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

Balances de situacién

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

31-12-2021 31-12-2020 )
Activo
Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 72.466.724,10 89.923.821,91
Deudores 822.520,64 1.348.232,44
Cartera de inversiones financieras 64.824.147,60 80.481.212,22
Cartera interior 99.576,39 472121143
Valores representativos de deuda 99.576,39 472121143
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros - -
Cartera exterior 64.794.176,96 7554761918
\alores representativos de deuda 58.490.843,13 73.354.884,87
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 6.303.001,00 2.163.745,57
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 33283 28.988,74
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion (69.605,75) 212.381,61
Inversiones morosas, dudosas o en litigio -
Periodificaciones - -
Tesoreria 6.820.055,86 8.094.377,25
Total activo 72.466.724,10 89.923.821,91

© Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las notas 1a 9 descritas en lamemoria adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2021.

31-12-2021 31-12-2020 )
Patrimonio y Pasivo
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 72.241.048,81 89.624.851,06
Fondos reembolsables atribuidos a participes
et particip 7224104881 89.624.851,06
Capital - -
Participes 70.747.392,85 84.648.514,59
Prima de emision - -
Reservas 2.911.040,22 2.911.040,22
(Acciones propias) - -
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio (1.417.384,26) 2.065.296,25
(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 225.675,29 298.970,85
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 62.365,26 34.824,08
Pasivos financieros - -
Derivados 162.213,17 262.022,58
Periodificaciones 1.096,86 212419
Total patrimonio y pasivo 72.466.724,10 89.923.821,91
Cuentas de orden
Cuentas de compromiso 138.534.952,87 181.772.569,63
Compromisos por operaciones
‘argag i 5566120685 104.900.863.13
Compromisos por operaciones
ool 82.873.656,02 76.871.706,50
Otras cuentas de orden 2.693.496,25 6.307.105,07
Valores cedidos en préstamo por lalIC - -
Valores aportados como garantia por la lIC 120.128,40 120.046,80
Valores recibidos en garantfa por la lIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) - -
Pérdidas fiscales a compensar 2.573.367,85 402331270
Otros - 2.163.745,57
Total cuentas de orden 141.228.449,12 188.079.674,70
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Cuentas de perd|das y gananc|as Ingresos financieros 276.114,51 462.343,35
. Gastos financieros (49.219,26) (50.543,02)
31 de diciembre de 2021y 2020 (expresadas en euros con dos decimales) Variacién del valor razonable en instrumentos
01 20000 financieros 851.217,62 (195.756,78)
Por operaciones de la cartera interior (45.672,29) 7.524,37
nggéﬂgz‘gggescuento por suscripciones Por operaciones de la cartera exterior 826.005,42 158.561,02
c rocedidas a s st Por operaciones con derivados 70.884,49 (361.842,17)
omisiones retrocedidas a la Institucion Otros . .
. . 16.589,33 18.25393
de Inversidn Colectiva Diferencias de cambio (71.470,14) 2683777
Gastos de personal ) » » Deterioro y resultado por enajenaciones
Otros gastos de explotacién (1314.502,29) (1158.992,32) de instrumentos financieros (1126.114,03) 2.969.367.37
Comision de gestion (1.242.561,27) (1.049.503,55) Deterioros . .
Comision de depositario (66.269,95) (104.950,42) Resultados por operaciones de la cartera interior (13.470,42) (1.018,94)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - - Resultados por operaciones de la cartera exterior 136.741,89 (203.563,28)
Otros (5.:671.07) (4538.35) Resultados por operaciones con derivados (1.249.385,50) 31737831
. Otros - 166,48
Amortizacion del inmovilizado material - - . X
Resultado financiero (119.471,30) 3.212.248,69
Excesos de provisiones i
Deterioroy resultados por enjeniaciones de ) ) Resultado antes de impuestos (1.417.384,26) 2.071.510,30
inmovilizado Impuesto sobre beneficios - (6.214,05)
Resultado de explotacion (1.297.912,96) (1.140.738,39) Resultado del ejercicio (1.417.384,26) 2.065.296,25

© Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1a 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 2021.

Estado de cambios en el patrimonio neto

Correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021y 2020 (expresado en euros con dos decimales)
A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2021y 2020
2021 20200
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.417.384,26) 2.065.296,25
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (1.417.384,26) 2.065.296,25

) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2021y 2020

Ajustes por
. Resultado de Otras - cambios de Otro
Capiltal  Participes anq/ Reservas (Accwpnes gjercicios  aportaciones Res_ultado (Dividendo valor eninmov.  patrimonio Total
de emision POPIZS)  nteriores  desocios  OCIGErCICI0 2CURND) kool deuso atribuido
propio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 - 59736.83881 . 2.911.040,22 0 0 J 936.933,01 D 0 : 63.584.812,04
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - - - - -
Saldos ajustados al inicio del ejercicio 2020 - 59736.83881 - 2.911.040,22 - - - 936.933,01 - - - 63.584.812,04
Totalingresos y gastos reconocidos - - - - - - 2.065.296,25 - - - 2.065.296,25
Aplicacion del resultado del ejercicio . 936.933,01 . . - . - (936.933,01) . . . .
Operaciones con participes
Suscripciones - 3331112992 - - - - - - - - - 3331112992
Reembolsos - (9.336.38715) - - - - - - - - - (9.336.387,15)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - - - - -
Adicién por Fusién . . . - .
Saldos al 31 de diciembre de 2020¢) - 8464851459 - 2.911.040,22 - - - 2.065.296,25 - - - 89.624.851,06
Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores
Saldos ajustados al inicio del ejercicio 2021 - 8464851459 - 2.911.040,22 - - - 2.065.296,25 - - - 80.624.851,06
Total ingresos y gastos reconocidos - (1417.334.26) - - - (1417.384,26)
Aplicacion del resultado del ejercicio - 2.065.296,25 - - - - - (2.065.296,25)
Operaciones con participes
Suscripciones - 11689.144,21 - - - - - - - - - 11689.144,21
Reembolsos - (27655562,20) - - - - - - - - - (27655.562,20)
(Otras variaciones del patrimonio
Adicién por Fusion
Saldos al 31 de diciembre de 2021 - 70.747.392,85 - 2.911.040,22 - - - (1.417.384,26) - - - 72.241.048 81

) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las notas 1a 9 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2021.
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1. Resefia del Fondo

BBVA Bonos Internacional Flexible Euro, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo) se constituyd el 5 de septiembre de 2002 bejo la denominacidn de BBVA Bono 2005,
Fondo de Inversidn Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo camhid su denominacidn por [a ce BBVA Bona 2005, Fondo de Inversidn y, finalmente, con fecha 10
e septiembre de 2015 el Fondo cambid su cenominacian por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto alo dispuesto en a Ley 35/2003,de 4 de noviernbre, de Insfituciones
de Inversidn Colectiva y sus posterior aciones, asicomo a o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julo y sus sucesivas modfficaciones por el que se
reglamenta dicha ey y en larestante normativa aplicable

£l Fondo figura inscrito en el registro administrativo especfiico de [a Comisidn Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2627, en la categorfa de armonizados
conforme ala defincien establecidaen el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

£l abjeto del Fondo es1a captacidn de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros
010, slerpre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de os resultados colectivos. Dada la actividad a2 que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos,
activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, a situacion financiera y los resuitados del
mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en [a presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacidn de cuestiones medioambientales,
lo qu{e o necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenioiidad en las decisiones de inversidn en el marco de su actividad no puedan llegar a ser
significativos.

La politca de inversié del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuenra registrado y a disposicidn del piblico en el registro correspondiente de la Comisidn
Nacional el Mercado de Valores.

Segln seindica ena Nota 7, la gestidn y administracidn del Fondo estén encomendadas a BBUA Asset M
Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Los valores mobilirios estén bajo la custodia de Banco Biloao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria), entidad depositaria del Fondo (vése
Notad).

t, A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fando y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion al Fondo, que es el establecida en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Ncional del Mercado de Velores, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacien, para les instituciones de inversion
colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especffica quele resuta de aplicacion,
e forma que muestran laimagen fiel del patrimonio y de la stuacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
‘generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su somedad gestora, se encuentran pend\en e de su aprobacidn por el Consejo de
Administracidn de la mencionada sociedad gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales in cambios.

b) Principios contables

Enlapreparacion delasc dolos principios contables ynormasdeva\oramnndesm os enlaNota3. No exsteningtn principiocon table onorma
de valoracion de cardcter obligat orioque emendouneetoswgnmca 0 €n las cuentas anuale “, de aplicar en su preparacion

Losresultados y la determinacin de! pat alos principic ypohlcasconah\es crterios de valoracion y estimaciones seguidos porlos Administradores
dea sociedad gestora del Fondo paraia elaboracion de las cuentas anuales.

nas cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los Administradores de su Sociedad gestora para cuantificar algunos de
los acivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posioles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han redlizado
sobre a base de [z mejor informacidn disponiblealcierre del efercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlzs (o
alza 0 aabaja) en los proximos ejercicios,lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con a normativa contable en vigor

Entodo caso, las inversiones del Fondo, cual itica de inversicn, estdn suef: a\asﬂuttuacmnesde\memadnyotrosr\esgosmherentesa\amverswomen
valores (véase Nota ), lo que puede pmvocarquee\va\orhquwda v de fa participacion fluctde tanto al alza como  la baja

¢) Comparacion de la informacion

La informacidn contenica en estas cuentas anuales relativa l ejercicio 2020 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comperativos, junto con [a informacion
correspondiente al ejercicio 2021

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, dela cuenta de perd\das yganancisy del s ado e cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para faciitar su
comprension, i bien, en 0as0s, se haincluido nf da en las carrespondientes notas de la memoria

¢) Cambios de criterios contables

Durante el efercicio 2021 no
) Correccion de errores
Enla eleboracidn de as cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en as cuentas
anuales delefercicio 2020

Inc e

"

ido cambios de criterios contables signfficativos respecto alos criterios aplicados enel efercicio 2020.

. .y
3.Normas de registro y valoracion
Enla elaboracidn de fas cuentas anuales del Fondo correspondientes a los efercicios 2021 y 2020 se han aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios
devaloracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacidn y valoracidn
i, Clasificacion de los activos financieros
Los activos financieros se desglosan a efectos d i6n y valoracion en os siguientes epigrafes del balance
. Tesore fa-este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas 0 epdsit 053 |3 vista destinados a dar cumplimiento l coeficiente de liquicez, ya sea en el depositario, cuéndo

tidad de crédito, 0 en caso contrario, a entidad d | Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, as restantes cuentas corrientes 0 saldos

quee\ Fondo mantenga en una insttucién financiera para poder desarrallar su actwwdady ensu caso, e efectivo recivido por el Fondo en concepto de garantias aportadas

+ Cartera de Inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en cartera nterior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes
se clasifican a efectos de valoracidn como Activos financieros avalor razonable con cambios en péraidas y ganancias”™

- Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que Supongan ura deuda para su emisor, que devengan Una remuneracion consistente en un interés,
\mphm ooexphcw 0, establecido contractualmente, e instrumentados en tfulos o en anofaciones en cuenta, cualquiera que seael smetoemwsnr

de patrimonio financieros emitidos por ofras entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienenl leza o

e capital para el emisor.

- Instituciones de Inversian Colectiva:incluye, en su caso, la participaciones en otras Insftucianes de Inversion Colectiva

-Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo manti tidades de crédito, a excepcion delos saldos que se recogen enel epigrafe “Tesoreria”

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de Ios contrato de uturos  forwards, el valor razonable de as primas pagadas por warrants y opciones compradas
y el valor razonable de los contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, sf como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos
estructurados mantenicos por el Fondo.
- Otros: recoge, en su caso, las acciones  participaciones de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores
modificaciones, s como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
~Intereses enla cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de la cartera de inversiones financieras.
- Inversiones morosas, dudosas o entigia: incluye, en su caso, y & los meros efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de as inversiones y periodificaciones
acumu‘\adas cuyo reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o
parcia
* Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garanﬁa enlos mercados correspondientes para poder reglizar aperaciones en los mismos y el
fotalde derechos de créitoy cuentes deudoras que por cualquier concepto iferente alos anterores ostente el Fando fente aterceros Latotaidad de los eudores se
c\asmcana efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar” Las pérdidas por def emomdelas “Partidas a cobrar” asi como su reversian, Se reconocen, en su aso, como un

respectivamente, enel epigrafe Deterioroy resultado por enajenac financieros - Deterioros” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasifcacien de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del balance:

-Deudas alargo/corto plazo: recoge, en'su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asfcomo deud tidades de crédito. Se
clasifican a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”

- Derivados: incluye, entre ofros, 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 Fando tiene contratados, asf coma los derivados implicitos incorporados, en su caso, en
1os prodctos structurados manteridos por el Fondo, S clasiican a efectos de su veloracion como *Pasive firancieros avalor razonable con cambios en pérdides y
genancias

- Pasivos financiros: recage, en u caso,pasivos istntos e derivados oue ian sido clasfcados aefectos desu valoracidn como Pesios inancieros avalor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’ tales como pasivos por venta de vlores ecbidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasficados en otros epigrafes, incluidas las cuentas conlas Administraciones Piblicas y los
importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracian como “Débitos y particas a pagar”

b) Reconocimiento y valoracidn de los activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracidn de los activos financieros

Losactvos financieros clasificados aefectos devaloracién comoPartidas a cobrar’y los activos clasficados enel epigrafe  Tesoreria” se valoran niciaimente, por su “valor
razonable” (que salvo evidenciaen contrario serd el precio de  transaccidn), integrandoos costes de transaccion direc tribuibles ala operacion. P

los activos se valoran por su coste amortizado, contabiizéndose los intereses devengados en el epigrafe ‘Ingresos financieros” de la cuenta de péraidas y ganancias
mediante el mtodo del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fljos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” se valoran inicialmente
por su“valor razonable” (que Salvo evidencia en contrario Seré el precio de fa transaccidn), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente atribuibles  la
operacwon y excluyendo, en su caso, los infereses por ap\azam\en 0 de pago. Los intereses explicitos devengados desde la itima liquidacidn se registran en el epigrafe
“Carterad financieras - Intereses del " del activo del balance. Posteriormente, \osacnvossevaloranporsuva\urrazonab\e sindeducrlos
costes de transaceidn en que se pudiera incurrir en su enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razongble se imputan ena cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3g i),

En todo caso, s [a det ermmacwon delvalor razonable de los activos financieros se atenderaa lo swguwen e

otizados: Suvalor razonable es el valor de mercad p me\cambmn\ma\decwerrede\dwadereerencwaswestteommed\ao

hab\\an terior, 0 ¢l cambio medio ponderado sino existiera precio oficial de clerre, ulizando l mercadom I por ol facidn.
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- Valores no admiticos aln a cotizacidn: 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 comolas diferencias en sus derechos econdmicos.

-Valores representativos de deuda cotizados: su velor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado activoy siempre y cuando éste se obtenga de Yormamnswstente
Ene\casodequeﬂoesed\spomb\eunpreuodeco izacion, e\va\orrazomab\esecorrespondecune\prec d on mas reciente, dour
cambio s\gnmca 10 en las circunstancias econdmicas desde el momento de [a transaccidn. En este caso, se reflejarén [as nuevas condiciones ui fizznco como reerencia
precios o fipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracidn (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros

ea sustancialmente e mismo, modelos de descuento de fujos y valoracidn de opciones, en su caso) que sean de general aceptacin y que utiicenen
medida de lo poswb\e datos observables de mercado (en particular la situacién de tipos de interés y de: r\esgo de crédito del em\sor)

-Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento interno de fa inversidn s tpos de interés de mercado vigentes
en cada momento de a deuda pUblica, incrementado en una prima o margen deferminada en el momento de a adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a diches inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de fas plusvalias o minusvalfas técitas, nefas tos, que hubieran sido identificada

y calculadas en el momento de la adauisicion, y que subsistan en el momento de a valoracidn.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razongble se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, coma las condiciones de cancelacidn anticipada o de
riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor razonable es el valor iquidativo del dia e referencia. De
no existir, s utlizaré el timo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multifateral de negociacion,
se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversidn fibre, IC de IIC de inversidn fbre e IIC
extranjeras similares, segtinlos articulos 73y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se tiizan, en su caso, velores liguidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de ciere del dfa de
referencia. En ¢l caso de que el mercado no sea suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multiaterales de negociacion, se valorarén mediante [2 aplicacién de métodos o modelos de valoracidn adecuados y reconocidos conforme alo estipulado en [a Circular
6/2010,de 21 de diciembore, dela Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran iicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario Seréd el precio de la transaccidn) integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles 2 [a operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su
coste amartizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, s el efecto de no actualizar los fujos de efectivo no es significativo, aquellas particas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un
afiose valoran a su valor nominal,

Los pasios inancieros clasficados a efectos de valoracidn como*Pasivos financeros avalor razonable con cambios en péraides yganancwas” se valoran inicialmente
por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio dea transaccion) incluyendo los costes de transeccidn directamente atriouibles ala operamon
Posteriormente, los pasivos se valoran por su velor razonable, sin decucir los costes de transaccion en que Se pudiera incurrir en subaja. Los cambios que Se produzcan en
¢l valor razonable Seimputan en la cuenta de pércidas y ganancias (véase apartado 3 g i)

En particular, en el caso de a financiacidn por venta de valores recibidos en préstamoyy pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporaimente 0 activos
aportados en garantia, e atenderd, en su caso, al velor razonable de los activos a recomprar para hacer frente 2 la devolucidn del préstamo o resfitucion de los activos
adauiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia

) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se traspasan  terceros los riesgos y beneficios asociados a
|os activos que se transfieren

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso delas ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de as ventas con pacto
e recompra por suvalor razonable en a fecha de a recompra- el activo financiero transferido se dard de beja del balance. La ciferencia entre la contraprestacion recibida
neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualouier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en lioros del activo financiero,
determinaré asfla ganancia o pérdida surgida aldar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos enlos que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de suinversié con cargo ala cuenta de pércidas y ganancias.

2.Sise refienen sustancielmente os riesgos  benefcios asociados el activo financiero transferido - caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por
unpreciofijo o por el precio de venta terés, delos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los mismos o similares
activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferido no se daré de beja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de
[a transferencia. Por el contrario, se recanocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual @l de la contraprestacion recibida, que se velorard
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja os activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo degarant\'afmancwera‘ amenos que se incumplan los términos del contratoy se pierda
¢l derecho  recuperar os acfivos en garantla en cuy caso s carén de baja. El vlor de os actios prestados o cedidos en garantia s reconocerdn,en su caso,enlos
epigrafes “Valores recibidos en garantia porla IC" o “Valores aportados taporlallC’ respecwamenteencuentasdeordende\ba\ance

3.5 i se transfieren i se refienen sustancialmente los nesgosy beneficios asocados lacio financieroransferdo, st se derd e baja cuando no se hubiese retenido
el controldel mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido
sustanciamente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de beja del balance cuando se han extinguido
[as obligaciones que generan o cuando se adguieren

) Contabilizacion de opereciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos
e deuda y operaciones del mercado de divisa, Se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” iterior
0 exterior, seglin corresponda, del activo del balance, Segin su naturaleza y el resultado de [as operaciones de venta se registra en el epigrafe ‘Deteriora y resultado por
enaienaciones de nstyumentosfinancieros - Restitados por operacines de acarterainteior (0 eeror) e acuenta de péaidas y ganancias

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién co\ectwa seet \ende como dia de eJecuuun ¢l de confirmacion de la operacidn, aunque se
desconazcaelnimeroce prt \mpacwonesoaccmnesaaswgnar Laoperaciénnose quen . Losimportes entregados antes de lafechade
ejecuicion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe Deudores” del belance

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el momento del cierre dela posicidn o el vencimiento del contrato
enlos epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun sunaturaleza
ypor el mparte nomingl comprometido,

£n s epigrafes ‘Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del velor razonable en
nstrumentos financieros - Por operaciones con derivados, dependiendo de si s cambios de velor se hn liquidado o no en el ejercicio, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segn su saldo, del balance, hasta a fecha de su liuidacidn.

il Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesidn (operaciones simultdnezs), se registran en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de a carterainterior o exterior del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes alos que hagareferencia

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a a cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe
“Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros- Por operaciones de la carterainterior (0 exterior)”

. Contratos d futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su contrataciony hasta el momento del cierre de la posicion o
el vencimiento del contrato en os epigrafes “Compromisas por aperaciones largas de derivados ™ o “Compramisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seg(n su naturaleza y por el mporte nominal comprometido.

Las primas pagadas cobrads) para el eercici de es opciones y warrnts seregitran por s vlor razonable n los epigrafes ‘Dexivados” de a carterainteror o exterior
del activo (o pasivo) del balance, en a fecha de ejecucion de la operacion.

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

n s epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” o “Variacidn del velor razonable en
instrumentos financieros - Por operaciones con derivados, dependiendo de [a realizacion oro de la liquidacién dela operauon s regls ran [as diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrag tas cuentas | epigrafe ‘Derivados” dela carterainterior o
exterior delactivo o del pasivo, segunsu saldo, del balance, hasta a fecha de suliuidacion

Enaguellos casosenquee\con rato de fuluros presente una quicacion daia, s correspondien esdﬂerencwas se contabilizardn ena cuenta Deterioro y resultado por
engjenac financieros - Resuitados por operaciones con derivados" de a cuenta de pérdides y ganencies.

Enel caso de operaciones sobre valores, i la opcion es ejercida, suvalor se incorpora a avaloracidninicial o posterior del activo subyacente adauirido o vendico, quedando
excluidas las operaciones que sefiquidan por diferencias.

. Garantias aportads al Fondo

Cuando existen valores aportad ta l Fondo distintos de efecivo, el valor razonable deestos se registraen el epigrafe "Valores recibidos en garentfaporla IC" de
[as cuentas de orden. En caso de venta de los valores apartadas en garantia, se reconoce n pasivo financiero por el valor razonable de su obligacidn de devalverlos. Cuando
existe efectivo recibido en garantfa, se registra en el epigrafe ‘Tesorerfa” el balance.

g Per\odmcauones (activoy pasiva)

Enc orresponden, fund I i liquidados poranticipado que se d | I icio. Noincluve los interes
devengados de cartera, que se recogen enel epigrafe ‘Cartera de inversiones financieras - Intereses de lacarterade mverser de belance,

) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son[as partiipaciones en que se encuentra dividido su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atrbuido a
participes o accionistas - Fandos reembolsables afribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor fiquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor iquidativo se calcula
de acuerdo con los criterios establecidos en'a Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valares. Los impartes correspondientes a
dichas susmpmunesy reembolsos se abonany cargan, respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a particines o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Participes” del balance.

E\resu\adode\e}ercwcwode\Fondoseabeneﬂcwooperd\dayquenovayaaserd\smbuwdo dividendos (enc: i0s), e imputaalsaldo delepigrafe“Patrimonio
atribuido a parti mpesoacaomsas Fondos reembo\sablesanbuwdosapar cipes o accionistas - Participes” del balance. Al 31 e diciembre de ZOZWZOZO enel
epigrafe "Patrimonio atribuido a perticipes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos 2 participes o accionistas - Resultados de efercicios anteriores” se recogen os
resultados (positivas 0 negativos) oue se encontraban pendientes de aplicacion el 31 de diciembre de 2008 y que se habian generado en ejercicios anteriores &l ercicio
terminado en dicha fecha

o horaf

Pagina 3



il Reconocwm\entodemgresosygas 05
e resumen (os criterios més significativos utiizados, en su caso, por el Fondo, para el reconocimiento de sus ingresas y gastos:

I Ingresos por intereses y dividendos
Los intereses de activos financieros devengados con pasterioridad al momento de 2 adquisicidn se reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de
devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepeidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en iigio, que se registran
en el momento efectivo del cabro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de a cartera de inversién’ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidasy ganancies,
Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe ‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el
momento en que nace el derecho a percibiros por el Fondo.
ii. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingesos generados a favor el Fondo como consecuencia d la apicacion aos inversores, en s caso, de comisiones e suscripidn y reentbolso se egitran en su
cas0, el epigrafe “Comisiones de descuento por suscripcianes y/o reembolsos” de a cuenta de perd\dasygaﬂancwas
Lusmgresosque recibe el Fondo como consecuencia dela etrocesion de portads,d

| epigrafe ‘Comisiones refrocedidas a aIC” de la cuenta de pérai ygananmas
Las com\swones e gestion, de depdsito asf como ofros gastos de gesion necesarios para el desenvolvimiento del Fando se registran, segun su nafuraleza, en el epigrafe:
“Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias
Los costes directamente atribuibles & la aperativa con derivados, tales como correfajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en la cuenta
“Deterioro do por enajenaciones d financieros - Resultados por operzciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
£l beneficio o pérdida derivado de variaciones el valor razonable de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del velor razonable en instrumentos financieras” seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y
genancias del Fondo (véanse apartados 31,3y 3i).
v, Ingresos y gastos no financieros

2 reconocen contabl (e acuerdo con el criterio de

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pércidas y ganancias, y esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto 0 ingreso por el impuesto diferido.

Elimpuesto corriente se corresponde con 2 cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de[as liguidaciones fiscales delimpuesto sobre beneficios, considerando,
e’ caso, las deducciones y el derechio a compensar as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuentalas retenciones y pagos a cuenta

£l gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, e corresponde con el reconocimiento y |a cancelacion e los pesivos y activos por impuesto diferido, que
surgen delas diferencias temporarias originadas por[a ciferente valoracidn, contable y fiscal, de s elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencies 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 ejrcicios posteriores por pércidas fiscales, estos no dan lugar l reconocimiento de un activo por impuesto dferido
enningtn caso y sdlo se reconoceran mediante [a compensacidn del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden
COMPENSarse, en st caso, e registran en a cuenta ‘Péraidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando est en pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados enel

de sureversidn. En caso de mocificaciones en las normas tributarias, Se producirdn los correspondientes ajustes de valoracidn.

i) Transacciones en moneda extranjera

Lamaneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones d Jos en monedas diferentes a euro se consick
en‘moneda extranjera.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera Se convierten a euros tiizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de confado el més representativo del mercado de referencwaa a fechao ensy defecto, del ifimo dfa hébil antemor aesafecha
Lasdferencias de cambio que se producen al convertir los saldos d e tran, enel caso de partict

(ueson tesorerfa, debitos y créditos, por su importe neto, en ¢l epigrafe ‘Diferencias de Cambio’, dela cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias
ylas partidas no monetarias que forman parte de a cartera de instrumentos financieros,las diferencias de cambio se levarén conjuntamente con las pércidas y ganancias
derivadas de la valoracidn (véase Nota 3 ).

) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el artculo 67 de 2 Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, a sociedad gestora d\spone de ina polfica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por
a mdependeﬂua enla QJECUC\OH de \as d\stmtas lunciones dentro dela somedad gestora, asf como| [a existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas
upmuw actividad porlasociedad [as quehaya da surgirun conflicto de nterés. Adicionalmente a sociedad
gestora deberd disponer deun proced\m\ento inferno formal para cerciorarse de que ls operacwones vinculadas se reglizan en interés exclusivo del Fondoy a precios oen
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguin lo establecido en anormeativa vigente, los informes periéicos registrados ena Comisidn Nacional del Mercado
e Valores incluyen, en su caso, informecidn sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacian e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las insfituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de a sociedzd gestora del Fondo, elimporte de los
depdsitos y adauisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en ctivos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la socledad gestora

directaoindirectamente, e regisiran, ensu caso,

4. Cartera de inversiones financieras
A1 31 de iciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el siguiente
Vencimiento Euros
Inferior a T afio 3.682.420,73
Comprendido entre Ty 2 afios 7.085.588,30
Comprendido entre 2y 3 afios 176.527 44

Comprendido entre 3y 4 afios 19.210.017,89
Comprendido entre 4y 5 afios 377855242
Superior a b afios 24.657.312,74
58.590.419,52
Adicionalmente, al 31 de ciciembre de 2021, el Fondo mantenia s siguientes posiciones en fas cuentas de compromisa
Euros

Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 54.461.296,85
Emisién de opciones "put” 1.200.000,00
55.661.296,85

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 75.393.656,02
Compra de opciones “put” 7.480.000,00
82.873.656,02
Total 138.534.952,87

131 de diciembre de 2021, la otalidad de as posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo tenian un vencimiento méximo de 9 afios.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de iciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso- Compromisos por operaciones cortas de derivados” delas
cuentas de orden posicianes porimporte de 62639 miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no eur.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe "Cuentas de compromiso - Compromisos por aperacioneslargas de derivados” delas
Cuerttas de orden posiciones por importe de 24 497 miles de euros gue se encuentran denorminadas en moneda no ero,

AI31 de diciembre de 2021, el Fondo mantiene posiciones por operaciones largas en productos derivados no negociados en mercados organizados con Bank of
America Securities Europe, S.A.entidad que esta sueta a supenvision prudencial y decicada de forma habitualy profesional a a realizacin de aperaciones de este
tipo, por un importe nominal comprometido de 1.200 miles de euros y con vencimiento 19 de enero de 2022, respectivamente. Por otro lado, al 31 de diciembre de
2021,¢l Fondo mantiene posiciones por operaciones cortas en productos derivados nonegociados en mercados organizados con Bank of America Securites Europe,
S.A. entidad que estd sujeta a supervision prudencialy dedicada de forma habitual y profesional ala realizacidn de operaciones de este tipo, por un importe nominal
comprometido de 6.280 y 1200 miles de euros y con vencimiento 20 de diciembre de 2026y 19 de enero de 2022, respectivamente.

La sociedad gestora del Fondo mantiene suscrito con Bank of America Securtes Eurape, SA. un acuerdo de colateral  Colateral Crecit Agreement”), a favor de
dicha entidad en virtud de! cual el Fondo, al 31 de diciembre de 2021, cede a Bank of America Securities Europe, SA. tulos de deuda pblice, que presentan un
valor efectivo de 120 miles de euros y que tran en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Valores aportados ¢ tia porfalIC" de as cuentas de orden
Estos titulos garantizan las primas correspondientes a as posiciones cortes en productos derivados no negociados en mercados organizados con Bank of America
Securties Europe, SA., descritos en el pérrafo anterior.

El saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros" de las cuentas de orden del balance l 31 de diciembre de 2020 recogis, en su caso, las posiciones en
nstrumentos derivados de fas Insttuciones de Inversion Colectiva en fas que invertfz el Fondo.

Enelepigrafe Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 815 miles de euros (1.329 miles de euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en
concepto de garantia enlos mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

BBVA Bonos Internacional Flexible Euro, Fl
Informe anual 2021

Durante el i 2021, el Fondo ha percibido 17 miles de euros (18 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2020), correspondientes a la devolucion de las
comisiong devengads poras Insttuciones e Iversicn Colectiva gestionacs po entidades no pertenecientes aGrupo BBVA,enlas que ainvetidoel Fondo
atravesde\ap\ataormaBBVAQuah y Funds, que se registra en el epigrafe “Comisiones retrocedidas ala IC” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

Losvalores yactivos que ntegran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, loestén en BancoBilbao Vizcaya Argentaria, SA. o en trémite de depdsto
en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliaios y demés ctivos financieras del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantfa de las operaciones que el Fondo realice en los mercados Secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de fas entidades
|egalmente habilitadas para el ejercicio de estafuncién.

Gestion del riesgo:

Lages\onde\osHesgosfmaﬂcwerosque”evaacabu\ﬂ ociedad gestora del Fondo estd dirigidal estable de mecanismos necesarios para controlar la exposicién
alas varigciones en los tipos de nterés y tipos de cambio, asf como a os riesgos de crédito thu\dez Eneste sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julo, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por [ Sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes
normativos a los que esté sujetoel Fondo:

+Limites alainversidn en ofras Insttuciones de Inversion Colectiva

Lainversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.c)y ), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en as
IIC cuya politca de inversion se base en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012,
e 13 de juiio,no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo,

+Limite general alainversion en valores cotizados:
Lamverswonen los activo

Josp 110 podré superar el 5% del pat del Fondo. Este imite quedaré ampliado al 10%,

[ pereel 5%no excedadel 40% el pat fimariodel Fondo Puedequedaramphadoa\35%tuanduset(atedemversmnes
envdoresemitdos o aalados por un Es; ado miembro e 2 Unidn Europea, una comunidad auttnoma, Una entidad local,un organismo nteracional del que Espanasea
miembro o por cuzlguier ofro Estado que presente una calficacidn de solvencia otorgada por una agencia especializada en calfficacion de riesgos de reconocido prestigio,
noinferior aa delReino de Esparia. Cuando se dese superar el imite del 35%, en el Folletoy en toda publicacion de promacidn del Fondo deberd hacerse constar en forma
bien visible esta circunstancia,y Se especificarn los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido més 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 sefalados en el articulo 50.2.0) de! Real Decreto 1082/2012, serd
necesario que s diversilique, al menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversian en velores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedaré
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emifids por entidades de crécito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran sufic [ dela emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso el principal
'yl pago de os intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. I otal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ellimite del 5% no podré
superar el 80% del patrimonio del Fondo.
Aestos efectos, as entidades pertenecientes a
*Limite general ala inversién en derivados:
La exposicidn total al riesgo de mercado asociada  instrumentos financieros derivados no podrd superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn fotal al riesgo
sedentenéieré cualquier obligacidn actual o potencial que Sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre los que Se incluirdn[as ventas
al descubierto,
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podrén Superar
¢l10% del patrimonio del Fondo.
Laexposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con carécter generaly al 10% del patrimono sifa contraparte es una entidad de
créefto con clertas imitaciones.
Las posiciones frente & un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e ntereses y depésitos que el Fondo tenga en dicha
entidad no podran superar el 3% de! patrimonio del Fondo.
Las posiciones frente & un nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depdsitas que el Fando tenga en dicha entidad no podrén Superar
¢l 20% del patrimonio del Fondo.
Laexposicidn al riesgo de mercado del activo Subyacente asociada a a utilizacion de financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento
e los imites de diversiiicacion sefalados en los articulos 502, 511,514y 515 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, s excluirén los instrumentos derivedos
ouyo suibyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla con los requisitas establecidos en el artculo 50.2),tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatidad
Aestos efectos, as entidades pertenecientes a
+Limitesa lainversion en valores no cofizados
Los valores susceptibles de ser adouiridos no padrén presentar ningunalimitacidn a sulibre transmisidn.
Queda prohibid la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podrd tener mds del 4% de su patrimonio invertido en
valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes aun mismo grupo.
Se autoriza lainversion, con un limite méxima conjunto del 10% del patrimanio, en

Acciones y activos de renta i admitidos a negociacian en cualquier mercado o sistema de negociacidn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.3)
0 que dispangan de otros mecanismos que garanticen su iquidez al menos con | misma frecuencia con la que a lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con o previsto enelarticulo 82

-Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49

Acciones y pamcwpatmﬂes cuando sean transmisibles, de [as entidades de capital-resgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores
modificaciones, asi comolas enticades extr eras similare:

+ Cogficiente e liquidez
£l Fondo deberé mantener un coeficiente minima de liquicez del 1% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
+ Obligaciones frente terceros:
£l Fondo podré endeudarse hasta el imite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con[as condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. No se tendrén
en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacidn de la operacidn que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fonda que, en tado caso, son objeto de seguimiento especifico por [2 sociedad
gestora
Riesgo de crédito
£l riesgo de créaito representa la pércida 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 creticia se concreta en el rating dela emision y en el rating minimo ce la cartera
Como andlisis de 2 calidad crediticia de las inversiones y dela cartera en su conjunto, se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcidn de la caificacion
e [as agencias externas. Una vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacidn tanto el peso delttulo dentro de a cartera de
instrumentos tratables por risgo de crédito como la probabilidad de default del ttulo en funcidn del rating
£ caso de que una emision no tenga rating, e analiza la calfficacion de la compafia emisora para emisiones del mismo orden de prefacion y se utiiza al resultado como.
rating de la emisidn en el resto de los célculos.
Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asf como por los diferentes ratings que fas componen. En funcidn de estos andisis,
dependiendo de la polftica de gestion establecida, se comprueba el cumplimiento defamisma en lo que se refiere a calidad crediticia

Ipo econémico se consideran un dnico emisor.

Ipo econdmico se consideran Un (nico emisor.

R\esgodecontraparﬁda
Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartica englobamos, de merera amplialos siguientes nesgos
-Riesgo de contrapartidaeselresgode oue la¢ urtireninc én defintivaelos jos decaadeunade i

ipologas de operaciones: nsf {rumentos derivados, nperacwones con liquidzciones diferidas, operciones o compromiso de recompra y operaciones de préstamo de

valores 0 materias primes.

-Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios: debido a a naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en ! erreno de la gestion de activos,

més drrigido lainversion a plazos de activo manetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones d riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquicacian: es el riesgo de incumplimiento de pegos en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un valor equivelente. La

operativa esté vinculada con as transferencias de fondos o valores de as operaciones y los riesgos credicios por el coste de reposicidn de as posiciones

Riesgo deliquidez

s lapotencialincapacidad de atender as solicitudes de reembolso de participacione Mh adas porlos participes delalIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:
-Desde el punto de vista del activo, es a posible pércida derivada dela ) erl el fiempo necesario para hacer frente alas obligaciones de

\aHCua\precma\queseva\orand\chasmverswonesen\asdwferen escarteras comuconsecuenmade\afultud profundidad de mercado sobre s ticular.

I hw\ ible contingenciadl e solicitudes d Inac r st pr\r‘ ttidad gest E?amhnusn ia

esanahzadaaravesde\esud\ode\tomportam\emoh\stomcode\osmversorescone\' deestimarelmasimoreembol posible con un determinado nive! de confianza,

Lasociedad gestora cispone, por tanto, de un sistema de gestion dea liquidez, asf como de procecimientos para controlar los riesgos inherentes a a fiquidez del Fondo,

como pueden ser aquellos derivados del impacto del COVID-19 u otras crisis de relevancia para representar elimpacto en el perfil de iquidez del Fondo.

Losinstrumentos y contratos enlos que se invierten las carteras deberdn tener un perfil de iquidez que se corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

Esla posible pérdida que asume una cartera 00mo consecuencia de una disminucion en suvaloracion debido a cambios 0 movwm\emos adversos enlos datos de mercado

mmfprb nalosfondos seguin suinversion. Sepuedeﬂ identificar aleunos del mnrm\ h.n deriesgode mercad p unacart sion:
R\esgode f deincurrirenuna périda debidoal |a volatiidad enos precios espt ciones. Esteriesgo puede
sersubd\vwd\doasuvezenmesguespecmco‘uwm ificable 0no sistematico y riesgo sistemético o no diversificable.

-Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adersos en las curvas de tipos de interés que afectan la valoracidn de activos
e rentafija que se tengan en cartera. El impacto de estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del movimiento como del posicionamiento en duracién que el
gestortenga ensu cartera

-Riesgo de tipo de cambio: probabidad de incurr en una pérdida debido a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente
aladenomingcidn delfondo.

- Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurrir en una pe’rd\da debido a modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversiticar el
riesgo es necesario considerar [a correlacion que existe entre los dneremes activos, i esta estructura de correlaciones se ve modificada puede alterar las coberturas y
diversificacione: tando elimpacto de as pérdidas. £l d adot identificado, medidoy valorado, para su seguimientoy gestidn. Los controles
ymétricas aplicables a cada cartera de BBVAAsse Management, SA, SGIIC. fenderdnalanetualzz y perfil de riesgo de la misma,

Lasociedad gestora cuenta con sistemas de gestidn ‘Hesgoparad@wmmr medir, gestionar y controlar todos los Hesgosmhereﬂtesa\a poh \cademverswonde\ Fondo
incluidos, en aquellos de aplicacidn, los derivados delimpacto del COVID-19, asfc [a adecuacidn delperfil d |

Los riesgos inhierentes aas inversiones mantenides por las IC se encuentran descritos en el folleto.

Riesgo de ASG

La sociedad gestora del Fondo tiene en cuentalos riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion. EI riesgo de sostenibiidad de
[as inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacidn geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor
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riesgo de sostenioiidad pueden ocasionar una disminucidn del precio de los activas subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor fiquidativo del Fondo. No
obstante, las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Unidn Europea paralas actividades econdmicas
medioambientalmente sostenibles,

Los riesgos inherentes s inversiones mantenidas por e Fonda se encuentran descritos en el Folleto informeativo, segun o establecido en la normetiva aplicable

Riesgo de cardcter operafivo

Enirelos riesgos de cardcter operativa, Se pueden identificar os siguientes riesgos:

-Riesgo de cumplimiento normativo: es el iesgo de sanciones legales o normativas, pérdida financiera materia, o pércida de reputacion como resutado de incumpli as
leyes, regulaciones, normas, esténdares de auto-regulacion de[a entidad y cddigos de conducta aplicables a as actividades de la misma.

- Riesgo operacional:definido como aquel que pueda provocar pérdidas com resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos enlos
sistemas y como consecuencia de acontecimientos extermos,

La Sociedad Gestora adopta sistemas de contral y medicidn de los riesgos alos que estén sometidas [as inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Normativos
resutantes de la actividad de inversion de las IC, l2 Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento d limites y coeficientes legales y el
cumplimiento de fa poltica de inversion, asf como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza n seguimiento activo soore [a identificacion de los
riesgos de os procesos que se levan  cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologfa de Gestidn de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente
cada uno delos riesgos afectos ala actividad.

Asimismo, [2 Sociedad Gestora ha puesto en préctica una serie de procedimientos y controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en os pracesos de inversidn.

5. Tesorerfa
Al31 de diciembre de 2021, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance es a siguiente
Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 6.765.431,13
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en divisa) 1801851
6.783.449,64
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros 36.606,22
36.606,22
6.820.055,86

" " "

Los saldos de/as principales cuentas corrientes del Fondo
los intereses devengados significativo para las presentes cuentas anuale

01 o pactado conra nosiendoenningdn casoelimporte de

6. Participes

A131 de diciembre de 2021y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de guales caracteristica
valor nominaly que confieren a Sus propietarios un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio.

A1 31 de iciembre de 2021y 2020, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de [a siguiente manera

por anofaciones en cuenta,sin

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio 72.241.048,81  89.624.851,06

Valor liquidativo de la participacion 14,62 14,85
NC Participaciones 4.942.866,65 6.033.941,69
NC Participes 3.070 3602

Conforme a la normativa aplicable, el ni e participes de los Fondos de Inversion no cebe ser inferior 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de n fio para
llevar a cabo a reconsitucion permanente del ndmero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, gestion y administracidn del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por este servicio, durante los ejercicios 2021y 2020, el
Fondo ha devengado una comisién del1,50% anual, calculada sobre el patrimanio diario del Fondo y o i Imente. Elimporte pendiente ce pago por este
concepto,al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluye en el saldo del epigrafe Acreedores” de os balances adjunto

Laentidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,15% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2020, que
se satisface trimestraimente. Desde el T de enero de 2021 dicha comisidn asciende 2 0.08% anual. Al 31 de diciembre de 2021y 2020, no existen importes pendientes de
pago poreste concepto.

I porcentzje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidny depdsito sobre la parte de carterainvertida, en su caso, eninstituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo Banco Bibao Yizcaya Argentaria, no Supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
méximo de comisiones de gestidn y depdsito que soporta, sobre la parte de carterainvertida, en su caso, eninsituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades
o pertenecientes al Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argenteria, no superalos limites establecidos a tal efectoen su Folleto

IReal Decreto .082/2012, de 13 e ulo, por el tala Ley de Instituciones de Inversién Colecivay sus posteriares modificaciones (véase Nota ), desarrolla
ensu Titulo Y 1as funciones de viglancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de [as Instituciones de Inversidn Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de unio, de la Comisian Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Insfituciones
de Inversidn Colectiva y entidades reguladas por a Ley 22/2074, de 12 de noviembre. Esta circular completa 2 regulacidn de los depositarios de instituciones de inversidn
colectiva desarrallando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asf como las especificidades y excepciones en el desemperio de dichas
funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, a disposician de los activos del Fondo se hace sinsu autorizacion

3. Separacion entre a cuenta de valores propia del depositario 2 de terceros, no pudiéndose registrar posiciones del depositarioy de sus clientes en la misma cuenta

4 Garantizar que todos os instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre del Fondo.

5.Enel caso de que el objeto dela inversidn sean otras I, la custodia se realizard sobre aquellas participac trad lre del depositario o de un subcustodio
expresamente designado por aquel

6. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

7 Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios,y limites que establezcala normativay el Folleto del Fondo.

8 Supervisar los criteros, formulas y procecimientos utiizados por la sociedad gestora para el célculo del valor iguidativo de as perticipaciones del Fondb.

9. Contrastar [a exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacidn que la Sociedad gestora debe remitir ala Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con a normtivavigente,

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante,
consenvando entodo caso a derivada dela realizacien de dicha funcidn

11, Asegurarse quea iquidacion de las operaciones se regliza de manera puntual, en el plazo que determinen las reglas de liquidzcidn que rian en los mercados o enlos
términos de iquidacion aplicables, asf como cumplimentar as operaciones de compra y venta de valores, y colbrar los infereses y dividendos devengados por los misms.

12.Velr porlos pagos delos dividendos de las acciones y los beneficios de as participaciones en circulacion, asf coma cumplimentar [as Grdenes de reinversion recibidzs.
13 Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012,de 13 de jufo.

Incluico en el epigrafe“Otros gastos de explotacian - Otros” de la cuenta de pérdida yganaﬂmasseretoge £05U¢as0, ehmportequenohaswdotonswderadorecuperab\e
e as retenciones fiscales sobre rendimientos con arigen en ttulos extranjeros. Las retenciones finalmente recuperadas por el concepto anterior se registran, en sl caso,
enelepigrafe Deterioroy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Otros dela cuenta de pérdides y ganencies.

Los honorarios relativos a Servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2021y 2020 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se
incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” e a cuenta de pércidas y ganancias

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. «Deber de informacion de fa Ley 15/2010, de 5 de julo:

AI31 de diciembre de 2021y 2020, el Fondo no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los
efercicios 2021y 2020, el Fondo no ha realizado pagos significativos  proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de os Administradores dela sociedad gestora,
tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021 y 2020, como los pagos reglizados a dichos proveedores
durante los ejercicios 2021y 2020, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

8. Situacidn fiscal

I Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad e los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios
2017 ysiguientes

A131 de ciciembre de 2021y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con a Admiistracion Piblica en concepto de retenciones y/o ofros
sa\dospend\enesdedevo\ucmndehmpuesosobrebeneﬂmosdwmrm terores por importe de 5y 8 miles de euros, respectivamente,

fas signifcativas entre el resutado contable antes tos delefercicioy laby bl antes de compensacion de bases imporibles negati
ensu caso. El o de gravamen aefectos del \mpuesto sobre beneﬂcwos & el 1% (Ley 27/ 2014 27 de nuwembre de\ Impuesto sobre Sociedades).
Cuand Itados positivos, el Fe b 05" delac gastoenconceptod i

sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de fa compensaaon de perd\das fiscales. No se generan ingresos por impuest o sobre beneficios en el caso de queel Fondo
obtenga resultados negativos (véase Nota 3-)
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Conforme ala Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un imite de compensacion delimporte de as bases imponibles negativas
e ejercicios anteriares del 70% de a base imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negtivas hasta el mporte de un milln de eurcs.

Al 31 de diciembre de 2021, e saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no recoge las pérdidas fiscales correspondientes al efercicio
2021. Asimismo, al 31 de diciembore de 2020, el saldo de! epigrafe “Oras cuentas de orden - Pérdidas fisceles a compensar”no recogia la compensacin de las pérdidas
fiscales correspond\en e alejercicio 2020,

LosAd Jores de la sociedad gest peran Que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Caberesefiar el agravamiento reciente de las tensiones geopaliticas, que han desembocado en el atague miltar ruso Ucraniac febrero,
tonrepercuswones amb\eneﬂsaﬂcwonesporparede\acomumdadmemacwona\aRuswa Esto supone un factor de incer levante, que seestd yareflejando enel

principal descensos de larenta variable y también en fuertes subidas de precios paralas materias primas. En funcidn de
\aevo\ucmndeesm sﬂuacwon estefactorpuedeserdetermmante paralaevolucidn delas primas de riesgo en los mercados financieros, los niveles de actividad econdmica,

Jas tasas deinflaciany por tantoa senda de polftica monetaria que sigan los principales Bancos Centrales.

el i i

Informe de Gestion Correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

Sttuacidn del Fondo, evolucidn de s negocios (mercados) y evolucin previsible

Elvalor liguidativo del Fondo al cierre delos efercicios 2021 y 2020 asciende 2 1462 y 14,85 euros por perticipacion, respectivarmente. Adicionalmente, el patrimonio del

Fondoa 31 de diciembre de 2021 es de 72.241.048 81 euros (89624 85106 euros a 31 de diciembre de 2020).

Las previsiones de crecimiento global para 2021 (5,9%) s hian revisado ligeramente a a baja durante finales del afio, acusando los efectos disruptivos de los cuellos de

botella (principalmente en paises desarrollados) y al insuficiente ritmo de vacumacidn (sobre todo en paises emergentes).

ENEE U elerecimiento del PIBsesitiaen el 2,3% anualizadoy ainflcic subyacente ha legadoatasas delorden del %, como consecuenciaprin delasubida

e las materias primas y problemas en a cadena de suministros.

Enla eurozona, el PIB registrd un crecimiento del 2,2%, mienras que en Espae fue del 2,6%. La inflacion subyacente ena eurozona se stda en el 2,6% (su nivel mds

altodesde merzo de 2002).

Lapreocupacion por a nfigcien a finales de 2021 ha derivado en una aceleracidn, aungue a distintos ritrmos, de la refirada de estimulos de los principales bancos centrales.

', la Fed, que en noviembre anunciaba el cormienzo de a reduccion de las compras de activos en $15mm &l mes, en diciernbre daba na vuelta de tuercay duplicabala

tasaala que reduciria esas compras, ¢ iempo que dejabe la puerta abierta a tres subidas de tipos de 25pb en 2022 desde e 0%-0,25% actual. Los mercados, de hecho,

descuentan una primera subida en mayo, poco despugs del previsto final en marzo del programa de compras.

Menos beligerante se mostraba el BCE en su dltima reunién del afio, en la que confirmaba que en marzo terminard el programa de emergencia para la pandemia (PEPP)

DN qUe, para compensar, aumentard el programa de compras orcinario APP hesta €40mm en el segundo trimestre y €30mm en el tercer trimesire, volviendo a comprar

£20mm desde octubre por tiempo indefinido. Por atro lado, el BCE descartzba a posioiidad de subidas de f \pos 00N unas previsiones de inflacién que,

al alza, se quedan por debejo del objetivo del 2% en todo su horizonte de prevision. El mercado, sin embargo, estaria pomemdo ya en precio una subida de WOpb desdeel

-0, 5% actual para octubre e 2022,

L adeuda soberana de mayor calidad ha mostrado una elevada volatiidad en los Ultimos meses el aio, con niveles no vistos desde 2 rrupcidn de a pendemia en mar-20,

Alas presiones glcistas en tipos, derivadas e a negativa evolucion de a inflacion y las expectativas de un rdpido cambio en la politica monetaria, especialmente de la e,

se contraponia el impacto 2l baja del aumento delas infecciones, las nuevas restricciones ala actividad y el deterioro en [as perspectivas de crecimiento. Con todo lo, el

afio terming con un aplanamiento e as curvas (frente ala positivizacion del primer semestre), ampliacion de los diferenciales de tipos reales a largo plazo entre EEUU. y

Alemania y aumento de as expectativas de infiacion. En EE.UU. el tipo a2 afios sube +61pb enel afoa 0,73%, y el 10 afos +60pb en 2021 a1 51%, con una caida del iporeal

de-Tob en 2021 que no compensa a subida de as expectativas de nflacion hasta el 2.61% (tras haber tocada méximos desde 2005 del 2,75%). Mientras tanto, en Alemania

los tipos a2y 10 arios suben +8pb y +39pb en el afio a -0.62% y -0,18%, con un descenso del tipo real de -59pb en 2021, que toca en noviembre minimos historicos del

-2,25%, y unaumento de as expectativas deinflacion al1.81%.

Frente aa relativa estabilidad de las primas de riesgo de a deuda periférica europea durante buena parte del aio,en los Uffimos meses se ha producido ung ampliacion

ante a perspectiva de que el BCE retirara los estimulos (finalizacidn del PEPP), asf como como por a nueva ola de Covid y [a rentroduccion de imitaciones ala actividad

Aunque la ampliacian del programa de compras AP y [a lexibilidad en lo que se refiere a as reinversiones del PEPP han mitigado s presiones, a prima de riesgo taliana

aumenta 24pb en 2021 pese al apoyo de SEP, que mejorabila perspectiva de su calficacion crediticia de estable a positva,y de Fitch, que subia su rating de BBB- 2 BB

Elmejor comportamiento relafivo corresponde a Portugal, con na moderada ampliacion de a prima de riesgo de +4ph en el afo, mientras que [a espafiola aumenta 13pb

en 2021 conuntipoa 10 aros que repunta 52pb enelaioa 0.57%.

Lamaoderacion prevista en el rtmo de compras de los bancos centrales y la aparicidn de 2 nueva veriante Gmicron han tenico también impacto en la deuda corporativa,

solre todo en el segmento especulativo, tanto en el mercado de derivados coma en el de contado. En este los diferenciales en EE.UU. y en Europa finalizan con sendos

estrechamientas de 42pb y 18pb. En cuantola deuda de mayor calidad, apenas se mueven los diferenciales exceptoen el mercado de contado de EE.ULL con un aumento

de 17pb frente a 11pb en Europa

Perspectivas para 2022

Las perspectivas parael afiog Que laeconomiasigala senda decrecimiento desarrollada durante ¢ 2021 Porlapartede Bancos Centrles coninuarén

materializando \a Teiraa de los estmuls crezcls para combati a criss del COVID por o que creemos que los tipos seguirén &l alza aunque vemos un impecto més

limitado en Europa que en USA o UK.

Laretirada de estimulos a diferentes velocidades dependiendo de fas geografias hard que el comportamiento de las curvas pueda diferir, en economias con el ciclo més

avanzado como USA o UK as curvas deberian tender a aplanar mientras que Europa por contra esperamos atin algo de postivizacion.

Los bonos de inflacidn recogen ya las previsiones correctamente por lo que no ofrecen demasiado afractivo intrinsecamente, sin embargo, sigue exstiendo na alta

Srobabmddad de que dicha inflacidn se prolongue por un periodo més largo del actualmente descontado, por lo que son una opcidn barata para recoger rentabiidad no

escontada

Poltica de Remuneracidn de BBVA Asset Management, SA. SGI.C.

BBVA Asset Management S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una poltica de remunerzcién de aplcacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de

riesgo, la propension al iesgo y a estrategia de BBVA AMy de as [ICy carteras que gestiona, su normtivay documentacidn legal. e ha diseAado de forma que contribuya

aprevenir una excesiva asuncin de riesgos y a una mayor eficiencia de Su actvidad, y es coherente con las medidas y proted\m\entos para evitar conflicos de inerés

Asimismo, se encuentra aineada conlos prmpms de/a polfica de remuneracion delGrupo BBVA es conerente con la Stuacion financiera ce la Sociedad.

La remuneracion consta de dos componen es principales: una parte fila, suficientemente elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones
yirayectoriar plead mwmrh\ﬂNm\mwotrobenehaoocemp\ementoqueconcarattergenera\ seaphqueaunm\smoco\ect\vode

empleados g bre pardmef b ditados lnivel de £0mo pueden ser aportacione 6nsacily otros beneficios

Sociales,y una part tevarizle e nceniacin, otementefexb, ligadaala consecucionde objetivos previamente establecidos y auna ges i6n prudente e osriesgos

£l modelo de incentivacion variable se configura de forma individualizada en base a un perfilado funcionaly una combinacin de indicadores de grupo, drea e individuales,

con diferentes ponderaciones, financieros y10 financieras, con mayor peso de estos Gtimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestién de riesgos. No se

contemplaref mbucwon vmcu\adaa la comwswom de gestidn variable de fas IIC gestionadas comision guenoes deaphcamonaes allC.

Eldisefioind lros del colectivoidentificado, cuyaactivid j ungincidencia significativa sobreel perfil delas ICoejercenfuncione:

decontrol,incluyela ia de indicadores plurianugl ‘ca\cu\ode\componentevamab\equefavorecen\aahneamonde\aremuneracmncon\osmeresesa\a(go

plazotanto de a Sociedad como de las carteres gestionadas. Se distinguen 3 grupos de actividad distintos  a hora de asignar los indicadores: miembros pertenecientes

alérea de Inversiones, cuya incentivacion estd relacionada en mayor medida con el resuitado de a gestion delas IIC y las carteras mediante ratios que permiten ponderar

[a rentabilidad por riesgo, miembros pertenecientes a dreas de Control, cuyos indicadores estan mayoritariamente vinculados l desarrollo de sus funciones, y miemoros

responsables de otras funciones con indicadores més vinculados alos resultados  eficiencia de fa Sociedad

Adicionalmente, el esquema e iquidacidny pago de los miembros del colectivoidentficado puede incluir a entrega

vanab\eAswm\smopuededﬁewse ¢l pago del 40% deltotal por un periodo de 3 aro findoseal il deichoperiodoentd

definidos que pueden Hegar a reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no servirdn en mngun 0250 para incementarl. Durante b totaida oo periodo de

diferimiento y retencidn, este Ultimo de 1 afio de duracidn, Ia totalidad de la remuneracin variable estard sometica a cldusulas de reduccidn (malus) y recuperacion

(clawback) pera os supuestos en que algtn iembro del colectivo actlie de formairregular o negligente que impacte negativamente en el desemperio de BBVA AM.

I Comité de Remuneraciones e BBVA AM fa revisado la adecuacion del texto actual de a polftica a los objetivos perseguidos y ha propuesto madificaciones para incuir

informacidn sobre [a coherencia de esta politica con [a integracién de riesgos de sostenibiidad, de conformidad con el Reglamento (UE) 2019/2088, del Parlamento

Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre [a divulgacidn defa nformacion relativa a a sostenioilidad en el sector de los servicios financieros.

Lacuantia total de la remuneracidn abonada por BBVA AM a su personaly consejeros, durante el ejercicio 2021, ha sido la siguiente: remuneracidn fia: 12.231.045 euros;

remuneracion variable: 4.301.197 euros; y el nimero de beneficiarios han sido 216 empleados, de los cuales 211 han recibido remuneracian variable. Adicionalmente, la

remuneracion agregada de los 3 atos cargos y ofros 17 miembros del colectivo identificado, cuya actuacién haya tenido na incidencia material en el perfil de riesgo de la

SGICy s IC gestionadas (entendidos como & delconsejodeadministracicn de BBVAAM yel personal de BBVA AM que, durante 2021, hayen tenido autoridad

paradiigir o controlar [as actividades dela SGIIC) ha sido de 702. Wewoscere tribucion flay 325,582 euros de retribucin variable paralos primeros, y de 1188115 euros

deretribucion fila 456,698 euros de retribucin variable pera el resto.

Lapoltica de remuneraciéin de BBVA AM, disponible en www. bbvaassetmanagement.com, incluye informacion adicional

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el Usa de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de fa Memoria) esté destinado a |a consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos

polticas de gestidn de os riesgos de precio, rédito, iquidez, sostenibilidad y riesgo de fujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por 2 normativa

vigente (Ley 35/2003 Real Decreto 1.082/2012y Circulares c j tdes porla Comisidn Nacional el Mercado de Valores) asf como ala poltica e inversion

establecida ensu Foleto

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la Union Europea para las actividades econdmicas

medioambientalmente sostenibles.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones Subyacentes no tienen en cuenta los criterios de fa Union Europea para las actividades econdmicas

medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Caberesefiar el agravamiento reciente de las tensiones geopalftcas, queh adoene! ataque milter ruso a Ucraniac de febrero,

con repercusiones también en sanciones por parte dela comunidad internacional a Rusia. Esta supane un factor de incertidumbore relevante, oue se estéyareflejandoenel

de los activos de riesgo, princial “ annda\aremavanab\ey también en fuertes subidas de precios paralas materias primas. En funcidn de

\aevo\ucwondeesasw Uacion, este factor puede ser de las primas de riesgo enlos mercados financieros, los niveles de actividad econdmica,

[as tasas de inflacién y por tanto la senda de polftica monetaria queswgamos principales Bancos Centrles.

Investigacion y desarrallo

ElFando no ha desarrollado ninguna actividad en materia de Investigacidn y desarrollo durante el ejercicio 2021

Adquisicion de acciones propias

Noaplicable.

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentao en la Memoria (véase Nota 7).

porel 50% del total el componente
adore: yhmmm\ pre lamente
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Opinion del auditor

Deloitte, S.L.

H Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
e101 e Tore Peasm
° 28020 Madrid
espana

Tel: +34 915 1450 00
www deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Alos Participes de BBVA Bonos Internacional Flexible Euro, Fondo de Inversién, por encargo del
Consejo de Administracion de BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Bonos Internacional Flexible Euro, Fondo de
Inversién (en adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimi de ética, incluidos los de

independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo

exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no

hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o

circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
fectado a la necesaria i ia de modo que se haya visto comprometida.

d d,

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,
Y No expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la c: a de inversiones financieras

Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en la nota 1 de la ‘ Con el fin de disefiar procedimientos de
memoria adjunta, el Fondo tiene por ‘ auditoria que sean adecuados, hemos
objeto la captacién de fondos, bienes o ‘ obtenido conocimiento del control interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valoresu | entendimiento de los procesos y criterios

otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestoray, en
que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracion de los instrumentos que componen

colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras del Fondo.
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo del Fondo
al 31 de diciembre de 2021. Por este
motivo, y considerando la relevancia de
dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracion de la cartera de
inversiones financieras como aspectos
més relevantes en nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaci ala entidad d itaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Al hemos
procedimi i en base
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

d

| & desglose de informacion en relacion con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 4 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hofa M-54414, inscripcion 963,
C.LF.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.

BBVA Bonos Internacional Flexible Euro, Fl
Informe anual 2021

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya

fori ion es r ilidad de los inistradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con
las cuentas anuales

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

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

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

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

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

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