esta IIC.
La incentivación variable de los miembros del colectivo identificado, que son aquellos empleados cuya actividad puede tener una incidencia significativa 
sobre el perfil de riesgo de las IIC y carteras, entre los que se incluyen las funciones de control, está sujeta a determinadas reglas de concesión, consolidación 
y pago, las cuales incluyen la aplicación de indicadores plurianuales para el cálculo del componente variable que favorecen la alineación de la remuneración 
con los intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. 
Se distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar dichos indicadores: miembros pertenecientes al área de Inversiones, cuya incentivación 
está relacionada en mayor medida con el resultado de la gestión de las IIC y carteras, mediante ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo; 
miembros pertenecientes a áreas de Control, cuyos indicadores están mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones; y miembros responsables 
de otras funciones con indicadores más vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.
Adicionalmente, las reglas de concesión, consolidación y pago de los miembros del colectivo identificado incluyen la posible entrega de instrumentos por 
el 50% del total del componente variable que, en su caso, estarían sujetos a un periodo de retención de 1 año desde su entrega. Asimismo, establecen 
la posibilidad de diferir el pago del 40% del total por un periodo de 3 años, ajustándose al final de dicho periodo en base a los mencionados indicadores 
plurianuales previamente definidos por el Consejo de Administración, que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no servirán 
en ningún caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retención, la totalidad de la remuneración variable estará sometida a 
cláusulas de reducción (malus) y recuperación (clawback), ligadas a un deficiente desempeño financiero de BBVA AM en su conjunto o de una división o área 
concreta, o de las exposiciones generadas por un miembro del Colectivo Identificado de BBVA AM, cuando dicho desempeño deficiente derive de cualquiera 
de las circunstancias recogidas en la política de remuneraciones.
El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuación del texto actual de la política a los objetivos perseguidos y ha acordado adaptarlo 
a la nueva Política General de Remuneraciones del Grupo BBVA, transponiendo aquellos aspectos compatibles con la política de BBVA AM y su finalidad. 
La cuantía total de la remuneración abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio 2022, ha sido la siguiente: remuneración fija: 
12.339.300 euros; remuneración variable: 6.771.199 euros; y el número de beneficiarios han sido 215, de los cuales 202 han recibido remuneración variable. 
Adicionalmente, la remuneración agregada de los 3 altos cargos y otros 15 miembros del colectivo identificado, cuya actuación haya tenido una incidencia 
material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de administración de BBVA AM y el personal de 
BBVA AM que, durante 2022, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de la SGIIC) ha sido de 797.287 euros de retribución fija y 385.594 
euros de retribución variable para los primeros, y de 1.189.221 euros de retribución fija y 965.498 euros de retribución variable para el resto.
La política de remuneración de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye información adicional.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo
Dada su actividad, el Uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) está destinado a la consecución de su objeto, ajustando 
sus objetivos y políticas de gestión de los riesgos de precio, crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los límites y coeficientes 
establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores) así como a la política de inversión establecida en su Folleto.
La información requerida por el artículo 11 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la 
transparencia de la promoción de las características medioambientales o sociales en los informes periódicos se incluye en el “Anexo de sostenibilidad”.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022
Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigación y desarrollo 
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de Investigación y desarrollo durante el ejercicio 2022.
Adquisición de acciones propias 
No aplicable.
Información sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Información periódica de los productos financieros a que se refieren el artículo 8, apartados 1, 2 y 2 bis, del
Reglamento (UE) 2019/2088 y el artículo 6, párrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/852

Sí No

Realizó inversiones sostenibles con
un objetivo medioambiental:

Promovió características medioambientales o
sociales y, aunque no tenía como objetivo una

inversión sostenible, tuvo un procentaje del

35,10% de inversiones sostenibles.

en actividades económicas que se

consideran medioambientalmente

sostenibles con arreglo a la taxonomía de

la UE

con un objetivo medioambiental en actividades

económicas que se consideran

medioambientalmente sostenibles con arreglo a la

taxonomía de la UE

en actividades económicas  que no se

consideran medioambientalmente

sostenibles con arreglo a la taxonomía de

la UE

con un objetivo medioambiental en actividades

económicas que no se consideran

medioambientalmente sostenibles con arreglo a la

taxonomía de la UE

con un objetivo social

Realizó inversiones sostenibles con
un objetivo social:

Promovió características medioambientales o

sociales, pero no realizó ninguna inversión
sostenible

Inversión sostenible

significa una inversión en

una actividad económica

que contribuye a un

objetivo medioambiental

o social, siempre que la

inversión no cause un

perjuicio significativo a

ningún objetivo

medioambiental o social

y que las empresas en

las que se invierte sigan

prácticas de buena

gobernanza.

La taxonomía de la UE es

un sistema de

clasificación previsto en

el Reglamento (UE)

2022/852 por el que se

establece una lista de
actividades económicas
medioambientalmente

sostenibles. Dicho

Reglamento no incluye

una lista de actividades

económicas socialmente

sostenibles. Las

inversiones sostenibles

con un objetivo

medioambiental pueden

ajustarse, o no, a la

taxonomía.

Nombre del producto: BBVA FUTURO  ISR, FI
Identificador de entidad jurídica: '95980020140005052810

Características medioambientales o sociales

¿Este producto financiero tiene un objetivo de inversión sostenible?

                  

                  

         

¿En qué grado se cumplieron las características medioambientales o sociales
que promueve este producto financiero?

El Fondo promueve diversos criterios Ambientales (como, por ejemplo, adaptación o mitigación

de los efectos del cambio climático, evitar la contaminación, gestión de residuos y buenas

prácticas para la preservación del ecosistema), Sociales (entre otros, gestión del capital

humano y responsabilidad social en la creación de producto) y de Buen Gobierno (buenas

prácticas de gobierno corporativo), así como, en general, los Objetivos de Desarrollo Sostenible

de Naciones Unidas (ODS). Dichos ODS buscan poner fin a la pobreza a través de mejoras en la

salud, en la educación, en el crecimiento económico y la reducción de las desigualdades,

además de abordar el cambio climático, preservar los océanos y los bosques del planeta, como

se detalla en la web de la ONU:

https://www.un.org/sustainabledevelopment/es/objetivos-de-desarrollo-sostenible/.

A 30 de diciembre de 2022 el 64.2% de la cartera del Fondo estaba invertida en activos que

promueven criterios ambientales, sociales y de buen gobierno. Dentro de ese porcentaje un

35.1% eran inversiones sostenibles de acuerdo con el artículo 2.17 del Reglamento (UE)

2019/2088, pero no se ha identificado que ninguna de ellas contribuyan a objetivos

medioambientales de acuerdo con la taxonomía de la UE.

Los indicadores de
sostenibilidad miden

cómo se alcanzan las

     ¿Cómo se han comportado los indicadores de sostenibilidad?

A 30 de diciembre de 2022 el rating ASG medio de la cartera del Fondo, calculado de



características

medioambientales o

sociales que promueve

el producto financiero.

acuerdo con la metodología propia de la Gestora, fue de "A" ( la clasificación más alta, en

un rango que va de" A" a "C", donde "C" es la peor calificación) . Además, no existe ninguna

inversión en activos con baja calificación sostenible, ni con controversias muy severas ( tan

sólo se ha identificado una compañía con un presunto incumplimiento  de los derechos

laborales en una determinada área geográfica, para la que la Gestora ha llevado a cabo una

acción de compromiso).

 

Por lo que se refiere al resto de indicadores:

-  Respecto de las inversiones directas:

i.- No se ha invertido en ninguna compañía del sector tabaco.

ii.- El 21.7% estaba invertido en renta fija pública y privada consistente en bonos verdes,

sociales, sostenibles y vinculados a sostenibilidad.

iii.- El 1.4% estaba invertido en emisiones de renta fija de emisores con contribución

positiva a algún ODS y sin contribución negativa a ninguno de los otros ODS.

iv.- No existían inversiones a las que se aplicaran estrategias de selección “best in class”.

-  Respecto de las inversiones indirectas: el 39.9% estuvo invertido en IIC financieras que

bien promovieron características medioambientales o sociales (clasificadas como artículo

8 del Reglamento UE 2019/2088), o bien tuvieron como objetivo inversiones sostenibles

(clasificadas como artículo 9 del citado Reglamento).

     ¿...y en comparación con períodos anteriores?

No aplica, porque éste es el primer informe que incluye este tipo de información.

     ¿Cuáles han sido los objetivos de las inversiones sostenibles que ha
realizado en parte el producto financiero y de qué forma ha contribuido la
inversión sostenible a dichos objetivos?

Las inversiones sostenibles del Fondo están vinculadas con la consecución de objetivos

medioambientales y/o sociales ligados a los ODS de Naciones Unidas. En estos momentos

existe escasa información disponible relativa a la alineación de actividades, gastos en

inversión y operativos de los diferentes emisores y compañías con respecto a la taxonomía

de la UE,  por lo que  no podemos asegurar  que las inversiones sostenibles con un objetivo

medioambiental se hayan ajustado a la taxonomía de la UE. En consecuencia, se están

considerando todas estas inversiones como no alineadas con la taxonomía de la UE.

El Fondo ha contribuido a estos objetivos de inversión sostenible a través de la inversión

en:

i.- Emisiones de renta fija pública/privada consistente en (a) bonos verdes, sociales,

sostenibles y vinculados a sostenibilidad y (b) emisiones de emisores con contribución

positiva a alguno de los ODS y no negativa al resto. A 30 de diciembre de 2022 las primeras

representaban un 21.7% y las segundas, un 1.4%.

ii.- Otras IIC financieras que han tenido como objetivo inversiones sostenibles (clasificadas

como artículo 9 del Reglamento UE 2019/2088)  y con la parte que puede considerarse

inversión sostenible al amparo del art. 2.17 del Reglamento (UE) 2019/2088 de las IICs que

han promovido características medioambientales y/o sociales (clasificadas como artículo

8 del Reglamento UE 2019/2088). A 30 de diciembre de 2022 las primeras representaban

un 7.8% y las segundas, un 33.3%.



Las principales
incidencias adversas son

las incidencias negativas

más importantes de las

decisiones de inversión

sobre los factores de

sostenibilidad relativos a

asuntos

medioambientales,

sociales y laborales, al

respeto de los derechos

humanos y a cuestiones

de lucha contra la

corrupción y el soborno.

     ¿De qué manera las inversiones sostenibles que el producto financiero ha
realizado en parte no causan un perjuicio significativo a ningún objetivo de
inversión sotenible medioambiental o social?

La Gestora ha analizado que ninguna de las inversiones sostenibles del Fondo cause daño

significativo a ningún objetivo de inversión sostenible.

-En el caso de inversiones sostenibles directas en renta variable y en renta fija que no sean

bonos verdes, sociales, sostenibles y bonos vinculados a la sostenibilidad, se ha controlado

que los emisores de los activos no tengan contribución negativa o muy negativa a ninguno

de los ODS, según la metodología propia de la Gestora.

-En el caso de IICs  de terceras gestoras,  BBVA AM  ha realizado un doble control. Uno,

centrado en  lo recogido en cada uno de los folletos de las IICs con respecto a criterios de

exclusión mínima, integración de los riesgos de sostenibilidad e inversiones de impacto

realizadas; así como en los resultados del proceso de diligencia debida que se realiza

internamente por la Gestora sobre estos Fondos y el tratamiento de las características

ASG en el proceso inversor y control de riesgos de su entidad gestora. Dos, la Gestora no

ha invertido en ninguna IIC de terceras gestoras que tenga un rating inferior al mínimo

establecido por ella misma y ha monitorizado las métricas de incidencias adversas de las

IICs en las que invierte obtenidas de proveedores externos.

-Para las  IICs de  BBVA AM,  la Gestora ha analizado que ninguna de las inversiones

sostenibles de los Fondos haya causado daño significativo a ningún objetivo de inversión

sostenible.

¿Cómo se han tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas
sobre los factores de sostenibilidad?

La Gestora ha tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre factores

de sostenibilidad definidos en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la forma

que se describe más adelante, en el apartado “¿Cómo tiene en cuenta este producto

financiero las principales incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad?”.

Estos indicadores son, entre otros: aquellos relacionados con el cambio climático y el

medioambiente, tales como las emisiones de gases de efecto invernadero, la huella de

carbono, la exposición a combustibles fósiles, el impacto a la biodiversidad, etc.; o

aquellos que versan sobre asuntos sociales y laborales, el respeto de los derechos

humanos y la lucha contra la corrupción y el soborno, como pueden ser la proporción

de empresas que han estado relacionadas con infracciones de los principios del Pacto

Mundial de las Naciones Unidas y de las Líneas Directrices de la Organización de

Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE) para Empresas Multinacionales o que

no disponen mecanismos para el cumplimiento de dichos principios y directrices, la

brecha salarial entre hombre y mujeres, la diversidad de género en los órganos de

gobierno o la exposición a empresas que fabrican o venden armamento controvertido.

¿Se han ajustado las inversiones sostenibles a las Líneas Directrices de
la OCDE para Empresas Multinacionales y los Principios rectores de las
Naciones Unidas sobre las empresas y los derechos humanos? Detalles:

Sí. En el proceso de inversión del Fondo se han aplicado:



-Para la inversión directa: los pilares de sostenibilidad de la Sociedad Gestora, entre

ellos, el de exclusión. Ello ha implicado  que el Fondo no ha invertido en compañías que,

entre otros motivos, no han cumplido con las Líneas Directrices de la OCDE para

Empresas Multinacionales y los Principios rectores de las Naciones Unidas sobre las

Empresas y los Derechos Humanos, incluidos los principios y derechos establecidos

en los ocho convenios fundamentales a que se refiere la Declaración de la

Organización Internacional del Trabajo relativa a los principios y derechos

fundamentales en el trabajo y la Carta Internacional de Derechos Humanos.

- Para inversión indirecta:

1. En el caso de IIC gestionadas por BBVA AM, ésta ha aplicado el pilar de exclusión en

el proceso de inversión de dichos vehículos, por lo que no han invertido en compañías

que no han cumplido con los tratados mencionados en el párrafo anterior.

2. En el caso de IIC gestionadas por entidades no pertenecientes a BBVA AM, la

Gestora ha monitorizado cómo dichas entidades han ajustado las inversiones

sostenibles a los tratados mencionados en el primer párrafo.

La taxonomía de la UE establece el principio de <<no causar un perjuicio significativo>>

según el cual las inversiones que se ajusten a la taxonomía no deben perjudicar

significativamente los objetivos de la taxonomía de la UE, e incluye criterios  específicos de la

Unión.

El principo de  <<no causar un perjuicio significativo>> se aplica únicamente a las

inversiones subyancentes al producto financiero que tienen en cuenta los criterios de la UE

para las actividades económicas medioambientalmente sostenibles. Las inversiones

subyacentes al resto del producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para

las actividades económicas medioambientalmente sostenibles.

Cualquier otra inversión sostenible tampoco debe perjudicar significativamente ningún

objetivo medioambiental o social.

¿Cómo tiene en cuenta este producto financiero las principales incidencias
adversas sobre los factores de sostenibilidad?

La Gestora ha identificado las principales incidencias adversas de las inversiones incluidas en la

cartera del Fondo según los indicadores mencionados en la pregunta anterior “¿Cómo se han

tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad?” y

las ha gestionado a través de diversas herramientas: la política de exclusiones ( así, por ejemplo

no se ha permitido la inversión en compañías relacionadas con armamento controvertido ni en

aquellas que hayan incumplido el Pacto Mundial de Naciones Unidas) y marco sectorial, las

actuaciones en materia climática ligadas a los compromisos de Net Zero Asset Managers y las

controversias muy severas reflejadas en la política de integración de riesgos de sostenibilidad.

Además,  en aplicación de la política de implicación de la Gestora, ésta ha llevado a cabo una

acción de compromiso con una compañía en relación con un presunto incumplimiento de los

derechos laborales en una determinada área geográfica. En concreto, se ha abierto una vía de

diálogo con la compañía y se están siguiendo los pasos que la misma está llevando a cabo para

gestionar la citada situación.



¿Cuáles han sido las inversiones principales de este producto financiero?

La lista incluye las

inversiones que

constituyen la mayor
parte de las inversiones
del producto financiero

durante el periodo de

referencia, que es 2022.

Las posiciones de la

tabla son a 30/12/2022

Inversiones más importantes Sector/Tipo de activo % de activos País

BlackRock ICS Euro Liquid Environmentally Aware
Fund Heritage Acc

Fondos 4,69% Ireland

iShares MSCI World ESG Enhanced UCITS ETF USD
ACC

4,11% Ireland

Amundi Index Solutions-Amundi MSCI World Climate
Transition CTB EUR C

Fondos 4,05% Luxembourg

Candriam Sustainable - Bond Euro Corporate V - CAP
EUR

Fondos 3,82% Luxembourg

UBAM - Global High Yield Solution AH-CAP-EUR Fondos 2,67% Luxembourg

RobecoSAM Euro SDG Credits Fund I EUR Fondos 2,55% Luxembourg

BBVA Global Desarrollo Sostenible ISR CARTERA Fondos 2,50% Spain

Goldman Sachs Fondos plc - Euro Liquid Reserves
Fund Institutional Accumulation (T)

Fondos 2,17% Ireland

BNP Paribas InstiCash EUR 1D INSTITUTIONS Fondos 2,10% Luxembourg

EUROPEAN UNION  0 25 Gobierno 1,82% International

BBVA USA Desarrollo Sostenible ISR CARTERA Fondos 1,65% Spain

Neuberger Berman Investment Fondos
PLC-Neuberger Berman Uncorrelated Trading Fund X
EUR ACC

Fondos 1,63% Ireland

BetaMiner Behedged A EUR 1,63% Luxembourg

FRANCE (GOVT OF)  0 27 Gobierno 1,53% France

KFW  0.25 25 Financiero 1,43% Germany

¿Cuál ha sido la proporción de inversiones relacionadas con la sostenibilidad?

La proporción de inversiones dedicadas a  la promoción de características medioambientales

y/o sociales estuvo durante todo el periodo por encima del 50% y a 30 de diciembre de 2022

era de un 64.2%. De entre estas inversiones, en esa fecha el 35.1% eran inversiones clasificadas

como inversiones sostenibles al amparo del art. 2.17 del Reglamento (UE) 2019/2088; durante

el periodo cubierto por este informe las inversiones sostenibles representaron siempre más del

20%.

La asignación de activos
describe el porcentaje

de inversiones en activos

específicos.

     ¿Cuál ha sido la asignación de activos?

A cierre del periodo las inversiones del Fondo ajustadas a características

medioambientales y/o sociales representaban un 64.2%: un 35.1% de las mismas eran

inversiones sostenibles al amparo del art. 2.17 del Reglamento (UE) 2019/2088   y un

29.1% eran otras con características medioambientales y/o sociales.  Dentro de las

inversiones sostenibles, no se han podido identificar cuáles con objetivo medioambiental

estaban alineadas con la taxonomía de la UE. Más aún, no se ha separado ni distinguido

entre inversiones sostenibles con objetivo medioambiental o social.

El resto de las inversiones, no dedicadas a la promoción de características

medioambientales y/o sociales representaba un 35.8% de la cartera.



Inversiones n.º 1 Ajustadas a
características

medioambientales
o sociales

n.º 2 Otras

n.º 1A
Sostenibles

n.º 1B Otras
caracteríticas

medioambientales
o sociales

La categoría n.º 1 Ajustadas a características medioambientales o sociales incluye las

inversiones del producto financiero utilizadas para lograr las caracteríticas medioambientales

o sociales que promueve el producto financiero.

La categoría n.º 2 Otras incluye el resto de inversiones del producto financiero que ni se

ajustan a las características medioambientales o sociales ni pueden considerarse como

inversiones sostenibles.

La categoría n.º 1 Ajustadas a características medioambientales o sociales abarca:

-  La subcategoría n.º 1A Sostenibles, que incluye las inversiones medioambiental y

socialmente sostenibles.

-  La subcategoría n.º 1B Otras características medioambientales o sociales, que abarca

inversiones ajsutadas a las características medioambientales o sociales que no se

consideran inversiones sostenibles.

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Materias Primas

Energía

Industrial

Tecnología

Comunicaciones

Consumo cíclico

Eléctricas

Consumo no cíclico

Otras

Financiero

Gobierno

Fondos

Para cumplir la

taxonomía de la UE, los

criterios para el gas fósil
incluyen limitaciones de

las emisiones y el paso a

energías totalmente

renovables o

combustibles

hipocarbónicos para

finales de 2035. En el

caso de la energía
nuclear, los crtiterios

incluyen normas

exhaustivas de

seguridad y gestón de

residuos.

Las actividades
facilitadoras permiten de

forma directa que otras

actividades contribuyan

significativamente a un

objetivo

medioambiental.

Las actividades de
transición son para las

que todavía no se

dispone de alternativas

con bajas emisiones de

carbono y que, entre

otras cosas, tienen

niveles de emisión de

gases de efecto

invernadero que se

corresponden con los

mejores resultados.

     ¿En qué sectores* económicos se han realizado las inversiones?

*En los casos en que se muestra la categoría "Fondos" no se dispone del sector para el periodo de referencia.

¿En qué medida se ajustaban las inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental a la taxonomía de la UE?

No se han identificado inversiones sostenibles con un objetivo medioambiental ajustadas a la

taxonomía de la UE durante el periodo.



Sí

En el gas fósil En la energía nuclear

No

Ajustadas a la taxonomía: Gas Fósil
Ajustadas a la taxonomía: Energía nuclear

Ajustadas a la taxonomía (ni gas fósil ni energía nuclear)
No ajustadas a la taxonomía

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0%

OpEX

CapEx

Volumen

de

negocios

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0%

OpEX

CapEx

Volumen

de

negocios

Ajustadas a la taxonomía: Gas Fósil
Ajustadas a la taxonomía: Energía nuclear

Ajustadas a la taxonomía (ni gas fósil ni energía nuclear)
No ajustadas a la taxonomía

Los gráficos que figuran a continuación muestran en verde el porcentaje de inversiones
que se ajustan a la taxonomía de la UE. Dado que no exite una metodología adecuada
para determinar la adaptación a la taxonomía de los bonos soberanos*, el primer gráfico
muestra la adaptación a la taxonomía correspondiente a todas las inversiones del
porducto financiero, incluidos los bonos soberanos, mientras que el segundo gráfico
muestra la adpatación a la taxonomía solo en relación con las inversiones del producto
financiero distintas de los bonos soberanos.

1. Ajuste a la taxonomía de las inversiones,

incluidos los bonos soberanos*
2. Ajuste a la taxonomía de las inversiones,

excluidos los bonos soberanos*

     Este gráfico representa el 100% de las inversiones totales.

*A efectos de estos gráficos, los <<bonos soberanos>> incluyen todas las exposiciones

soberanas.

     ¿Invirtió el producto financiero en actividades relacionadas con el gas fósil
o la energía nuclear que cumplían la taxonomía de la UE1?

1 Las actividades relacionadas con el gas fósil o la energía nuclear solo cumplirán la taxonomía de la UE cuando

contribuyan a limitar el cambio climático (<<mitigación del cambio climático>>) y no perjudiquen significativamente

ningún objetivo de la taxonomía de la UE (véase la nota explicativa en el margen izquierdo). Los criterios completos

aplicables a las actividades económicas relacionadas con el gas fósil y la energía nuclear que cumplen la taxonomía de la

UE se establecen en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1214 de la Comisión.

Las actividades que se

ajustan a la taxonomía

se expresan como un

porcentaje de:

-  el volumen de
negocios, que refleja el

porcentaje de ingresos

procedentes de

actividades ecológicas

de las empresas en las

que se invierte.

-  la inversión en activo
fijo (CapEx), que

muestra las

inversiones ecológicas

realizadas por las

empresas en las que se

invierte, por ejemplo

para la transición a una

economía verde.

-  los gastos de
explotación (OpEx),

que reflejan las

actividades operativas

ecológicas de las

empresas en las que se

invierte.

     ¿Cuál ha sido la proporción de las inversiones realizadas en actividades de
transición y facilitadoras?

No aplica, porque no se han identificado inversiones sostenibles medioambientales

alineadas con la taxonomía de la UE durante el periodo.

     ¿Qué porcentaje de inversiones se han ajustado a la taxonomía de la UE en
comparación con los periodos de referencia anteriores?

No aplica, porque éste es el primer informe que incluye este tipo de información.



¿Cuál ha sido la proporción de inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental no ajustadas a la taxonomía de la UE?

En estos momentos existe escasa información disponible relativa a la alineación de

actividades, gastos en inversión y operativos de los diferentes emisores y compañías con

respecto a la taxonomía de la UE, por lo que no se ha podido identificar si las inversiones

sostenibles con un objetivo medioambiental están ajustadas a la taxonomía de la UE. En

consecuencia, se están considerando todas estas inversiones como no alineadas con la

taxonomía de la UE.

 Son inversiones

sostenibles con un

objetivo medioambiental

que no tienen en cuenta
los criterios para las

actividades económicas

medioambientalmente

sostenibles con arreglo

al Reglamento (UE)

2020/852.

¿Cuál ha sido la proporción de inversiones socialmente sostenibles?

El conjunto de inversiones sostenibles ha sido 35.1% de la cartera y  han contribuido tanto a

objetivos medioambientales como sociales.

¿Qué inversiones se han incluido en <<otras>> y cuál ha sido su propósito?
¿Ha habido garantías medioambientales o sociales mínimas?

Las inversiones del Fondo incluidas en la categoría de "Otras” (es decir, inversiones que no

están ajustadas a las características medioambientales o sociales promovidas por el Fondo)

han tenido como objetivos maximizar el rendimiento financiero, servir de cobertura o dotar de

liquidez al Fondo.

Todas estas inversiones (excepto los instrumentos financieros derivados) han cumplido con

los pilares sostenibles de la Gestora. En ningún caso estas inversiones (incluida la contratación

de instrumentos financieros derivados) han alterado o perjudicado la consecución de las

características medioambientales o sociales promovidas por el Fondo.

¿Qué medidas se han adoptado para cumplir las características
medioambientales o sociales durante el periodo de referencia?

El Fondo ha promovido las características medioambientales y/o sociales durante el periodo de

referencia de la siguiente forma:

- En el caso de inversiones directas, utilizando estrategias de exclusión con criterios más

exigentes que los empleados en los pilares de la Gestora descritos más adelante (por ejemplo

eliminando del universo de activos aquellos que pertenezcan al sector del tabaco).

- En el caso de inversiones indirectas, invirtiendo en IIC financieras clasificadas como

sostenibles según el Reglamento UE 2019/2088, bien porque se trate de IIC que promuevan

características medioambientales o sociales (clasificadas como artículo 8 del citado

Reglamento), o bien porque se trate de IIC que tengan como objetivo inversiones sostenibles

(clasificadas como artículo 9 del citado Reglamento), siempre que estén alineadas con las

características ASG promovidas por el Fondo.

También se ha realizado la promoción mediante la inversión en inversiones sostenibles, tal y

como se detalla más arriba en la pregunta “¿Cuáles han sido los objetivos de las inversiones

sostenibles que ha realizado en parte el producto financiero y de qué forma ha contribuido la

inversión sostenible a dichos objetivos?”.

Además de las medidas anteriores, en el proceso de inversión del Fondo se han aplicado los

pilares sostenibles de la Gestora (excepto a los instrumentos financieros derivados), conforme a

su metodología propia, tanto a emisores de renta variable y de renta fija (públicos y privados),

como a IIC (no resultando aplicable el pilar de exclusión a IIC, ni el pilar voto/compromiso a los



emisores públicos), de acuerdo con lo siguiente:

- Exclusión: no se ha invertido en sectores y actividades controvertidas (armas controvertidas).

Tampoco se ha invertido en compañías que no hayan cumplido con: (i) el Pacto Mundial de

Naciones Unidas; (ii) las Directrices de la OCDE para Empresas Multinacionales; o (iii) los

Principios Rectores de las Naciones Unidas sobre Empresas y Derechos Humanos.

En el caso de la renta fija pública, no se ha invertido en aquellos países sobre los que hayan

existido embargos de armas impuestos por el Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas, la

Unión Europea y/o los Estados Unidos.

- Integración: se han integrado en su proceso inversor los factores ASG, esto es, Ambientales

(por ejemplo, cambio climático, contaminación, gestión de residuos y buenas prácticas para la

preservación del ecosistema), Sociales (entre otros, gestión del capital humano y

responsabilidad social en la creación de producto) y de Buen Gobierno (buenas prácticas de

gobierno corporativo), de manera que la Gestora, ha aplicado su metodología propia y con el

apoyo de sus proveedores externos de información, ha otorgado una calificación ASG a cada

activo (A, B o C, siendo esta última la peor) y no ha invertido en aquellos con la calificación más

baja (C), que han tenido un perfil sostenible bajo o con controversias muy severas (casos graves

de blanqueo de capitales, discriminación sexual y/o racial entre empleados, vertidos

contaminantes que perjudiquen el medioambiente, etc.).

Como excepción, los bonos verdes, sociales, sostenibles y bonos vinculados a la sostenibilidad

emitidos por entidades de naturaleza privada siempre han tenido una calificación ASG elevada

(A), al margen de las características concretas del emisor. No obstante, si el emisor de estos

tipos de bonos ha sido una entidad de naturaleza pública, se ha atendido a las características del

emisor —aspectos específicos ambientales (salud medioambiental del país y vitalidad de sus

ecosistemas) y sociales (desigualdad de la riqueza, desigualdad de género e índice de desarrollo

humano), así como el control anticorrupción, la calidad regulatoria o la ausencia de violencia,

entre otros—, de modo que no se ha invertido en aquellas emisiones cuyo emisor ha tenido la

peor calificación ASG (C).

- Voto/Compromiso: se han ejercido los derechos políticos en la mayoría de activos invertidos,

votando a favor de aquellas estrategias y prácticas ASG para las que haya información y

transparencia suficiente. Asimismo, se han establecido estrategias de diálogo activo

(implicación/engagement) con aquellas compañías en las que se ha detectado alguna carencia

sostenible significativa.

Respecto de las prácticas de buena gobernanza de los emisores en los que se invierte, la

Gestora, aparte de aplicar el pilar de exclusión detallado más arriba, ha monitorizado que sus

estructuras de gestión, relaciones con los asalariados y remuneración del personal pertinente

han sido sanas y  han cumplido con  las obligaciones tributarias. A este respecto se han tenido

en cuenta las controversias sobrevenidas en cuestiones de gobernanza, sin que en este periodo

concreto se haya detectado ninguna.

La Gestora ha monitorizado de forma mensual el grado de consecución de la estrategia de

inversión y de los requisitos ASG del Fondo. Asimismo, ha analizado las posibles controversias

identificadas en los activos en cartera del Fondo y ha decidido, en su caso, el plan de acción a

ejecutar al respecto y ha llevado a cabo las actuaciones específicas (implicación/engagement) a

realizar respecto a dichas compañías.

¿Cómo se ha comportado este producto financiero en comparación con el
índice de referencia designado?

No aplica.



Los índices de referencia
son índices para medir si

el producto financiero

logra las características

medioambientales o

sociales que promueve.

     ¿Cómo difiere el índice de referencia de un índice general de mercado?

No aplica.

     ¿Cómo se ha comportado este producto financiero con respecto a los
indicadores de sostenibilidad para determinar la conformidad del índice de
referencia con las características medioambientales o sociales que
promueve?

 No aplica.

     ¿Cómo se ha comportado este producto financiero en comparación con el
índice de referencia?

No aplica.

     ¿Cómo se ha comportado este producto financiero en comparación con el
índice general de mercado?

No aplica.


