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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracion de InverCaixa Gestion 5.G.LLC,, 3.A:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo ALBUS, FONDO DE INVERSION, que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de ALBUS, FONDO DE INVERSION, de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreceidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinifin sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a eabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora dela
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las euentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacitn revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreceion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales del
Fondo tomadas en su conjunto.

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

¢ PricewaterhouseCoopers Auditores, 8.1, Avda. Diagonal, 640, 08017 Bareelona, Espaiia
Tel.: +24 932 532 700 / +34 002 021 111, Fax: +34 934 050 032, Wi plc.es
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Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la sitnacién financiera del fondo ALBUS, FONDO DE INVERSION a 31
de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn y,
en particular, con los principios y eriterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucidn de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo,

PricewaterhouseCotpers Auditores, 5.1.
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ALBUS, FONDO DE INVERSION

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 e informe de gestion del ejercicio 2014.



CLASE 8.

ALBUS, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

0L4806267

ACTIVO

2014

2013

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario v enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesaoreria

978 627 153,66

626 328 849,15

8 429 928,59 4 8684 770,95
B26 118 544,02 590 218 004,44
85 795 300,58 126 412 307,57
39 265 286,40 118 812 753,05
46 533 014,19 -
- 7 588 554,52

830 852 450,32

451 876 708,45

118 716 887,21
352 035 020,11
369 094 811,12

5731,88

467 793,11

44 078 681,056

66 057 923,72
239 129 140,54
156 669 644,18

1928 988,42

31 246 073,76

TOTAL ACTIVO

978 627 153,66

626 328 849,15
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ALBUS, F.l.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

0L4806268

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 977 117 356,84

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 977 117 356,84

625 141 286,79

625 141 286,79

Capital

Participes 019 755 244,66

Prima de emision

Reservas

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio 57 362 112,18

{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acresdores
Pasivos financieros
Derivados
FPeriodificaciones

1 509 796,82

1504 064,94

573188

566G 177 821,78

58 963 465,01

1 187 562,36

1187 562,26

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 978 627 153,66

626 328 849,15

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

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
Walores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN




CLASE 87

ALBUS, F.lL

I Tres cEnmimos
DE EURO

0L4806269

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Oftros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de |la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por aperaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impueasta sobre beneficios

2014

2013

{6 521 516.42)

463,07

{4 448 144,58}

{5 844 672,16)
(495 129.17)

(581 715,08

{6 921 516,42)

(3 201 006,84)
(269 665,32)

(977 472,42)

(4 447 681,51)

15 511 843,00 11 220 633,57
(10,10} {128,20)

(B 078 758,41) 23 072 545,02
(686 796,91) (2 320 532,73)

(¥ 391 061,50)

25 383 077,75

764 584 42 {28 199,83)
58 667 129,34 29 738 526.07
5121 623,156 6 089 592,83
52 342 744,47 22 956 380,92
(1132 416,20) 381 20475
335 177,92 311 257,57
64 B64 788,25 64 012 426,63
57 943 271,83 59 564 745,12

(581 159,65)

(601 280,11)

RESULTADO DEL EJERCICIO

57 362 112,18

58 963 465,01
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CLASE 87

ALBUS, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

ALBUS, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Barcelona el 17 de marzo
de 2009. Tiene su domicilio social en Avenida Diagonal 621-629, Barcelona.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 3 de abril de 2009
con el nimero 4.121.

El Fondo se encuentra inscrito en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

La Sociedad Gestora del Fondo cred clases de series de participaciones en las que
se divide el Patrimonio atribuido a participes del Fondo:

« Clase Platinum: engloba a los participes existentes a la fecha de inscripcion del
folleto del Fondo en los registros de C.N.M.V. y a todos los que suscriban
posteriormente a través del comercializador del Fondo.

« Clase Extra: clase de participaciones de nueva creacion que engloba a los
participes que suscriban a través del comercializador del Fondo.

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
captacién 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 funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracién del Fondo esta encomendada a Invercaixa Gestion,
S.G.1.1.C., S.A.U., entidad perteneciente al grupo “la Gaixa". La Entidad Depositaria
del Fondo es Cecabank, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.
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CLASE 8.

ALBUS, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa
gue le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién “Fondo de Inversion Mobiliaria (F.1.M) y sus diferentes
variantes, por "Fondo de Inversion” (F.1.).

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. No obstante, podra
constituirse con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 euros, y en
el caso de los compartimentos no sera menor de 60.000 euros, disponiendo de
un plazo de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el
registro de la C.N.M.V., para alcanzar el patrimonio minime mencionado.

s El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

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

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

¢ El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de credito si el
Depositario no tiene esta consideraciéon, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.
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CLASE 87

ALBUS, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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

Segun el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comision anual en
concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el patrimonio del
Fondo.

lgualmente el Folleto del Fondo establece una remuneracién de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

El Fondo aplica una comisién diferente para cada clase y unas comisiones gestion,
deposito, suscripcién y reembolso durante 2014 y 2013 tal y como se detalla a
continuacion:

Extra Platinum
Comisidn de Gestidn 0,B75% 0,60%
Comisian de Deposito 0,075% 0,05%
Comision de Suscripcion 2,50% 2,50%

Durante el ejercicio 2014 y 2013, la Sociedad Gestora aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas del 2,5%, con
excepcién del primer dia habil de cada mes en el que no se aplicara esta comision.

En el Folleto del Fondo se establece una inversion minima inicial de 150.000 euros
para la clase Extra y de 1.000.000 euros para la clase Platinum.

La inversién minima a mantener sera de 6 euros para la clase Extra y de 1.000.000
euros para la clase Platinum, y en los supuestos en los que como consecuencia de
la orden de reembolso de un participe su posicion en el fondo descienda por debajo
de la inversion minima a mantener establecida en el folleto, la Sociedad Gestora
procedera a reembolsarle la totalidad de las participaciones. El importe de inversion
minima a mantener para la clase Platinum no sera de aplicacion a los participes
que lo fueran antes del 16 de marzo de 2012.
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CLASE 87

ALBUS, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

b)

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversién gestionados por
estas Ultimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre
otros conceptos, en el epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucion de
Inversion Colectiva" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 0
euros a 31 de diciembre de 2014 y a 463,07 euros a 31 de diciembre de 2013.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Los principales riesgos a los que se encuentra expuesto el Fondo que, en todo
caso, con objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora, son los
siguientes:

e Riesgo de crédito: El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el
Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones
contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los
limites a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos. La
cuantificacién del riesgo de crédito consecuencia del incumplimiento de las
obligaciones de pago se efectia a fravés de CreditManager (aplicativo de
riesgos de la sociedad gestora). Este Credit VaR se calcula con una
periodicidad semanal, probabilidad del 99% y el horizonte temporal es de un
afio. En estos mismos informes se detalla la calidad crediticia de la cartera de
renta fija privada para cada una de las instituciones.

o Riesgo de liquidez: En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja
capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de
contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de
liquidez. Por este motivo, la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de
liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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CLASE 8.

ALBUS, F.lL

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Es por este motivo por el que, desde una doble perspectiva, se establecen
mecanismos de control tanto previos a la inversion, como posteriores a la
misma, que garantizan o limitan hasta niveles razonables el riesgo de liquidez
gue pueden asumir las carteras gestionadas:

- Con caracter previo a la inversion, se han elaborado diferentes marcos o
universos de inversion autorizados para las distintas tipologias de activos
cuya funcién consiste en acotar o limitar la gestion, orientandola hacia
activos que cumplen una serie de requisitos minimos que garanticen su
solvencia y liquidez. Dependiendo de la tipologia de activos se exigen
criterios minimos de capitalizacion, geograficos, de liquidez, calidad
crediticia, etc.

- Con caracter posterior a la inversion y de manera periddica, los
departamentos de Valoracién y Control de Riesgos elaboran distintos
informes orientados a la gestion de este riesgo. Estos informes muestran el
grado de liquidez que tienen las instituciones de inversion colectiva en
funcién de la tipologia de sus activos en cartera asi como el estado o peso
que representan aquellos que, por diferentes motivos, son dificiimente
liquidables en periodos razonables.

s Riesgo de mercado: El riesgo de mercado representa la pérdida en las
posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como consecuencia de
movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
significativos podrian agruparse en |os siguientes:

- Riesgo en activos de renta fija. La variacion del precio de este tipo de
activos y por tanto, su riesgo, se puede segregar en un doble componente:

¢ Riesgo de tipo de interés: derivado de la variacién o fluctuacion de los
tipos de interés. El impacto en el precio de los bonos es reducido en
activos con vencimiento a corto plazo y elevado en activos a largo
plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la
duracién, duracion modificada o sensibilidad y ajustando por
convexidad.

» Riesgo de spread: como consecuencia del riesgo especifico o asociado

al propio emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la
curva de valoracion y tiene impacto directo en la valoracion del activo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas
distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones que pueden
experimentar los tipos de cambio.

- Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursatiles:
la inversion en instrumentos de renta variable conlleva que la rentabilidad
del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de
activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

El riesgo total de mercado se mide o cuantifica en términos de VaR el cual nos
indica cual es la pérdida méaxima esperada de una cartera, con una probabilidad
determinada y un horizonte temporal definido.

Estos calculos se hacen con una periodicidad diaria, empleando la metodologia
paramétrica y asignando los siguientes parametros:

o Nivel de Confianza: 99%
= Decay Factor: (lambda = 0.94)
e Horizonte temporal: 1 dia.

El riesgo de mercado se segrega por factores de riesgo: Renta Variable, Renta
Fija (Tipos de Interés + Spread) y Tipos de Cambio. Adicionalmente, su calculo
se obtiene por las otras dos metodologias como son la histérica y Monte Carlo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran
descritos en el Folleto informativo, segln lo establecido en la normativa
aplicable.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
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
situacién financiera y de sus resultados.

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

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentaimente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

¢}  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V. :

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.
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d)  Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos gue 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 las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo 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
2014 y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos gue componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, 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. Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon mas
significativos

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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b)

d)

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.

Deudores

La wvaloracidn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion 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.

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 perdidas 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 su

emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no esteén
disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio
de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacidn, utilizacién de transacciones recientes de
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua enire partes
interesadas y debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el
momento actual de ofro instrumento gue sea sustancialmente el mismo o
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se
define como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos
de interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o
margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de
la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

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 gjercicio.

o 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 el
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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera
el valor teérico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento
de la valoracion.
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e Depésitos en entidades de crédito: depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

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

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el Cltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, seglin
el articulo 48.1.j.2%) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liguidativos estimados.

o 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 valoracion 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
inversion, se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad de los mismos.
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e)

g)

Adaquisicién 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 retrocesién 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 “Variacién 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.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion 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
“Mariacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin 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.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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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”, segln 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 posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depésito 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
Inversion 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 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 “Resultados por operaciones con derivados” o de "Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados®, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.
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i) Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el
momento de la cesion y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de "Valores
cedidos en préstamo por la Institucién de Inversién Colectiva" de las cuentas de
orden.

Dichos valores continGan figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacién se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de
devolverlos, reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados.

i) Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato,
en los epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden,
seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros o pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance de situacion, segln corresponda.

En los epigrafes de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segun
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizardn en el epigrafe de "Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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k)

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 la 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.

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones gue lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V., ¥y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.
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n)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo 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 sélo 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 ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin 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”.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administracionas Plblicas deudoras 5 535 761,67 4 420 7BG B9
Operaciones pendientes de liquidar 2 894 166,92 443 984 06
8 429 928,59 4 BB4 770,95

El capitulo de "Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge, principalmente, los importes pendientes de cobro por operaciones de venta de
valores y por cobro de dividendos.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre interases y ofros
rendimientos de capital mabiliario 5535761, 67 3589497 .14
Hacienda Publica deudora ejercicio anterior - 831 289,75
5535 761, 679 4 420 786,89
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El capitulo de "Hacienda Publica deudora ejercicio anterior” a 31 de diciembre de 2013
recoge, principalmente, el importe de las retenciones practicadas sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario en el ejercicio 2012 y que fueron recogidas en la
presentacion del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2012.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administracicnes Plblicas acreedoras 815 416,79 774 725,51
Oitros 588 648,15 412 836,85
1 504 064,94 1187 562,36

El capitulo de "Administraciones Plblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 234 257,14 173 445,40
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicia 581 159,65 G01 280,11
815 418,79 774 725,51

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

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013

Cartera interior 85 798 300,59 126 412 307 57
Valores representatives de deuda 39 265 288,40 118 812 753,05
Instrumentos de patrimonio 46 533 014,19 -
Depdsitos en Entidades de Crédito 7 500 554 52
Cartera exterior B39 852 450,32 461 876 708,45
Valores representativos de deuda 118 716 8BET, 21 66 067 923,72
Instrumentos de patrimonic 352 035 020,11 239 139 140,54
Institucicnes de Inversion Colectiva 369 024 811,12 156 669 644,19
Dertivados 5731,88 -
Intereses de la cartera de inversion 467 793,11 1928 988,42
926 118 544,02 590 218 004,44

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Cecabank, S.A.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a
continuacion:

2014 2013
Cuentas corrientas en el Depositaric 30 346 265,10 578 774,71
Otras cuentas comientes 13 732 411,95 30 657 299,05
44 078 681,05 31 246 073,76

Durante los ejercicios 2014 y 2013 todas las cuentas corrientes han sido remuneradas a
tipos de interés de mercado.
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El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria" del Fondo al 31 de diciembre de
2014 y 2013, recoge los saldos mantenidos en CaixaBank, S.A.

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma:

Clase Platinum 2014 2013

Patrimonio atribuido a participes 450 524 045,03 374 389 308,78
Mimero de participaciones emitidas 54 429 790 42 47 B04 669,88
Valor liguidative por participacion 8,44 7,66
Mumera de participes 288 244
Clase Extra 2014 2013

Patrimonio atribuido a participes 517 593 311,81 250 751 960,01
Mumero de participaciones emitidas 63 264 BR3,67 35 306 290,38
Valor liquidativo por participacion 7,58 7,08
Mamero de participes 2 089 1.008

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen participaciones significativas.
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9. Administraciones Plblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge, principalmente, el
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio. 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 legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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10. Otra informacion

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

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

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

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar 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 PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, asciende a 5 miles de euros,
en ambos gjercicios.

11.  Hechos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio 2014 hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.
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Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucion de los Negocios (mercados)

1.1 Factores econémicos determinantes: El periodo se ha caracterizado por un
crecimiento moderado a nivel global, en un entorno de presiones inflacionistas limitadas,
caidas de los precios de las materias primas y politicas monetarias expansivas. Dentro de
las economias desarrolladas EEUU ha liderado la recuperacion con un crecimiento en el
afio del 2.5%, mientras que la Zona Euro crecia menos de lo inicialmente esperado, en
torno al 1%, v fuertes divergencias geogréficas. Espafia ha crecido al 2%, pero ltalia ha
seguido en recesion. La economia japonesa, dentro de una politica monetaria ultra
expansiva y reforma fiscal se espera que haya crecido cerca del 1,4%.

Por el contrario las economias emergentes, con fuertes divergencias geograficas, han
dado signos de debilidad, lastradas por ralentizacion del comercio y la inversién mundial,
su exceso de capacidad y sus fuertes desequilibrios macroeconomicos. El desplome de
los precios de las materias primas, y especiaimente del petréleo en la segunda mitad del
gjercicio, ha impactado muy negativamente en las economias mas ligadas a las mismas,
acentuando sus desequilibrios.

Han continuado las politicas monetarias expansivas y los tipos de interés bajos. La
Reserva Federal ha finalizado, como se habia previsto, en el Gltimo trimestre su programa
de expansion monetaria, pero ha mantenido los tipos de interés sin cambios, cercanos a
cero. El entorno de crecimiento muy moderado y las presiones deflacionistas ha
propiciado que el Banco Central Europeo haya reducido el tipo de intervencion al 0.05% y
la preparacién de un programa de expansion monetaria similar al realizado por la
autoridad monetaria americana, con el fin de estimular el crecimiento y elevar la inflacién.

.2 Mercado de bonos: Las actuaciones de los bancos centrales han sido el principal
condicionante para los mercados de renta fija. La expansion de la liquidez, un crecimiento
moderado y las presiones deflacionistas han propiciado la bajada de los tipos de interes
en los paises desarrollados a zona de minimos. En Europa, los tesoros alemanes hasta
cinco afios ofrecian rentabilidades negativas al cierre del ejercicio.

Las actuaciones del BCE, asi como la mejora de las expectativas de crecimiento, han
permitido una relajacion de las primas de riesgo periféricas, En el caso espafiol el bono a
10 afios pasaba de 218 a 101 puntos basicos. En conjunto, dentro de los tesoros de los
principales paises, los periféricos han sido los que mejor comportamiento han tenido.
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1.3 Mercados de Crédito: Los activos de crédito han vuelto a tener un buen
comportamiento en el ejercicio 2014. El entorno de tipos bajos, la blsqueda de activos
con alto devengo de intereses junto con las expectativas de mayor crecimiento y los
buenos fundamentales de las compariias han permitido gue los diferenciales de crédito
se hayan situado en zona de minimos y a niveles cercanos a los previos al inicio de la
crisis de crédito del 2007. Dentro de los activos de crédito, los activos con grado de
inversién han tenido el mejor comportamiento relativo. Los activos de grado especulativo
(High yield) han sufrido una correccion parcial en el tltimo trimestre del ejercicio,
principalmente en el mercado americano y derivado del impacto de la caida del precio del
petroleo en el sector. Los bonos de los paises emergentes han estado sometidos a una
gran volatilidad derivada de su dependencia de los flujos de fondos exteriores, sus
divergencias en politicas monetarias y desequilibrios macroeconémicos.

1.4 Bolsas: Las condiciones financieras han seguido dando soporte a los indices
bursatiles. Los mercados cuyas autoridades monetarias han expandido en mayor medida
su balance han sido los mas favorecidos. Dentro de los indices bursatiles de las
economias desarrolladas, el S&P 500 alcanzaba maximos histéricos revalorizandose el
11.39%, el Nasdag el 13.40% y el Nikkei japones el 7.12%. Los mercados europeos
presentaban peor comportamiento, lastrados tanto por las dudas que presentaba su
economia, como por la debilidad de los resultados empresariales El /bex 35 se
revalorizaba el 3.66%, el Eurostoxx 50 el 1.20%, pero el CAC francés caia el 0.54% y el
FTSE 100 perdia el 2.71%. La desaceleracién econdmica y la fortaleza del dolar
lastraban los mercados emergentes (MSC/ Emergentes), que cerraban el afio con una
perdida del 4.62%.

1.5 Divisas: Las politicas monetarias también han sido el factor clave para los
mercados de divisas. La mayor expansion relativa de la base monetaria americana
favoreci6 la debilidad del délar durante la primera parte del afio. El fin del programa de
expansion cuantitativa de la Reserva Federal en el mes de octubre y las expectativas del
inicio por parte del BCE de un programa similar cambié la tendencia y provoco que el
euro se debilitara de forma muy significativa, La cotizacién del euro frente al délar ha
pasado del 1,37 al 1,21, con una revalorizacion del 13.60%. La libra se ha revalorizado
frente al euro el 6.91%. Por el contrario el yen se ha mantenido estable, con apenas una
revalorizacion del 0.17%, pero con fuertes movimientos en funcion de los anuncios de sus
respectivos bancos centrales.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Invercaixa Gestion, S.G.LI.C., S.A.U., en fecha 11 de
marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2014 de ALBUS, F.l., las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2014, Cuenta de pérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014,

c) Informe de gestion del ejercicio 2014.
FIRMANTES:
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