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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de la sociedad TOP CLASS GLOBAL ALLOCATION, SICAV, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Top Class Global Allocation, SICAV, S.A. 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 de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la

nota 2 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 Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mds adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia,
segln 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 io establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Incertidumbre material relacionada con la Empresa en funcionamiento.

Llamamos la atencion respecto de lo sefialado en la nota de “Hechos posteriores” de la Memoria
adjunta en la que se manifiesta que El Consejo de Administracion de la sociedad de referencia, en
su reunion celebrada el dia 17 de marzo de 2022, ha acordado proponer a la Junta General de
Accionistas la disolucion y liquidacion de Ia sociedad, acogiéndose al régimen transitorio
introducido por la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude

fiscal, de transposicién de la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, g@,rlla“ls 2N

que se establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden dwectamentg- eno«el—
func:onam|ento del mercado |nter|or de modlf' icacion de diversas normas tributarias y e a

i:

=

=

1@, Servels Professlonals
32 d'huditoria 1

g - DRO3



A

r

SPAC

auditoria de comptes

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 incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Cartera de Inversiones Financieras

De acuerdo a la nota 1 de la memoria y a la legislacién vigente, el objeto social de las Instituciones
de Inversién Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. En este sentido, la
cartera de inversiones financieras supone un importe significativo del activo de la sociedad al 31 de
diciembre de 2021. Los criterios de valoracion de esta cartera de inversiones financieras se
encuentran detallados en la nota 4 de la memoria.

Considerando el aspecto detallado en el apartado anterior y debido a la importancia de la cartera
de inversiones financieras dentro del activo y patrimonio de la sociedad, hemos considerado el
drea de cartera de inversiones financieras como la mas relevante de la auditoria de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria utilizados para tratar y revisar esta area, han incluido:

¢ Entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en la
determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros de la Sociedad.

e Obtencién de cartas de confirmacion por parte de la Entidad Depositaria de la existencia
de la totalidad de los titulos recogidos en la cartera de la sociedad a 31 de diciembre de
2021. Verificacion que la informacion facilitada por la Entidad Depositaria estd incluida en
los registros contables facilitados por la Sociedad Gestora.

e Realizacion de procedimientos sustantivos. Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién
de los instrumentos financieros en mercados organizados, los precios de fuentes externas
o datos observables de mercado y los hemos comparado con los valores contabilizados por
la Sociedad.

o Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion.

Consideramos que el resultado de nuestras pruebas en el drea de Cartera de Inversiones
Financieras ha sido satisfactorio.

Otra informacién: Informe de gestion Sans T s

La otra informacién comprende el informe de gestion del ejercicio 2021 cuya formulacion es

responsabilidad de los administradores de la Sociedad, y no forma parte integrante de las cuentas’/|\"

anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre la otra informacién. Nuestra
responsabilidad sobre la otra informacion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia de la otra informacién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad con
respecto al informe de gestion consiste en evaluar e informar de si su contenido y presentacion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad del administrador en relacién con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el administrador tinico tiene intencién
de liguidar la Sociedad 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 opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
vigente en Espaiia siempre detecte una incorreccion 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 basdndose en las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria<para-
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y ade_ciiad’a para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién- material
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debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

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

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

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

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

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

SERVEIS PROFESSIONALS D’AUDITORIA | CONSULTORIA, S.L.
ROAC S0731 Col-legi
de Censors Jurats

-L) de Comptes
de Catalunya

Yolanda Soto Blasco SERVEIS PROFESSIONALS

Barcelona, 18 de marzo de 2022 D'AUDITORIA1
CONSULTORIA, SLP

2022 Nam. 20/22/06200

IMPORT COL-LEGIAL:- 96,00 EUR




Top Class Global AHocation, SICAV, S.A. (4126)
Balance de situacion al 31 de diciembre de 2021

(Expresada en euros)

2021

A) |ACT 1IVO NO CORRIENTE

1. Inmovilizado intangible
Il. Inmovilizado material
1. Bienes inmuebles de uso propio

2. Mobiliario y enseres

lll. Activos por impuesto diferido

B)|ACTIVO CORRIENTE

| 27.934.723,98

|. Deudores

Il. Cartera de inversiones financieras

1 Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio.

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

2 Cartera exterior

Valores representativos de deuda.

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados.
Otros

3 Intereses de la cartera de Inversion

4 Inversiones morosas,dudosas o en litigio

lil. Periodificaciones a corto plazo

IV. Tesoreria

308.433,63

25.128.856,80

596.543,82

596.543,82

24.743.476,89

1.375.546,36
12.573.335,38
10.794.595,15

-211.163,91

2.497.433,55

TOTAL ACTIVO

27.934.723,98

Servels ﬁrufnsslonls

2020

24.734.946,65
154.405,71

22.864.067,39

696.249,17
199.230,48

497.018,69

22.273.493,42
2.085.958,02
13.152.664,61
7.034.870,79

-105.675,20

1.716.473,55
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Top Class Global Allocation, SICAV, S.A. {(4126)
Balance de situacion al 31 de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

[PATRIMONIO NETO

A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
I. Capital

Il. Participes

lll. Prima de emision

IV. Reservas

V. (Acciones propias)

VI. Resultados de ejercicios anteriores
Vii. Otras aportaciones de socios
VIiI. Resultado de ejercicio
X. (Dividendo a cuenta)

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

A-3) Otro patrimonio atribuido

B) [PASIVO NO CORRIENTE

I. Provisiones a largo plazo
li. Deudas a largo plazo
lll. Pasivos por impuesto diferido

C)|PASIVO CORRIENTE

I. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo

lll. Acreedores

IV. Pasivos financieros

V. Derivados

Vi. Periodificaciones

ITOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

2021

27.850.063,06

27.850.063,06
15.429.276,00

1.400.979,68
10.011.182,98
-4.083.539,06

5.092.163,46

84.660,92

84.660,92

27.934.723,98

2021

2020

24.663.916,12

24.663.916,12
15.429.276,00

1.341.725,25
9.382.240,55
-2.118.475,23

629.149,55

71.030,53

71.030,53

24.734.946,65
2020

|CUENTAS DE ORDEN

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

Otras cuentas de orden

Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital Nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

8.611.524,00

8.611.524,00

8.611.524,00

|TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8.611.524,00




Top Class Global Allocation, SICAV, S.A. (4126)

Balance de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021
1 Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2 Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva 25.576,62
3 Gastos de personal
4 Otros gastos de explotacion -292.954,36
Comisién de gestion -201.690,84
Comision de depositario -21.542,56
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros -69.720,96
5 Amortizacion de inmovilizado material
6 Excesos de provisiones
7 Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
Al) ]RESULTADO DE EXPLOTACION -267.377,74
8 Ingresos financieros 471.543,36
9 Gastos financieros -21.071,85
10 Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 2.346.464,47
Por operaciones de cartera interior 99.525,13
Por operaciones de cartera exterior 2.246.939,34
Por operaciones con derivados
Otros
11 Diferencias de cambio 67.969,56
12 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.539.591,14
Deterioros
Resultados por operaciones de cartera interior 1.380,45
Resultados por operaciones de cartera exterior 2.539.076,54
Resultados por operaciones con derivados -865,85
Otros
A.2) |IRESULTADO FINANCIERO 5.404.496,68
A.3) |RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 5.137.118,94
13 Impuestos sobre beneficios -44.955,48

A4) |RESULTADO DEL EJERCICIO

|5.092.163,46

2020

23.305,21

-265.008,39
-170.098,29
-18.141,77

-76.768,33

-241.703,18

516.207,13
-14.691,06

280.267,90
33.172,43
247.095,47

-10.880,30

106.935,67

-66.000,00
199.494,90
-26.559,23

877.839,34
636.136,16

629.149,55_Y




Top Class Global Allocation, S.I.CA.V., S.A.

Estado de ios en el il io neto i al io anual do el 31 de dici de 2021
(Expresado en euros)
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 5.092.163,46
Total ingr y gastos i dos dii enel ibuido a participes y accionistas
Total transferendias a la cuenta de pérdidas y ganancias
|Tmal de ingresos y gastos reconocidos 5.092.163,46'
B} Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados de Otras Otro
Prima de 1. 7 i del (Divi a
Capital emisién Reservas propias) anteriores de socios jercic ) Total
Saldos al 31 de diciembre de= 2020 15.429.276,00 1.341.725.25 9.382.240,55 {2.118.475,23) 0,00 0,00 629.149,55 0,00 0,00 21.222.837,27
Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores
lSaIdo ajustado 15.429.276,00  1.341.725,25 9.382.240,55 (2.118.475,23) 0,00 0,00 629.149,55 0,00 0,00 21.222.837,27
Total ingresos y gastos reconocidos 5.092.163,46 5.092.163,46
Aplicacién del resultado del ejercicio 629.149,55 {629.149,55) 0,00
Operaciones con accionistas 0,00
Otras variaciones del patrimonio 59.254,43 {207,12) {1.965.063,83) {1.906.016,52)
ISaldus al 31 de diciembre de 2021 15.429.276,00 1.400.979,68 10.011.182,98 (4.083.539,06) 0,00 0,00 5.092.163,46 0,00 0,00 Z7.850.063,05I




Top Class Global Allocation, SLCAV., SA.

wcicio oi3Ld da 2020
(Expresado en euros)
A) Estado d N
del & 3 629.149,55
v i i el patrimonio atribuid icipes ¥
Total de pé v
[Totat ¥ 629.149,55|
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
HKesuhtsdoe de Otras
ejerciclos del
Capital Prima de ensksién Rasanas {Acciones proplas) anteriores socios ejerdido cuenta) atribuldo Total
Saldos al 31 de diciembre de 2019 15429.27600 1.157.720,30 594147885 (2.300L.970,08) {1.468.302,95) 4910.382,80 0,00 0,00 235667.583,92
‘Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores
IS“M 15429.276,00 1.157.720,30 594147885 {2.301.970,08) (1.469.302,95) 4910.381,80 0,00 0,00 23.6671.58392
Total ingresos y gastos reconocidos 629.149,55 629149,55
Aplicacidn ii=| resultodo dol ejercicio 3.441.078.85 1.469,302,95 {4.910.321,80) 0,00
‘Operaciones con accionistas 0,00
Otras variaciones del patrimanio 184.004,95 (3817,15) 183.494,85 161182,65
ls-ldmd!lhdd-h-d. 2020 1542927600 1.341.725.25 9.382.240,55 {2.118475,23) 0,00 [ ) aam 000 34.655.”6.1_"




Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Top Class Global Allocation, S..C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Espaiia el 26 de julio de 2006 bajo la denominacién de Osso de Sio Fort, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiéndose modificado dicha denominacién hasta adquirir
la actual.

Tiene su domicilio social en Paseo de la Habana 74, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital Variable
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 12 de enero de 2007 con
el nimero 3.286, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Sociedad de Inversién de
Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en fundén de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a Renta 4
Gestora S.A,, 5.G.L1.C,, sociedad participada al 99,99% por Renta 4 Banco S.A.

Los valores se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espaiia,
siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad. La Sociedad Gestora y el Depositario no
pertenecen al mismo grupo econdmico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en el
articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversién de
Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y
sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatuario no podra superar en mas de diez veces el capital inicial

e El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las

prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el capital o el nimereoide;
accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus compartimentos, descerdieran. de.-

los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modiﬁcaciohes,-_d_is:has

tales.

instituciones gozaran del plazo de un aiio, durante el cual podran continuar ope!:l_'él‘fidogcomqfl
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Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

¢ Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o
las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera
deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo 80 del
Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia
de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

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

e la Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de
contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual e concepto de gastos de gestién calculada
sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2021 y 2020 la comisidn de gestion ha sido
del 0,75%.

lgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comision de depositaria ha sido del

0,08%.

b) Gestign del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripciéon de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del piblico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Esta SICAV puede invertir hasta un 100% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia,
por lo que tiene un riesgo de crédito muy elevado.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que

se encuentra expuesta son los siguientes: AARATS

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a m;'q,\‘(ﬁﬁjéﬁibs'” :
adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los qu’fg’o
Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de interfés;"; los:!
de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga en carteral™
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e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o Intencion de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

® Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar
en el mercado los activos en cartera.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicién
a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este
sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1 .a), anterior,
limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se ha seguido los principios y criterios contables y
de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Resolucion del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC) de 18 de octubre de 2013, sobre el marco de informacién
financiera, cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de empresa en
funcionamiento. Dichos principios no difieren de forma significativa de los recogidos en la
Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que,
siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad P&
Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la egi@_;ﬁijcttjré: de
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. Los Adrﬁi'[pfistrédd!’es,

de la Sociedad presenten, a efectos comparativos, con cada una de las partidas def-balancede-
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situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspondientes del ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

d) Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el contenido del
articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien por no ser
sociedad dominante de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades,

segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones
para obtenerla valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al
valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si
los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a
modificarlas prospectivamente de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accidn de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2021 y 2020.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de
situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021, por el Consejo de
Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del
resuitado del ejercicio 2020, es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del ejercicio 5.092.163,46 629.149,55
5.092.163,46 629.149,55
Propuesta de distribucién
Reserva legal 509.216,35 62.914,96
Reserva voluntaria 4.582.947,11 566.234,60
A resultados negativos de ejercicios
anteriores i
5.092.163,46 629.149,55
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4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la sociedad propondra a la Junta General de Accionistas la
disolucién y liquidacion de la sociedad durante el ejercicio 2022. Por ese motivo, se han
formulado las cuentas anuales bajo principios distintos a los de empresa en funcionamiento.
No obstante, los Administradores de la Sociedad consideran que no se habrian producido
diferencias significativas si las mismas se hubieran formulado bajo el principio de empresa en
funcionamiento.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el
precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada mas
los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo
inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los
flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion
se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

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

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para;
que devengan una remuneracién consistente en un
contractualmente.

3
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles los precios de
cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econémicas desde el momento de la transaccion.

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos
de capital para el emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece cambio
oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

e Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en entidades
de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversién
a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de
referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e instituciones de
Inversién Colectiva extranjeras similares se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas,
cobros o pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un
modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su |nverS|on s¢'daran
de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e) Adquisicion y cesion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros".

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

f) Instrumentos de patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias
negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros" o de "Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior", segiin los cambios
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de "Instrumentos de
patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor
razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

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

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion.y-hasta-el-
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en ‘el ‘epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. <E
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsito
cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores" del activo en
el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el
epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversidn Colectiva".

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de
"Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias
negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Resultados por operaciones
con derivados" o de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por
operaciones con derivados”, segin éstos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida el epigrafe "Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo
corriente del balance.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en ia cuenta de pérdidas y ganancias
bajo el epigrafe de "Diferencias de cambio™.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y

ganancias derivadas de la valoracion.

j) Acciones propias y Prima de emisién

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio
neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la
colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segtin se
trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de emision" del patrimonio atribuido a
accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran directamente
contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos que
se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado en cuyo caso se imputara a la cuenta
de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modiﬁcagiqﬁég;'. 56y

establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el *
capital estatutario méximo, no estara sujeta a Ias Iimitaciones establecidas sobrﬁ ii'dql]-isicién -

citada Ley de Sociedades de Capital.
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k) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor teérico de las
correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

1) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo
célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base
imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en
periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucién
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

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

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas deudoras 256.307,52 107.286,58
Otros - ~ 52.126,11 - 47.119,13
308.433,63 154.405,71

El capitulo de "Administraciones Piblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge
las retenciones sobre intereses y otro rendimientos de capital mobiliario, practicados en el

ejercicio correspondiente.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Piblicas acreedoras 51.935,98 42.982,20
Otros 32.724,94 28.04833 ..
84.660,92 71.0301;

desglosa tal y como sigue:
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2021 2020

Otras retenciones

Impuesto sobre beneficios 51.935,98 42.982,20
devengado en el ejercicio

51.935,98 42.982,20

El capitulo de "Acreedores - Otros" recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021
y 2020 se muestra a continuacion:

2021 2020

Cartera Interior 596.543,82 696.249,17
Valores representativos de deuda 199.230,48
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva 596.543,82 497.018,69
Cartera exterior 24.743.476,89 22.273.493,42
Valores representativos de deuda 1.375.546,36 2.085.958,02
Instrumentos de patrimonio 12.573.335,38 13.152.664,61
Instituciones de Inversion Colectiva 10.794.595,15 7.034.870,79
Derivados
Intereses de la cartera de inversion -211.163,91 -105.675,20

25.128.856,30 22.864.067,39

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras-y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2021.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la sociedad en el
Depositario. La remuneracién de los saldos de la cuenta a la vista se hara diariamente, en base
al Euribor a un mes, menos 0,50% puntos como maximo, liquiddndose mensualmente.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 202
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.
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a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a continuacién:

2020 Operaciones Otros 2021
con acciones
Capital Inicial 2.404.080,00 2.404.080,00
Capital estatutario | 13.025.196,00 13.025.196,00
emitido
15.429.276,00 15.429.276,00
2019 Operaciones Otros 2020
con acciones
Capital Inicial 2.404.080,00 2.404.080,00
Capital estatutario | 13.025.196,00 13.025.196,00
emitido

15.429.276,00

15.429.276,00

El capital social inicial esta representado por 2.571.546 acciones de 6 euros nominales cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital estatutario méximo se establece en 24.040.800,00 euros representado por 4.006.800
de acciones de 6 euros nominales cada una

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha procedido a realizar ninguna emisién de capital

estatutario.

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no procedié a realizar ninguna emision de capital

estatutario.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a

continuacion:

Distribucion
resultados de
2020 2020 Otros 2021
Reserva Legal 1.326.601,86 62.914,96 1.389.516,82
Reserva Voluntaria 8.055.638,69 566.234,60 -207,13 8.621.666,16
Resultados de ejercicios anteriores
9.382.240,55 629.149,55 -207,13 |10.011.182,98
Distribucién A\
resultados de i, Bl
2019 2019 Otros 2020 o \
Reserva Legal 835.563,68 491.038,18 1.326.-601,862
Reserva Voluntaria 5.105.915,17 | 2.950.040,67 | -317,15 8.055,5;38;69_5”

b, 3. L
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Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

Resultados de ejercicios anteriores -1.469.302,95 | 1.469.302,95
4.472.175,90 | 4.910.381,80 -317,15 9.382.240,55

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
gque establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se
destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social. No puede ser
distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas
disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

¢) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2021 y 2020, ha sido el
siguiente:

2021 2020
Saldo al 1 de enero 2.118.475,23 2.301.970,08
Entradas 2.228.656,13 975.521,57
Salidas (263.592,30) (1.159.016,42)
Saldo a 31 de diciembre ] 4.083.539,06 ] 2.118.475,23

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantenia 399.233 y 237.114 acciones propias
en cartera, respectivamente.

d) Valor teédrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas 27.850.063,06 24.663.916,12
Numero de acciones en circulacién [ 2.172.323 [ 2.334.432
Valor terico por accién | 12,82 | 10,57
Ndmero de accionistas ] 112 ] 114

o
e) Accionistas ) "‘t\
‘\

Al cierre del ejercicio 2021 y 2020, un accionista persona fisica, poseia acciones que "*,

representaban el 36,59% y 37,50% respectivamente, de la cifra de capital en circulacion, asi
como un porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
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Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

10. Cuentas de compromiso

A 31 de diciembre de 2021y 2020 no existe, ni existi6 saldo de este epigrafe.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Capital nominal no suscrito ni en 8.611.524,00 8.611.524,00
circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
8.611.524,00 8.611.524,00

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el mbito tributario dirigidas
a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el
nidmero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece
para el ejercicio 2021 una limitacion del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacién de la totalidad de ésta
siempre que sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo "Acreedores -Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que
la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas
por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

atS”

’f’.!.ly__vﬂ_“

cuatro EJGI'CICIOS
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No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revi

autoridades fiscales. = '
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Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

13. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional
tercera. "Deber de informacion" de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la informacién a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores
en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucién de 29 de enero
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2021 y 2020 por la Sociedad es inferior a
60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercado. Los informes periédicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V.,, y sucesivas modificaciones, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de "Actividad y gestiéon del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria" se indican las
cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2021 y 2020.
Adicionalmente, en los Anexos | y Il, se recogen las adquisiciones temporales de activos
contratados con el mismo al 31 de diciembre de 2021 y 2020, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por Serveis Professionals d’Auditoria i Consultoria SLP, por servicios
de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2021 ascienden a 1,94 miles de euros y en el
ejercicio 2020 ascendieron a 1,90 miles de euros.

B IS
Durante los ejercicios 2021 y 2020, los miembros del Consejo de Administracién/ng> han
percibido remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensignés-yd
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipo @:réditqs
concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta Kitula ;i:'lé_!,{,—
garantia. B 2




Top Class Global Allocation, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021 (Expresada en euros)

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone de tres
hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2021, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los
mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que
haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229
de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacidn solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que
la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales, ha entrado en vigor la Ley 11/2021 de 9 de julio de medidas de
prevencién y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley del
impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En concreto, con
efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de nimero minimo de 100
accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades, de
forma que sélo computan como tales los titulares de acciones por importe igual o superior a
2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de
adquisicion de las acciones.

La Ley 11/2021, afiade una nueva disposicién transitoria cuadragésima primera a la Ley del
Impuesto sobre Sociedades {la “DT 412”), que regula el régimen para aquellas Sociedades que
adopten validamente el acuerdo de disolucién y liquidacion durante el afio 2022, y realicen,
con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segin la normativa mercantil hasta la cancelacion
registral de la sociedad en liquidacion. En concreto, DT 412 establece para dichas Sociedades
que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral, continuara
siendo de aplicacion a la sociedad en liquidacién el régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre
de 2021y, por tanto, anterior a la modificacion introducida por la Ley 11/2021.

El Consejo de Administracion de la sociedad de referencia, en su reunién celebrada el dia 17 de
marzo de 2022, ha acordado proponer a la Junta General de Accionistas la disolucién y
liquidacion de la sociedad, acogiéndose al régimen transitorio introducido por la Ley 11/2021,
de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de transposicién de la
Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas
contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del
mercado interior, de modificacién de diversas normas tributarias y en materia de regulacién
del juego.
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Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 (Expresado en euros)

Valor {Minusvaliay/
Divisa Valor inicial razonable

Plusvalia ISIN
CARTERA INTERIOR
Instituciones de i6n C
PT. TOP CLASS HEALTHCARE, FI EUR 350.000,00 596.543,82 246.543,82  ES0179362001
TOTALES instituciones de i6n Colecti

350.000.00 596.543,82 246.543,82

TOTAL Cartera Interior 350.000,00 596.543,82 246.543,82




Top Class Global Allocation, S1.CAV., SA.
Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 (Expresado en euros)

Valoracién Valor {Minusvalia)/
Divisa Inicial razonable Plusvalia ISIN

CARTERA EXTERIOR

Valores representativos de deuda.
BAC 6 1/4 PERP usb 281.826,83 301.407,43 19.580,60 US060505EH35
EDF 6 PERP GBP 108.676,79 127.806,08 19.129,29 FR0011401728
GS 5 1/2 PERP uso 441.645,19 462.049,25 20.404,06 US38145G3083
WFC 5.85 PERP usb 219.376.26 370.708.52 151.332,26 US9497465560
COTY 504/15/26 usD 103.739,87 113.575,08 9.835,21 USU2203CAE13

TOTALES Valores representativos de deuda 1.155.264,94  1.375.546,36 220.281,42

de patrimoni

CIMIC Group Ltd AUD 200.252,30 172.812,68 -27.439,62  AU000000CIM7
Anheuser-Busch InBev SAINV EUR 370.769,75 372.190,00 1.420,25 BE0974293251
Bayer AG EUR 426911.71 352.500,00 7441171 DEODOBAY0017
SAP SE EUR 210.387,60 249.800,00 39.412,40 DE0007164600
TOTAL SA EUR 392.101,22 446.300,00 54.198,78 FR0000120271
Danone SA EUR 226.087,65 218.360,00 ~7.727.65 FR0000120644
L.VMH Moet Hennessy Louis Vuitt EUR 132.195,61 799.700,00 667.504,39  FR0000121014
Vinci SA EUR 161.095,23 278.730,00 117.634,77 FR0000125486
Orange SA EUR 297.612.44 310.629,00 1301656  FR0000133308
Koninklijke Philips NV EUR 312.107.64 294.885,00 -17222,64  NLOO00009538
Apple Inc uso 125.165,53 31234828 187.182,75 Us0378331005
Chocoladefabriken Lindt & Spru CHF 134.837,28 426.064.08 291.226,80 CHO010570767
Credit Suisse Group AG CHF 760.428,76 555.825.43 -204.603,33 CHO012138530°
Porsche Automobil Holding SE EUR 373.653,57 479.780,00 106.126,43 DEOOOPAHO0038
HOCHTIEF AG EUR 300.469,93 305.300,00 4.830,07 DEQ006070006
Rothschild & Co EUR 182.147.46 282.450.00 100.302,54  FRO000031684
Tikehau Capital SCA EUR 296.725,10 325.500,00 28.774,90 FR0013230612
Blackstone Group inc/The usD 117.321.25 568.997,36 451.676,11  US09260D1072
Tassal Group Ltd AUD 389.387,92 345.721,22 -43.666,70 AU0C0000TGR4
KKR & Co inc uso 169.450,18 ©655.233,07 485.782,89 US48251W1045
Bank of Queensiand Ltd AUD 345.461,01 284.367,61 -61.09340  AUD00000BOQS
SMCP SA EUR 188.482,50 146.700,00 -41.782,50  FR0013214145




Top Class Global Allocation, S..C.A.V., S.A.
Anexo L. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 (Expresado en euros)

Limoneira Co usD 313.536,01 263.852,24 -49.683,77 US5327461043
44518Grifols SA usp 354.547,11 276.552,33 -77.994,78  US3984384087
Gazprom PJSC EUR 155.180,53 239.550,00 84.369,47 US3682872078
FedEx Corp usp 226.298,30 318.466,14 92.167,84 US31428X1063
Veolia Environnement SA EUR 288.998,06 532.290,00 243.291,94  FR0000124141
Gecina SA EUR 276.649,71 258.090,00 -18.559,71 FR0010040865
Nexity SA EUR 173.223,03 206.700,00 33.476,97 FR0010112524
41336China Mobile Ltd CNY 216.509,10 211.179,42 -5.329,68 HK0941009539
Accenture PLC usp 109.591,56 291.679.86 182.088,30 IEOOB4BNMY34
Euronext NV EUR 305.908.25 273.750,00 -32.158,25 NL0006294274
Alibaba Group Holding Ltd usD 190.159,02 156.715,04 -33.443,98 Us0160swW1027
Alphabet Inc-Cl A usD 212.246.14 764.390,50 552.144,36 US02079K3059
Baidu Inc usD 144.088,68 157.034,30 12.945,62 US0567521085
ConocoPhillips usp 133.256,01 190.448,55 57.192,54 US20825C1045
Discovery Communications Inc usbD 305.188,49 248.443,27 -56.745,22 US25470F1049
TOTALES de i i 9.518.431,64 12.573.335,38 3.054.903,74
Instituci de ién Ce i

UBS (LUX) MONEY MARKET FUND- (AUD; AUD 317.917,88 319.558,77 1.640,89 LU0066649970
TIKEHAU SHORT DURATION R (EUR) ACG( EUR 500.005,00 500.247,81 242,81 LU1585265066
687165Morgan Stanley Investment Fund uso 176.991,15 186.662,69 9.671.54 LU0225737302
HSBC GIF RMB FIXED INCOME AC uso 246.103,36 261.240,95 15.137.59 LU0692309627
TIKEHAU SUBFIN F (EUR) EUR 350.000,00 354.285,34 428534 LU1805016570
MATTHEWS CHINA SMALL COMPANIES # uspD 285.787,62 270.722,06 -15.065,56  LU0721876364
Vanguard FTSE 100 UCITS ETF EUR 679.249.74 691.414,20 12.164,46 IEQ0BS10Q511
147220Seilem Intemational Funds PL EUR 200.000,00 205.983,11 5.983,11 IEOOB2NXKW18
136145HSBC Global Investment Funds - EUR 199.417,58 333.085,37 133.667,79  LUO708055370
Aberdeen Global - Asia Pacific usb 301.925,37 527.971,86 226.046,49 LU0011963245
DWS Akfien Strategie Deutschla EUR 600.005,00 606.370,73 6.365,73 DE0009769869
UBS ETF CH-SMI CHF 222.795,30 316.350,05 93.554,756 CHO017142719
db x-trackers MSCI Russia Capp EUR 143.008,36 210.343,20 67.334,84 LU0322252502
39554db x-trackers - STOXX Europe 6 EUR 735.698,95 748.246,00 12.547.05 LU0292103651
Kraneshares MSCI Ail China Hea usD 374.645,71 302.163.59 -72.482,12 US5007678353

Invesco China Technology ETF usD 549.588,43 654.052,77 104.464,34 US46138E8003




Top Class Global Allocation, S.1.CA.V., S.A.
Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 (Expresado en euros)

Vanguard Health Care ETF usD 486.609,54 644.012,75 157.403,21 US92204A5048
VanEck Vectors Vietnam ETF usp 270.711,69 338.198,94 67.487,25 US92189F8178
iShares MSCI China ETF usD 369.444,49 330.167.81 -39.276,68 US4642986719
iShares Nasdaq Biotechnology E usD 642.479,56 630.856.16 -11.623,40 US4642875565
iShares MSCI Australia ETF usop 292.152,17 349.858,22 57.706,05 US4642861037
First Trust NASDAQ Cybersecurity ETF usD 519.604,19 648.703,61 129.099.42  US33734X8469
First Trust NYSE Arca Biotechn usp 450.082,31 498.565,30 48.482,99 US33733E2037
ETFMG Prime Cyber Security ETF uspD 412.003,68 865.533,86 453.530,18  US26924G2012
TOTALES Instituci de idn Ci H 9.326.227,08  10.794.595,15 1.468.368,07

TOTAL Cartera Exterior 19.999.923,66 24.743.476,89 4.743.553,23
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Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 (Expresado en euros)

Valor Valor
Divisa inicial razonable
CARTERA INTERIOR
Valores representativos de deuda.
139813EYSASM 6 7/8 07/23/21 EUR 200.610,80 199.230,48
TOTALES Valores representativos de deuda 200.610,80 199.230,48
Instituci de i6n Ce i
PT. TOP CLASS HEALTHCARE, FI EUR 350.000,00 497.018,69
TOTALES Instituci de ion C § 350.000,00 497.018,69
TOTAL Cartera Interior 550.610,30 696.249,17
Valoracién Valor
Divisa Inicial razonable
CARTERA EXTERIOR
Valores representativos de deuda.
NFLX 4 7/8 04/15/28 usD 130.972,39 138.622,05
TITIM &5 7/8 05/19/23 GBP 196.658,34 198.196,21
BAC 6 1/4 PERP usp 281.826,83 285.291,96
EDF 6 PERP GBP 108.676,79 126.626,22
GS 512 PERP usb 265.569,31 269.697,97
WFC 5.85 PERP uspD 219.376,26 319.147.41
TEVA 3.15 10/01/26 usb 174.157,47 188.274,68
TELEFO 8 1/4 09/15/30 usbD 149.225,96 220.675,99
MTNA 7 10/15/39 usb 94.350,02 161.353,26
QUABIT 8 1/4 04/04/23 EUR 198.000,00 178.072,27
TOTALES Valores representativos de deuda 1.818.813,37 2.085.958,02

(Minusvalia)/
Plusvalia

-1.380,32
-1.380,32

147.018,69
147.018,69

145.638,37

(Minusvalia)/
Plusvalia

7.649,66
1.537,87
3.465,13
17.949.43
4.128,66
99.771,15
14.117,21
71.450,03
67.003,24
-19.927,73
267.144,65

ISIN

ES0205037007

ES0179362001

ISIN

USB4110LAS51
XS0254907388
US060505EH35
FR0O011401728
US38145G3083
US9497465560
US88167AAE10
US879385AD49
US03938LAPY4
XS1942700540
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Anexo ll. Cartera de inversiones finandieras al 31 de diciembre de 2020 (Expresado en euros)

Instrumentos de patrimonio
434180ViacomCBS Inc
Anheuser-Busch InBev SAINV
Bayer AG
Daimler AG
SAP SE
Siemens AG
TOTAL SA
Danone SA
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitt
Vinci SA
Orange SA
Engie SA
Diageo PLC
Koninklijke Philips NV
Apple Inc
Brookfield Property Partners L
Chocoladefabriken Lindt & Spru
Credit Suisse Group AG
Porsche Automobil Holding SE
Fraport AG Frankfurt Airport S
HOCHTIEF AG
Rothschitd & Co
Atos SE
Tikehau Capital SCA
Blackstone Group Inc/The
Tassal Group Ltd
KKR & Colnc
Bank of Queensland Ltd
SMCP SA
46999Vodafone Group PLC
45847PetroChina Co Ltd
Veoka Environnement SA
Gecina SA
Nexity SA
Accenture PLC
Alphabet Inc-Cl A
American Campus Communities In
Baidu Inc
ConocoPhillips
Energy Transfer Equity LP
FedEx Corp
Gazprom PJSC
44377Gazprom PJSC
Goldman Sachs Group inc/The
44518Grifols SA

usD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
usD
usD
CHF
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
AUD

UsD

AUD
EUR
uso

EUR
EUR
EUR

usb
usD
usp
usD
usp
usD
EUR
usD
usD
usD

204.175,17
168.159,19

228.738,64
114.020,00
240.775,00
346.740,00
160.830,00
235.040,00
180.700,70
376.320,00
817.440,00
289.234,80
204.414,00
250.400,00
379212,77
200.993,98
184.638,62
248.727,18
319.274,88
527.192,01
465.300,00
197.440,00
477.300,00
181.300,00
201.906,00
308.400,00
546.405,01
264.553,60
497.135,14
205.632,30
119.376,00
202.341,00
176.017,03
360.180,00
227.340,00
283.680,00
256.570,35
71729557
367.590,24
176.999,26
261.864.61
177.048,38
276.259,31
91.600,00
77.840,71
237.440,45
181.124,66

-52.489,43
-217.251,30
80.738,59
-9.447 43
16.976,13
92.183,02
363.552,00
16.432,46
65.020,44
-17.596,95
-69909,14
98.730,88
5.834,15
9.418,68
33.265,28
12.965,47

US92556H2067
BE(0974293251
DEOOOBAY0017
DEO0007100000
DEO0007164600
DE0007236101
FR0000120271
FR0000120644
FRO000121014
FR0000125486

US0378331005
BMG162491077
CH0010570767
CHO0012138530
DEQOOPAX0038
DE0005773303

DE0006070006
FRO000031684
FRO000051732
FR0013230612
US09260D1072
U000000TG

Al R4
US48251W1045
U000000BOQ

Al 8
FR0O013214145
US92857W3088
US71646E1001
FRO000124141

US38141G1040
US3984384087

30
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Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 (Expresado en euros)

JPMorgan Chase & Co
TOTALES Instrumentos de patrimonio
Instituci de i6n Ce i
136145HSBC Global Investment Funds -
JPMorgan Funds - JPM Global He
Janus Henderson Pan European
Aberdeen Global - Asia Pacific
BlackRock Global Funds - Unite
DWS Aktien Strategie Deutschla
UBS ETF CH-SMI
db x-trackers MSCI Russia Capp
Invesco China Technology ETF
Vanguard Health Care ETF
VanEck Vectars Vietnam ETF
iShares MSCI China ETF
iShares China Large-Cap ETF
iShares MSCI Australia ETF
First Trust NYSE Arca Biotechn
ETFMG Prime Cyber Security ETF
TOTALES Instituci de i6n Col

TOTAL Cartera Exterior

usD

EUR

154.040,17
11.582.190,10

300.025,00
254.636,17
350.005,00
335.263,28
222.613.04
212.713,10
157.983,52
238.347.26
371.969.61
374.380,65
270.711.69
283.014,74
474.387,60
507.398,70
303.291,75
469.147,69
5.125.888,80

18.526.892,27

312.032,41
13.152.664,61

338.766,88
375.920,29
390.610,11
569.045,81
276.226,00
646.957,75
202.019.61
275.534,00
643.639,19
457.784,24
258.142,42
333.101,42
479.966,44
548.907,26
343.933,66
894.315,71
7.034.870,79

22.273.493,42

157.992,24
1.570.474,51

38.741,88
121.284,12
40.605,11
233.782,53
53.612,96
434.244,65
44.036,09
37.186,74
271.669.58
83.403,59
-12.569.27
50.086,68
5.578,84
41.508,56
40.641,91
425.168,02
1.908.981,99

3.746.601,15

US46625H1005

LU0708055370
LU0432979614
LU0201078713
LU0011963245
LU0011847091
DE0009769869
CHO0017142719
LU0322252502
US46138E8003
US92204A5048
US92189F8178
US46429B6719
US4642871846
US4642861037
US33733E2037
US26924G2012
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ENTORNO MACROECONOMICO Y ESCENARIO BURSATIL

Dos aios después de que apareciera el coronavirus, el mundo sigue buscando una salida de la pandemia.
A pesar de esta situacion y de las nuevas variantes, el afio 2021 ha sido muy positivo para el inversor,
especialmente en activos de riesgo.

La renta variable global se ha revalorizado a tasas de doble digito en 2021. En el caso del S&P
estadounidense, un 26,9%, hasta alcanzar nuevos maximos histéricos (en 2021 ha marcado 70 maximos,
casi igualando el récord de 77 logrados en 1995) y en los ultimos 3 afios ha subido un 90%, que supone la
mayor revalorizacion trianual desde 1997-99. Tecnologia l6gicamente ha participado en el “rally”, con el
Nasdagq subiendo en 2021 un 26,6% (+157% en ultimos 3 afios).

En Europa, el Stoxx 600 se ha revalorizado un +22% (EuroStoxx 50 +21%), con el mejor comportamiento
en bancos (+34%), tecnologia (+34%) y media (+32%). Ocio y viajes, que a finales de mayo era uno de los
mejores sectores (+24% entonces), ha cerrado con un 3,5% al alza, afectado por las variantes del Covid
de finales de afio, siendo el peor sector, junto a “utilities” (+5%) y alimentacién/cuidado personal (+7%).

Dentro de Europa, el mejor comportamiento se ha visto en el CAC 40 (+29%), OMX sueco (+29%), AEX
holandés (+28%) y MIB italiano (+23%). El Ibex 35 cerré en positivo pero muy por debajo de la media, con
un +8%. Los mejores mercados globales, en moneda local, han sido Mongolia (+130%), Sri Lanka (+80%) y
Abu Dhabi (+68%). Con rentabilidades positivas, pero de digito simple bajo, han cerrado el Nikkei (+4,9%)
y Shangai Index (+4,2%). Los peores, Hong Kong (-14%, donde han pesado algunas empresas chinas como
Alibaba o Tencent), Brasil (-12%) y Malta (-6%).

Las subidas en renta variable se han apoyado en la fuerte recuperacion de los beneficios empresariales
(>60%, desde una base deprimida), con revisiones al alza significativas de las estimaciones frente a lo que
se estimaba en dic-20. No ha habido expansion de mudltiplos, al contrario, ha habido contraccién, tanto
en Estados Unidos como en Europa.

Desde un punto de vista macro, la recuperacién econémica global continda adelante, aunque algo mas
moderada de lo previsto hace meses. El momento algido del ciclo ya ha quedado atrds, y en la actualidad
{(atendiendo a los PMIs por sectores y areas), se esta observando una moderacién de la actividad tras el
fuerte rebote inicial. La pandemia y las nuevas variantes sigue siendo uno de los principales riesgos para
la continuidad de la expansién econdmica, si bien la vacunacién masiva reduce considerablemente la
presion sanitaria.

Por su parte, las tensiones en la oferta contindan, atendiendo a cifras de comercio global, problemas en
cadena de suministro, costes logisticos de transporte maritimo, etc. Por regiones, en Estados Unidos, los
indicadores de manufacturas estin mostrando algo de desaceleracién, mientras siguen presentes las
tensiones en la oferta. La inflacién sigue en niveles elevados, recogiendo la recuperacién sélida de
demanda (reapertura econémica) unido a problemas de oferta (cuellos de botella, costes energéticos), y
es previsible que se mantengan todavia unos meses.

Respecto a la Renta Fija, el ejercicio 2021 ha sido un ejercicio de recuperacién de las curvas de tipos de
interés, tanto por la mejora de los indicadores econémicos una vez que la vacunacién de la poblacion ha
permitido ir reabriendo las economias, como por el repunte de la inflacién, algo que inicialmente ya se
esperaba, por los efectos base de la caida de precios en 2020, pero que ha probado ser mas persistente
de lo esperado. En este escenario, los bancos centrales se han dado la vuelta al final del ejeracuo Vi ya han

debido a que las vacunas contra el Covid haC|an vislumbrar el inicio de la recuperacion e
como a cierto temor de que los estimulos fiscales de la Administracion Biden fueran
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reflejo en un movimiento al alza de la curva americana mucho mas rapido que el de la europea.
Posteriormente, cierta disipacién de los temores de inflacion y un repunte de los contagios por Covid
hicieron que las curvas de tipos volvieran a descender, aplandndose hasta tocar minimos en julio.
Posteriormente, los tipos de la deuda publica volvieron a repuntar al alza, en un contexto ya de
verificacion de que se iba a producir la retirada de estimulos por parte de los bancos centrales, y con la
inflacién sorprendiendo al alza, pero no por los fuertes estimulos fiscales en EEUU, que se han visto
reducidos, sino por las fuertes disrupciones que hay en las cadenas de suministro y, en el caso europeo,
ademas por el fuerte encarecimiento que estan registrando los precios de la energia en Europa. El
adelanto ya de préximas subidas de tipos en 2022 en EEUU y Reino Unido, se ha reflejado en el repunte
de la parte corta de la curva de estos paises en los tltimos meses del afio, con un aplanamiento de las
curvas en los tramos mas largos.

Las primas de riesgo de la deuda periférica (Italia, Espaiia, Portugal, Grecia) se mantuvieron mas o menos
contenidas a lo largo del ejercicio, gracias al fuerte programa de compra de activos que esta llevando a
cabo el Banco Central Europeo (BCE), salvo cierto repunte de las primas italiana y griega en los dltimos
dos meses del aiio, en anticipacion a la fuerte reduccion de dicho programa en 2022. Igualmente, en un
escenario con tipos muy bajos y pocas alternativas de inversién y en el que la bisqueda de rentabilidad
ha sido una ténica dominante, los spreads de crédito (diferencial de rentabilidad del crédito con la deuda
publica) se han mantenido muy contenidos y muy cerca de niveles minimos.

En lo que se refiere a politica monetaria, de entre los grandes bancos centrales de Occidente, el Banco
Central Europeo (BCE) sigue siendo el que mantiene una politica mas expansiva, aunque ya ha
comenzado a dar sus primeros pasos en la retirada de estimulos. Asi, en la reunién de diciembre el BCE
aprob6 un detallado plan para la retirada de su programa de compras de emergencia (PEPP). Este
terminara en marzo de 2022, tal y como se esperaba, aunque ya comenzara a reducirse en el primer
trimestre, algo no estaba contemplado por los mercados. Para evitar que su finalizacién sea abrupta, el
BCE aprobo un incremento del programa “estandar”, el APP, en el segundo trimestre hasta $ 40.000
millones mensuales, para retroceder hasta $ 30.000 millones en el tercero y volver a su tamaiio original
de $ 20.000 millones en el cuarto. Por tanto, una reduccion de las compras de activos por parte del
banco central mas agresiva de lo que estaban descontando los mercados —el PEPP es flexible y no tiene
una cantidad fija de compras mensual, pero rondaba los EUR 70.000 millones en cada uno de los Gltimos
meses. El BCE se dejo, no obstante, cierta flexibilidad: i) en primer lugar, para reactivar el PEPP si asi lo
considera necesario y, ademas, ii) para llevar a cabo las reinversiones de los vencimientos de los bonos
comprados por el PEPP que vayan aconteciendo, reinversiones que, ademds, se mantienen un afio mas,
hasta 2024. Esto le permitird conservar cierto margen de maniobra frente a un programa APP mucho
mas rigido, pudiendo adquirir mds bonos de la periferia ante un potencial repunte de las primas de
riesgo, al igual que seguir comprando bonos griegos, que no son elegibles para el APP al no tener todavia
un rating equivalente a Grado de Inversion. Por tanto, una reduccion significativa de la compra de bonos
por parte del BCE, lo que hara que la deuda periférica cuente, en principio, con menos apoyo, pero con la
suficiente flexibilidad para evitar un incremento descontrolado de las primas de riesgo de estos paises.
En cuanto a posibles subidas de tipos, no se esperan movimientos por parte del BCE hasta al menos
finales de 2023.

Mas adelantada en su retirada de estimulos esta la Reserva Federal (Fed) estadounidense —en linea con
la recuperacion mas rapida que esta economia, mas flexible que la europea, ha registrado. Asi, la Fed
comenzo ya en noviembre la reduccién de su programa de compras, reduccion que se vio de nuevo
acelerada en diciembre, ante la persistente inflacion, con lo que se espera que el programa quede
finalizado en marzo de 2022. Ademas, la Fed ya adelanta en sus previsiones tres subidas de tipos {de 25
puntos bdsicos cada una) en 2022, otras tres en 2023 y dos mas en 2024.

Todavia mas hawkish (restrictivo) esta el Banco de Inglaterra (BoE), que en diciembre ya subié sus tipos
de interés de referencia en 15 puntos basicos, hasta el 0,25% en respuesta a la elevada inflacién, e
entorno en el que, ademas de las disrupciones de las cadenas de suministros y los alte%u
energéticos, la escasez de mano de obra en el pais esta creando presiones inflacionistas adig,@g_le_s.
esperan dos nuevas subidas en 2022. :;f o

niquel (+24%). La excepcidn de las materias primas se encuentra en el oro (-4%) y la plata (;12"_5’6“3 ,9u

c"Auditeda |

X



en el 2020 tuvieron un buen comportamiento actuando como activo refugio. Por lo que respecta al
mercado de divisas, en 2021 el euro se ha depreciado un 7% frente al délar (a 1,13 USD/EUR) y un 6%
frente a la libra (a 0,84 GBP/EUR), y las divisas emergentes se han depreciado ante un USD mas fuerte.

PERSPECTIVAS 2022

A comienzos del afio 2022, nuestro escenario base era el de comienzo de una transicién econémica y
financiera significativa. Una transicion que ademas de recoger el escenario post-COVID, reflejara una
normalizacién en las politicas monetarias, probablemente rendimientos mas moderados en los mercados
financieros, asi como una transicion hacia un enfoque mas fuerte en la sostenibilidad, a medida que el
mundo avanza hacia las emisiones netas cero.

Desde un punto de vista macro, esperabamos una moderacion en el ritmo de recuperacion econémica,
pero desde niveles muy altos y manteniendo crecimientos del PIB 2021-22 superiores al potencial. Los
principales apoyos eran el mantenimiento de condiciones financieras favorables (a pesar del inicio de la
normalizacién monetaria), politicas fiscales aiin expansivas (infraestructuras, social, economia verde), el
control del riesgo sanitario, y los elevados niveles de ahorro acumulado. Los hogares siguen contando
con exceso de ahorro, como consecuencia de 1) la disminucion del gasto en servicios durante la
pandemia, 2) el aumento de estimulos 3) el efecto riqueza (mayor valor de activos
financieros/inmobiliarios. Asumiendo una paulatina recuperacién de la confianza del consumidor, el
gasto de los hogares y la fortaleza en el crecimiento de la demanda privada deberia seguir apoyando el
crecimiento econémico. Los principales riesgos al crecimiento global eran una inflacion persistentemente
alta, cuellos de botella prolongados en el tiempo, nuevas variantes Covid/rebrotes que impliquen
restricciones importantes, desaceleracién excesiva en China, y posibles tensiones geopoliticas.

Este ultimo riesgo, siempre presente, se ha materializado con la invasién de Ucrania por parte de Rusia
el dia 24 de febrero, provocando un cambio en el escenario de los mercados financieros. La volatilidad y
correcciones, ya elevadas en enero ante un tono mas tensionador de los bancos centrales respecto al
ritmo de retirada de los estimulos monetarios en un contexto de inflacion persistentemente alta, se
intensifico en febrero con el estallido del conflicto. En este contexto, a finales de mes los bancos
centrales empezaron a adoptar un discurso mas moderado, pese al repunte de las expectativas de
inflacién (energia, alimentos) y ante el incierto impacto del conflicto bélico en el crecimiento econémico,
especialmente europeo.

Los indices bursatiles mas afectados desde el comienzo del conflicto han sido l6gicamente los europeos,
con peor comportamiento relativo del sector financiero, mientras que los americanos también han
sufrido, aunque en menor medida. Latinoamérica por el contrario ha tenido un buen comportamiento,
apoyado en la positiva evolucion de las materias primas. La guerra de Ucrania afecta de forma muy
cercana a Europa y no solo por razones geograficas. Muchas empresas europeas importantes, tienen
relaciones de negocio significativas con Rusia, y la exposicion de los Bancos europeos al riesgo de Rusia,
o a las derivadas econémicas que pueda tener la guerra de Ucrania, es mucho mayor que la que puedan
tener los Bancos americanos o asiaticos.

Hay que recordar que las Bolsas europeas partian, antes del inicio de la guerra, de niveles muy inferiores
a las americanas, tras varios afios de peor comportamiento comparativo sobre todo tras la pandemia. En
el 2020 el Nasdaq subi6 un 43,6% y el S&P un 16,2% mientras que el Eurostoxx bajé un 5,1%. En el 2021
el S&P subié un 26,9% y el Nasdaq un 21,3% adicional al casi 44% del aifio anterior, mientras que el
Eurostoxx hubo de conformarse con una subida del 21%. Este afio 2022 parecié empezar mejor para las
Bolsas europeas ya que en enero el Eurostoxx cayo solo un 2,9% frente al 5,3% que cayo el S&P pero en
febrero cambiaron las cosas y el Eurostoxx cay6 un 6% frente al 3,1% del S&P.

La situacion de Ucrania tiene mucho que ver en esa caida, y conviene, por ello, analizar los diversos
escenarios posibles y las consecuencias en términos de valoracion de las Bolsas. Los es
potenciales cada vez se reducen mas a dos. O escalada militar, con Rusia cada vez mas agre 3\? %EQ‘\
OTAN involucrandose inevitablemente cada vez mas, o 2) acuerdo para finalizar las hostlllda@ andoa
Rusia una parte de Ucrania y posibilitando el control politico futuro de Rusia sobre Ucrani; e ‘sea
indirectamente a través de politicos de su drbita). La opcion de la escalada militar seria a cqﬂEo p{' 50" iy
negativa para las Bolsas, provocando seguramente otra pata de caida. La opcién de un acl&rdo‘%ﬁn‘r{%
sea en falso, podria sin embargo dar lugar a un "rally" de alivio fuerte por las recompras for‘zazdasfdedas»




posiciones bajistas ya que un final negociado, aunque Rusia anexione una parte de Ucrania, seria el
mejor escenario para las Bolsas.

La evolucién de las tensiones Rusia-Occidente seran por tanto las que determinen el grado de impacto
en el ciclo econémico global (a la baja) y en los niveles de inflacidn (al alza). Y, por derivada, la reaccién
de los bancos centrales, especialmente del BCE, en lo que respecta al ritmo de normalizacién de sus
politicas monetarias, que se podria retrasar ante el incremento de incertidumbre. Eso si, sin perder de
vista la intensificacion de presiones inflacionistas en el mas corto plazo (energia, alimentos), que
complica la actuacion de los bancos centrales.

En este contexto, es previsible que persista una elevada volatilidad en los mercados que, no obstante,
podria ofrecer interesantes oportunidades de compra de ser el alcance del conflicto limitado en términos
de crecimiento e inflacién. El Eurostoxx 50 ha llegado a acumular una caida cercana ya al 20%, similar a
otros momentos de importante tension geopolitica, si bien en esta caida también hay una parte
vinculada a la expectativa de normalizacion monetaria. Este retroceso sitiia ya las valoraciones en niveles
atractivos (ya por debajo de su media histérica), siempre y cuando se mantenga el buen tono del ciclo
econémico y con él de los resultados empresariales. Los shocks geopoliticos no suelen dar lugar a
mercados bajistas siempre y cuando no deriven en una recesion. Con una perspectiva histérica y de largo
plazo, si observamos eventos como la guerra de Irak o la caida de las Torres Gemelas, han ido seguidos,
en los meses posteriores al momento de maxima tension, de fuertes rebotes de las Bolsas.

En lo que respecta a Covid, situacién sanitaria y posibles restricciones, el vinculo contagios-
UCls/fallecimientos se ha debilitado en los Gltimos meses, confirmado con lo poco que sabemos de
Omicron, hecho que deberia permitir evitar restricciones duras y prolongadas.

Respecto a inflacidn, el escenario base apuntaba a que se mantendria alta mas tiempo del esperado,
pero con limitados efectos de segunda ronda (sin espiral generalizada precios-salarios), y con progresiva
moderacién, mas patente desde mediados de 2022. Los sucesos recientes, no obstante, pueden retrasar
dicha moderacién. En el mercado de materias primas, el ataque a Ucrania y sus potenciales implicaciones
sobre el precio de la energia estan provocando un notable avance en el precio del crudo, hasta llegar a
superar los 130 USD/barril (vs. rango en enero-febrero de 88-106 USD/b)

En lo que respecta a politica monetaria, esperamos normalizacién gradual. La recuperacion econémica
junto a una inflacion elevada a corto plazo justifica el inicio de retirada de estimulos monetarios, aunque
la persistencia de riesgos sobre el crecimiento, la expectativa de moderacion de inflacion en 2s22 y los
elevados niveles de deuda justifican que la retirada sea gradual. El riesgo principal para los mercados
financieros es un giro demasiado rapido y/o intenso a una politica monetaria restrictiva. Respecto a
politicas fiscales, esperamos que continden los apoyos, aunque con menor intensidad. La Eurozona
(fondo Next Generation UE, 750.000 m EUR) deberia tomar el relevo a EEUU (plan de infraestructura,
Build Back Better). Los principales beneficiados en Europa son los paises periféricos, y los destinos
preferentes son energia y digitalizacion. Los principales riesgos son retrasos en la recepcion de fondos
y/o una inadecuada utilizacién o ineficiente asignacion de los mismos.

Respecto a divisas, el conflicto bélico ha provocado un fortalecimiento del dolar fuerte en el corto plazo
{hacia 1,10 USD/EUR), y tras recoger con avances en la primera parte del mes la expectativa de una
progresiva normalizacion de la politica monetaria por parte del BCE.

En cuanto a beneficios empresariales, tras las continuadas revisiones al alza desde finales de 2020, y un
fuerte crecimiento en 2021, esperabamos una normalizacion de su ritmo de crecimiento en niveles
alrededor del digito simple medio (4-6%), que llevarian los beneficios a finales de 2022 un 10-15% por
encima del nivel de 2019. Para poner en contexto histérico fa recuperacion en beneficios, en el ciclo que
siguid a la Crisis financiera Global, fueron necesarios 11 afios para que los beneficios europeos
recuperaran su nivel precrisis de 2007. Especial atencion merecen los margenes empresariales. La
posicion de partida es solida, con un ajuste en costes de estructura en muchas industrias para hacer
frente a la situacion originada por la pandemia. No obstante, el riesgo esta en los mayores cos:tegsj?i;ﬁ-.\
produccién, y la imposibilidad de algunas compaiiias de trasladarlos a mayores precios de venhta. E \
conflicto bélico, con impacto en consumo y demanda (por un lado), y presion en mat
cadenas de suministro, etc., reduce la visibilidad de los resultados empresariales en los pr:
Lo que parece claro, es que los niveles de beneficios esperados a principios de afio, seran
baja en proximos meses.
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Es imposible saber el desenlace del conflicto, o si van a surgir formulas intermedias, pero lo gue si
podemos decir es que las Bolsas europeas han llegado, tras las caidas recientes, a niveles atractivos de
valoracion. Aunque considerdsemos que las empresas del Eurostoxx no suben sus beneficios en el 2022
(el consenso a inicio de afio era que los subirdn un 12%) y aunque apliquemos a esos beneficios
empresariales un PERde 13,5 veces (mediana histérica), en lugar del Per superior a 15 veces con el que
han cotizado el pasado afio, la valoracion teérica seria de 3.450-3.500 puntos, en linea con niveles
actuales. Si aplicisemos al S&P la misma regla que hemos seguido para el Eurostoxx, es decir
multiplicamos los beneficios empresariales de 2021 por un PER de 17-18x {vs 16,7x media histdrica),
obtendriamos una valoracion tedrica por debajo de niveles actuales (3.400-3.500 vs. 4.200 puntos de
S&P). Las valoraciones, no obstante, no son tan exigentes si atendemos a métricas como FCF yield, con
un mayor peso en los indices de compaiiias con modelos de negocio mas ligeros y mayor capacidad de
conversion a caja libre. El mercado esta dispuesto a pagar estos miuiltiplos.

En un contexto de incertidumbre, estanflacion y aumentos de primas de riesgo, creemos que habra una
bisqueda de calidad en la renta variable. Empresas con mayor visibilidad en sus resultados, sectores con
crecimiento secular, compaiiias con barreras de entrada y poder de fijacion de precios, que puedan
mitigar los posibles aumentos de costes de produccién, con elevada conversién a caja libre y fuerte
posicidn financiera.

Por tanto, tras el buen comportamiento de la renta variable en 2021, en la actualidad nos encontramos
en la transicion hacia un escenario con ralentizacién del crecimiento econémico, y un paulatino
endurecimiento de las condiciones financieras, al que se ha unido recientemente un conflicto bélico con
consecuencias economicas dificiles de cuantificar, la intervencion regulatoria en China, la presién en las
cadenas de suministro, las presiones inflacionistas o las dudas sobre el inicio del periodo de ejecucion del
“tapering” en Estados Unidos.

Los principales apoyos para un buen comportamiento de la renta variable son: 1) atractiva valoracién
relativa a deuda publica y crédito en contexto de represién financiera (flujos buscando rentabilidad); 2)
recuperacion de beneficios empresariales en 2022-23; 3) moderacion progresiva de la inflacion que
permita mantener una politica monetaria acomodaticia a pesar del inicio de retirada de los estimulos
monetarios (continuara el apoyo de la liquidez, aunque en menor medida que en afios anteriores); 4)
apoyo de politicas fiscales aunque en menor medida que en afios anteriores; 5) movimientos
corporativos; 6) elevada rentabilidad por dividendo y recompras de acciones. Respecto a los principales
riesgos para la renta variable, distinguimos: 1) conflicto bélico Rusia — Ucrania que se prolongue en el
tiempo, con impacto en precios de materias primas, costes energéticos y cadenas de suministro, que
pueden llevar a recesi6n econémica; 2) mantenimiento de inflacién elevada durante mas tiempo del
esperado que provoque un aumento prematuro en tiempo y cuantia de los tipos de interés; 3) rebrotes
de Covid, que cuestionen los sistemas de salud y obliguen a restricciones a la actividad econémica
asociadas; 4) riesgo de estanflacién en el peor caso; 5) mala utilizacién del NGEU (gasto improductivo vs
impulso al crecimiento potencial) y 6) otros riesgos geopoliticos elecciones Latam, Italia, Francia,
midterm EEUU;

En este contexto, esperamos un incremento de volatilidad, muy superior a la vista en 2021, que creemos
dara oportunidades de compra. Consideramos que este escenario ofrece oportunidades para la seleccién
de compaiiias y gestién “bottom-up”. Seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento
visible, bien gestionadas, inmersas en megatendencias, sélidas desde un punto de vista financiero, con
elevada generacién de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que actualmente
presentan valoraciones razonables.

En lo que respecta a las tecnoldgicas, sigue abierto el debate sobre una posible burbuja y su comparacién
con lo visto en el afio 2000. No obstante, en 2021 hemos visto correcciones significativas en algunos
valores, que quiza a valoraciones de 30-40 veces Valor de Empresa/Ventas vistos hace meses, ya estaban
descontando en precio un escenario y crecimiento muy positivo para proximos afios. A pesar que
muchas de estas empresas han seguido creciendo de forma significativa en 2021, sus maltiplos'se han
contraido a cifras mas razonables de 15-20x, llevando a fuertes correcciones en las cotizacionies.Solo el
29% de los valores del Nasdag, a comienzos de 2022, estdn por encima de su media mévil de 200,
sesiones, y el 60% de la ganancia del Nasdaq en 2021 proviene de 5 valores. Como apuntabarmos hace, un.
afio, la situacion en el caso de las FAAMG, era bien distinta, estamos hablando de compaiiias-que
ademas de crecer a doble digito alto, tienen posiciones dominantes en los negocios en los ‘que opé.r,arfl,‘f'
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fuertes barreras de entrada, elevados margenes brutos y operativos, modelos de negocio ligeros que
llevan a retornos sobre el capital elevados y fuerte conversién a caja libre, posicién financiera muy
saneada (en muchos casos caja neta), y oportunidades de crecimiento futuro, con tamaiios de mercado
amplidandose y nuevos verticales. Su escalabilidad y la estructura de mercado evoluciona hacia
monopolios, y desde un punto de vista de valoracién, siguen presentando niveles razonables teniendo en
cuenta la visibilidad de su crecimiento (siguen cotizando a 4-5% FCF yield 22e).

Respecto a salud y consumo basico, son sectores mas defensivos, con un crecimiento visible a medio
largo plazo apoyado en tendencias demograficas y socio-econémicas. Farmacéuticas, tecnologia médica,
alimentacion y bebidas, cuidado personal, estan presentes de forma significativa en nuestros fondos.

En conclusién, seguimos viendo oportunidades para la gestion activa y la seleccion de valores.
Mantenemos una cartera equilibrada entre compaiiias de crecimiento visible y calidad, acompaiiadas de
compaiiias de valor. Creemos que una cartera equilibrada entre las dos filosofias es una estrategia
adecuada, especialmente en este escenario.

Respecto a la renta fija, en 2022 la clave del mercado estara en lo rapido que se desacelere la inflacién y,
por tanto, en la mayor o menor rapidez con la que tienen que actuar los bancos centrales en su proceso
de retirada de estimulos. En este sentido, paises mas adelantados en la recuperacion econdémica y con
mayores presiones inflacionistas, como EEUU y Reino Unido, verdn como sus bancos centrales poco a
poco van subiendo sus tipos de interés. Por el contrario, en la Zona Euro, el banco central estd todavia
lejos de poder subir los suyos, por lo que esperamos unas curvas de tipos en Europa mas o menos
contenidas, con los tramos de corto plazo todavia bastante anclados vy ligeras subidas en el largo plazo,
esto es, un mayor empinamiento de la curva. Por tanto, favorecemos la inversién en los tramos cortos
frente a los largos.

Esta subida de los tipos core justificaria cierta ampliacion de las primas de riesgo de la deuda periférica,
aunque sin movimientos agresivos, por la determinacion del banco central de mantener unas
condiciones de financiacion favorables. Por tanto, reputes significativos de las primas de riesgo de la
deuda periférica podrian constituir oportunidades de inversién.

Mientras, la deuda corporativa grado de inversion va a dejar de estar apoyada por los programas de
compra en EEUU y Reino Unido, mientras que en Europa el apoyo va a ser mucho menor al que venia
teniendo. Por el contrario, a su favor juega la recuperacion econémica y el descenso esperado en las
tasas de default. Aunque las valoraciones son ajustadas vemos poco riesgo a la baja. En este caso vemos
mas atractivos también los plazos cortos ya que consideramos que la duracién no esta bien pagada.

En cuanto a la deuda high yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, creemos que hay
que ser selectivos, a pesar de que las tasas de default ya se encuentran en niveles muy bajos y nos
encontramos en un escenario de importantes recuperaciones de los ratings de crédito. Por tanto,
favorecemos la inversion en modelos de negocio resilientes y con fortalezas competitivas que les
permitan enfrentarse a los cambios econémicos. Igualmente, favorecemos especialmente entrar en esta
categoria mediante subordinacion, esto es deuda subordinada high yield de emisores grado de inversion.
Dentro del sector bancario vemos una oportunidad en los bonos legacy, bonos que por cambios en la
regulacién van dejando de computarse como capital bancario y por tanto van siendo recomprados por
sus emisores.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situ6 a 31 de diciembre de
2021 en 620.018 millones de euros, cifra un 18,50% superior a la de finales de 2020, mientras que el
nimero de participes y accionistas es de 21.818.184, lo que supone un incremento de un 28,70%.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (Fl):

que se ha producido un incremento de activos del 15,70% respecto al afio 2020.
- El ndmero de participes se situé en 15.845.279, con un aumento de un 25,40% en e
ejercicio.
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanz6 la cifra de 29.247 millones de euros, que representa un 6,00% mas que en
2020.

- El nimero de accionistas se ha situado en 362.909, un 5,20% menos que en diciembre de 2020.

Uso de instrumentos financieros por la sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la consecucion de
su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y
riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad de la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

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

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2019 distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva
sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1.993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

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

Nada que reseiiar distinto de lo comentado en la Memoria.




Top Class Global Allocation , S..C.A.V,S.A
Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Top Class Global Allocation, S.I1.C.A.V, S.A, en fecha 17 de marzo
de 2022, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y
el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacion, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021.
b) Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021.
c) Informe de gestion del ejercicio 2021.
Firmantes:

D. Eduard Sa[_gg?xrchs D. Josep Maria Aurell Ferrer
Presidente Consejero

Diia. Noemi Avila Vazquez D. Enrique Alfredo Chinchilla Albiol
Consejera Consejero



Top Class Global Allocation , S.I.C.A.V,S.A
Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

El presente documento comprensivo del balance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion a 31 de
diciembre de 2021 de la Sociedad Top Class Global Allocation, S..C.A.V,S.A., se compone de 36
paginas con numeracion del numero 5 al 40 ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi
en sefial de identificacion.

Madrid, 17 de marzo de 2022

D. Eduard Sall ’Zrchs
Presider%-\/65



