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INFORME OEAUOITORIA INDEPENDIENTE 01€ (VENTAS ANUAlES

Al Consejo de Administración de Uarclavs Wealth Managers España, S.G .1.1 .C.. S.A.U.,

1 nfonne sobre las cuentas tnuale.

¡lentos auditadu las cuentas anuales adjuntas dci fondo PaLisa, FI., que comprenden el balance de
situación a 31 de dicicmbre de 1014. a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de mbios en el
paidmonio neto y la memada correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

u sojj iUilud de los _4 d u sus ,odo,es e,; ,eioeid u co,, los ea en tos os’ ocies

Los Administradores de la Sociedad Gestora dci Fondo son responsables de formular las cuentas
anuLIiesncljLlntas, le hmnna que ,1x1mreseii la imagEn kl del patrimr’nim’. dela situación financiera de

It,s reslil a rI,,s de Pa risa, 1? -. de con [ti rm idad con el ni arco n nrxuativn de inFormación Financiera
aplicable al Fiusdo en España, que se identitica cii a Nota e de la memoria adjunta. y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparación de cuentas anuales libres de
iI;curccción material, debida a fmude u error.

Rcsposisobiiidad del auditor

NL] cal ra respomisahil iii a d es expreso [un a i n ió o so b re tas (u en tas aotLaies ad;[L nias basado el n cara
aimititmmda. Hemos iievatlo ., cabo Ilursir,, aLLdhlorla le cm,nfonimimlad cmlii la nmmrxmiativa rci,Eamlora de la
aiitlit o cia d e e u cias vigente c n Es pa 3 a. Ii irh a mieariiia ti va e xi ge tiu e cilla pl a Iii ]5 lús ‘trilLe riunientos de
lica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria eno el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales están bres de incorrecciones materiales.

Un a a ud ‘tú da itt] LflCC la a JI] i r.aei 6,1 de ti oecd iuiiitt nl os LatO 0111 Cmi sr evidencia le autillo Ha sobre los
importes y la información revelada en los cuentas anuales. [ns procedimientos seleccionados
dependen deUjio del auditor, incluida la valoración de los riesgos de incorrección material en las
ciTen tas anuaylkl a a Fraude o e ni mr. Al efectuar dichas va lo raciones Id riesgo, el astil i a r en e en
[•lIen la el 0 ni n e po ro a [o [mIlo cm 0 por pone de la Soc edo 1 Gcst mlrLt ‘Itt las £ uenta

anuales del rt4 ,et44a4 dut ñar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
función de las can la finalidad de expresar una opinión sobre a eficacia del control
i a croo del Fon d u. U’: a al, dita da también i o clt,ye la eval Ilación de la adecuación de las p nili cas
cm,is:atimles ifiJm]icamlss de Li raronabuídari de Taigestiniaciones i,staI,les realizadas 1,0,1 I}ireccióii de

a Soc i mdad Gest o ca d el Rin lo, a si con’ o la esa 1 u ación le la p ‘Vs en tació,, de las cu e, las a ‘tu ales
Ion, a das en su cuni LI nto.

Cmn:simleramus que la evideicia de niitLitmida filie liemos tilileuidr, proponimmna una base suficiente y
amiccunda lira nuestra °pinVin tic oLLdiImmtla.

PIWOterhOCISrOOpCrS .4 calirorcs. S.l... 7’• .• ‘le la (1 ,slrM no 35t ji .I i m Idi!. Esprsóo
935 684 400 / +34 002 021 511, Fin; +31 Ç13 o83 5m3ñ1 ft!LcitfipL,tco,,L/,rL

.. o. sria, nra. •,[am, e
e 32 iris 34’
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En nuestra opinión. las cuentas os los aspectos signilkalivos, la
imagen fiel del pL’Idmunic,y’]e la sicuación 4111do Pateta, F-l., agidedicieml,rede
CC 1 ‘ cont tI e su s resul o do, corresi ,r,ndie te*id O (e ny ¡ n a do e,, diolta fecha le

ib ni, dad en” el u, a re,, no muativo de i nforn, ación fi nanc ¡orn que resifi la de aplicación en
padidular, con los prIncipios y criterios c.onlahles contenidos en el mismo.

1 nfonnc sobre 0(1-1,5 flqtierim ¡en his legales y reglumentarios

El inh,rnio de gestión adjunto del ejercicio 2014 conlicne las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran (,pofluoas sobre la situación kl Fondo, la evolución de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma paste integrante de las cuentas anuales. Fiemos verificado qute la
{tl[c,rn1a(-jói contable que ecuntiene el citad’ i,u[c,rme degestió’, concitercia con la tic las cuentas
a ni, al es tic ejcir 2(14. tjuest ro tra 1 ajo crin, o aMitores se imita a la ‘cci [lea ció n del itifonue de

en,, e mencionado co este mismo pÁrrafo y no induye la revisión de i,,fonoación
dislir,ts le ‘a padir de los registros coütables del Fondo.

[1u
A ud ita res

RC LOA iLi 1 Dcli cLÉr. 5
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Auditores. S.l.
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Patrisa. F.I
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DM0002177

Babores de sauación a! 31 de dkiembre de 2014 y 2013:

Expresados en euros

ACTIVO 2014 2013

AcUso no corriente
Inmovi]iada trtsigibe

1 nmavtri;ado meter ¡ al
Benea i nmue O lee de uó p rapi o
Mo biliar Lo y enrerc

Acti’os por ¡m puest o d ¡ íeñdo

Activo ro ‘ii e nt e
Deudores

(a rl era de i nve n lusee financieras

Carera interior
Va[nres representativos de deud a
1 rrstrum en os de pata ¡moDio
Ir Luciones de Inversión Coecti
Depósitos en Entidades de Crd,ia
Derivados
o [ roe

C aera e ere rio
Va lo res ‘op rere r. bt ‘.os de eje da

1 no tru me nl us de pririm un ¡o
1 nst;t U CI de ir,vers id,, Corect

[)epósitos ere Enlrdades de Crditu
Ocr’ :3dc
Otros

Intereses de a cartera de inversión

InversIones momeas, dudosas o en 1111gb

Feriodmcstlon€s

Teonreria

131.38

18 3%552

1151 5E89 1 907 104,30

TOTAL ACTIVO II .79 737.14 1’ 434 774,3

[25 Notas a 2, descrItas en a memorja adjunta, forman parle integrante del balance do sil uaciñn
al 31 de diciembre de 2011.

11 3737.14 1’ 434771.36
54411554 98815.63

4rc)62173 9128854.52

3 151 44455 - 4017106.28
343 :00.11 537234,06

2 806 16432 3 376 582.52
- 102 989.70

6 2 :20.41
111 216,03

5 ‘liS 022.39

5393 191.72
314 71133

5(178 407.35
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Patrisa. FI.

Balances de sItuación al 31 do dIciembre de 2014 y 2013
Expresadas en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 204 20 3

Patrimonio atribuida a participeo o accionistas II aBS 96567 II 418 490.06

Fondos reembolsables alt,buldos participes o accIonIstas 1 1 388 .96.67 11 4 400.06
Cap;tsI
Part,cipes 347 453.22) (1 632 275.34)
Prima de emi5’n - -

Reservas - —

Acciones propias) — —

Resu]tados de ejercicios anteriores II 1 Rq 236.79 II 189 23679
Otras aportazonsa de corlas - -

Resuftado del &jerciclo 547 182.0 1 58’ 529.01
laMiendo a cuenta) — -

Ajuol es por cam bies de ‘al er e rs Inmovi[lzado niatari al de uso pro pi —

Ol’is pafrimonio atribuido - -

Paslo Sm conienle — —

Provisiones a largo pazo — —

Deudas a largo pLax
pasivos por impuesto di[ehdo . -

Pasivo cortlrile 10 711.47 16 28429
Provis ion rs a corto plazo —

Deudas a cofto pisco — —

Arreeór lO 04.52 i 6 281,1
Pa tiros n ancieros . -

Derivad os
PeriadificoLiones 695 3,18

TOTAL PA1IUMONIO Y PASIVO 11 399 737,14 11 434773,35

Las Natas 1 12, descritas en a memoria adjunta, íontan parte intes]rante del balance dr 5ituacion
al 3’ de diciembre de 10 ji.
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0I03• EUROS O M 0002179

Err-ce! & sxuariñn al 31 de ÓE,errbre de 2014 y Z013
E — esaax en e:ji

LLE.T E ODE, 1014 2CI3

( — r: 35 e cflr So

_cuS$_Sr: e t:ICr,! e
C:otr’s re, eEr3ir cxts € ea:

Drs r.e!aS decacn

‘aT ctrci rs p!rm& por a
ores c ,1cs q 3runtia por ‘a lic
Ires re: h ji: en caraqI 3 C’ 3 liC

—: saz: Gr e :.-:.aa:c

Ptrcas s : 5 3 ( :,e

2 fI fl$i 1 415.93

r!Sl 3!.!l 3:I 4552

‘JAL CU!.TM DE O.Y9 1501 USS1 111111

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta. forman parte InteqranI dct balance de siluscIn
sI 31 de dclernbre de 2014.
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O03,.. *1JROS 0M0002 180

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales term nados el
31 de diciembre de 2034 y 2013
(E,presadas en euros)

Comiswnes de desaentc, rcu:c.r pal rea y / o reem b al sos
Com i dones re Lrocedidss 1 r;SLILu L !c;l de 1 iven 1 ún 8 oiecUj
Castas de personal

2011 2013

Otras gastas de ecp i atad ón
comis 16 a deile
ctisdi, de dep:rJ Carlo
in areaofasra par cmi p en saab ti cotnpon ¡ me n o
Otros

241 777.861 liii €74.601
(177 562A31 156 4:5.35)

(17 7513) 15 642521

r464993Ó (39 606.73i

Am ortizs cid n dci i nmo\;) izado mater;o i
Escocas de prcoslanes
Deterioro y res u ita dos por en ael’a cia rr es de inmosi:)zado

R tau) le do de ex rIola cbn (241 777,86) (211 674,6D)

cama rs ial e ros
Castas í:sa nateros

305 181.88 250 708.54
035.rI9l (1050,93)

Por aperecianes can derRadcs
Otros

ft’rerc nc i as de ambi

1 fl6447.79
932 872,39

712 735.33 7d3 373,40

5 2’ 3,82 (47 620 Sa

De Lcr i aro y reru i todo por en aienad ones de i nnumentos financieros
Deterioros

205 805.02 125 807.56

Resuitadas por operaciones de ia carien interior
Resu it cd os por o per ¡ o res de ia cartera eaterior
Resu i tad os por o pares] o res con derlvdas
Olios

Res u i la do finen clero

Resuilado antes de impuestos
Impuesto cc h re ireneO cias

168 040.72 144854.95
38315.30 (18944,421

1 IIg,00

794 487.05 2 104 282.40

552 709.1 1 891 07.S6
15527,09) (II 078.8M

RESULTADO DEL EiERIClO 547 1 S2. lO 1 881 529.0’

Las Notas 1 a 12, descrlLas en La memoria adjunto, Forman parte integronle de la cuenta de pérdidas

—.

Variad bn dei vsi or rarona bit en irru rna n Los financie ros
Pur cperaciuoes de a calle re ,ntÑr ¡ er
por aperaci arr es de la co era e e) ciar

278321.41
4 0.9 i

y ganancias co,respondente ci ejercicio anual terminado ci 31 de diciembre de 2014
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Patrisa. FI.

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

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Patrisa. FI, en lo sucesivo el Fondo! fue constituido en Madrid el O de marzo de
1991. Tiene su domicilio sodal en Plaza de Colón, 2! ‘Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Reoistro de Fondos de Inversión de a Comisión
Nacional del Mercado d&Va!orcs (C..N.M.V.) desde cr3 de mayo de 1994 con el
número 4S4, adquiriendo! a efectos legales, la consideración de Fondo de Inversión a
parlir de entonces.

De conformidad con lo dispuesta en el articulo 1 de la Ley 3512003 y sucesivas
mcdi flociones, el objeto social de las Instituciones de inversión Colectiva es la
captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en
b:enes, derec:hcs. valores u otros instrumentos, financieros ono, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos.

La gestión y administración del Fondo estó encomendada a BarcLays Weallh
Managers Espafla, S.C.I.l.C.. S.A.LI.. sociedad que durante er ejercicio 2014 y hasta el
16 de enero de 2015 ha estado conirolada por Barclays Bank. S.A.U. En dicha fecha
Invercaixa Gestión, S.G.l.l.C., SAI’,, adquirió el 100% de ras acciones de Barclays
Wesíth Manage6 España, S.C.].lr., S.Ail. (Nota 12). La runción de depositaria sigue
encomendada a Barclays Bank, 5.411. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de ‘igilanda, supervisión, c.ustodia y administración para el
Fon do, de acuerdo a lo establecido en la Orden FHA 596/2008. de 5 de marzo.

El Fondo esta sometido ala normaliva ieaal especiflca de cs Fondas de Inversión.
reroqida principalmcnle por el Real Decreto 1082/2011, de . dejulio, par el que se
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 y sucesivas modincaciones,
de lrstitLJdo,,es de inve:’sión Colectiva. Los principa]es aspectos de esta nonnativa
que Le son aplicables son los skiu ientes:

Cambio de fonta automtlca. a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominación Tondo de Inversión Mobiliaria” (F.l.M.) y sus diferentes
variantes, por “Fondo de inversión (F.lj.

osos
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Patrisa, FI.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercido anuaF terminado el 31 de
diciembre de 2014
(bpressda en euros

— __________________________________________________________

• El patrimonio mnimo deberá siloarse en 3.000.000 euros.

• El numero de participes del Fóndo no podrá ser inferior a ‘00.

Cuando parc jrcLi nstancias del mercado o por el oblqatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el número de partícipes de un Fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los m[n i nos establecidos en el
Real Decreto 1032/ 2012, dichas lnsutuciones gozaron del plazo de un año,
durante el cual podrán continuar operando como tales.

• Los valores mobilarJos y demás activos financieros del Fondo no pueden
pEonorarse ni constilufrse en garantía de ninguna clase. salvo paru seni r de
garantía de las operaciones que el Fondo realice en [os mercados secundarios
oris ial es de derivados, y deben estar bajo la cLxstodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercido de esta función.

• Se establecen unos porcentales máximos de obligaciones [‘ente a terceros y de
concentración de inversiones.

• El Fondo debe cumplir con un coeícien re mrIimo de liquidez del % del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depósitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tier.e esta consideración, o en compraventas con pcto de
recompra a un dia de valores de Deuda Púbi ca.

• El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilización de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, así corno a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Cesti óri del Fondo! la Sociedad Gestora percibirá
una camisEon anual en concepto de gastos de gestión que no excederá del 2.25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisión de gestión
ha sido del 1,50%.
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Memoria de las cuentas anuales con-espondiente al ejercicio anual Ierm ¡nado e.l 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Igualmente el Reglamento de Gestión del Fondo establece una remuneración de la
Entidad Depositaria ql le flO podrá exceder del 020% anual del patrimonio
custodiada En los ejercicios 2011 y 2013 la comisión de depositaría ha sido del

A] 31 de Diciembre de 2014 y 2013. la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisión alguna sobre el importe de las participaciones su ritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembo:sadas.

U) Gestión del riesno

La política de inversión del Fondo, asi como la descripción de los principales riesgos
asociados. se detallan en el folleto registrado y a (1 isposiciór, del pLiblicO Sn el registro
correspondiente de la C.NM,V

Debido a la operativa en mei-cados financieros del Fondo, los principales rIesgos a los
que se encuentra expuesto son los siguie tes;

Riesgo de mercado: representa ci riesgo de ¡nc urrir en pérddas debido a
movimientos adversos en los precias de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos! ros más significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y [as cotizaciones de los títulos que el Fondo
tenga en cartera.

Riesgo de crédito: se trata del Hesgo de que puedan orlginarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intención de la contraparte de
cumplir sus oliflgac iones financieras con el Fondo.

Riesgo de liqu
de reembolso
de realizar en

idez: se produce cuando el Fondona puede atender las peticiones

de sus inrilcipes por enconirarse con dificultades en el momento
mercado los activos en cartera.

iesgo operacional: aquel que pLiede provocar pérd Idas como resuftado de
errores humanos, procesos intemos inadecuados o defed Liosos. tallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos,

3
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OMOD 02185

Patrisa, FI.

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

1-a Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos nec.esarios para controlar la
exposición a las riesgos de mercado. créd ¡lo y liquidez. asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeflc.ientes nomiat vos mencionados
en el apartado 1 a), anterior, lImitan la exposición a dichos riesgos

2. flases de presentación de las cuentas anuales

a) rmaoenflel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de a Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros c untah les del Fondo, habiéndose
apI Icado as disposIcIones legales viqcn tes en materia contable que le son ap] cables,
con el objeto de mostrar la Imagen fiel de su patrimonio, de su situación financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobación por el Consejo
de Administración de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que
serán aprobadas sin modificaciones significativas

b) Prnri nns contahles

Para la elaboración de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clas;flcnción recogidos. fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
CN.M.V. y sucesivas modificar ones Los principios ms si gn i rjca rivas se describen en
la Nota 3. No existe ningún principio contable de aplicación oblinatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar

c) C2mpirahilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normal iva vigente de la CNMV

II

“1
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Memoria de las cuentas anuales corr-espondlenle al ejercicio anual term loado el 31 de
diciembre de 2014
(Expresada en eurosi

Los Administradores de la Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de tuari6n de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto. ademÑs de las c.iíras del ejercicio 2014, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modiFicaciones contables que afecten signiFicativamente a la
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Estimaciones contables y corrección de errores

En determinadas ocasiones los Adminlstrdores de la Sociedad Gestora han realizado
estimaciones para obtener la valoración de aigunos activos, pasivos, ingresas, gastos
y compromisos que fguran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinad ns activos financieros, si [as hub;era. Aun cuando éstas se consideren
[as mejores estimaciones posibles, en base a la información existente en el momento
del cáicLilo, aconiecim ientos futuros podrian ob ligar a modificarias prospectivament e,
de acuerdo con la normativa vigenle

En cualquier caso, el valor 1 Iquidatlvo del Fondo se verá afectado por [as fluctuaciones
de [os precios dei mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financ leras.

No exsteri cambios significativos en [as estimaciones contables ni errores
signi ric.atlvos que se hubieron producida en ejercicios anteriores y hayan sido
detectados durante los ejer Idos 2014 y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situación, la c.ucn a de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, están expresadas en eUros, excepto cuando E-e ndique expresamente.

________¡$_____

‘1,
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0M0Q02188

Meír,oria de as cuentas anua res correspondiente a! ejercicio anual terminado €1 31 de
diciembre de 2014
Expresada en euros)

_______________________

3. Resumen de los principios contables y normas de va lorción más significativos

Los principios contables más slgnific.alivos aplicados en la formulación de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de ernpreça en ncionamiento

En la elaborar iúrl de las cuentas anuales se ha considerado que la gestión del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicación de las normas contables no
está encaminada a determinar el valor del patrimonio a cíectos de su transmisión
global o parcial ni el importe resultante en caso de su Ii pu Idacián.

Li) Fdncinio del devenno

Los ingresas y gastos se reg isiran contablemente en funcIón del periodo en que se
devengan, con ¡ndependenc la de cuando se prod Lice su cobro o pago efectivo

c) Deudores

La valoración Inicial se realiza por su valor ra:onsble que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transacción, que equNale al valor razonzb[e de Fa
contra prestación entregada más los costes de transacción que le sean di rectamente
atribubles.

La valoración posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias api icondo el método del tipo de
interés efectiva No obstante, aquellas parlidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo del lempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

Las pérddas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo fururos estimados! descornados al 1 ipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento- Las correcciones valorativas por
deterioro así como su reversión se reconocen como un c,aSr, o un ingreso en la
cuenta do pérdidas y ganancias.
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CLASE 3.

O MO 0 0218 9

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercido anual terminado el 1 de
dEcembre de 2014
(xpre sada en eL.’ros)

Cartera de inversiones frnanciers

Los act i•os de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financIeros a valar razunaNe con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos flnancieros recogidos en la carlera, asi como [a
determinación de su valor razonable se describen a c ortinuac ¡ón:

Vaores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remunemc.ión conçistente en un inters establecido
contractual mente.

El valor razonable de los valores representat;vos de deuda c.etiados se
determina por las precios de cotización en un mercado siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de [arma con s[seote. Cuando no estén

isponibles precios de cotización el valor razonable se corresponde con el
precio de la transacción mós recieri e siempre que no haya hab ido un cambio
sinnificatlvo en las circunstancias económicas desde el momento de la
transacción.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodjican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
nsu U oslo del ejercicio.

ir.’-unenos de patrimonio; instmmer tos f’nanc eros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas panicipativas, que tienen la naturaeza
de instrumentos de capital para ci emisor.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del día de la Fecha dei balance, si existe, o mmcd lato
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no e, Istiera precio oficial de
cierre.

—.
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CLASE 5

Patrisa. FI.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el JI de
diciembre de 2014
(horesada en ecwos)

Depósitos en entidades de crdjto: depósitos que el Fondo mantiene en
entidades de crdiLo, a excepción de los saldos que se recogen en el ep igrafe de
T”so rer ja!!

Se considera para la determinación de su valor razonable el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversión a los’ ¡pos de mercado vigentes en cada
momento.

Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su
valor razonable se establece en función del valor liqu;dat 1w, o valor de
cotiaactón del dia de referencia. En el caso de que para el día de referencia no se
calculara Un valar liqu ¡dativo, se utiliza el último valor liquidat ivo disponible.
Para las inversiones en Insti Wciones de Inversión Colectiva de Inversión ibre,
Instituciones de Inversión Colectiva de Insti Wc iones de Inversión Colectiva de
Inversión Libre e rnstauc ion [S de Inversión Colectiva exiranjeras slmflares.
definidas en el articulo 48.1.j) del Real Decreto 1082/2012. se utilizan, en su
caso, valores liquidativos estimados.

Derivados incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y fonvards. las primas pagadas/cobradas por varrants y opciones
compradas/emi [¡das, cobros o pagos asociados a los contrntos de permLi La
financiera, así como las inversiones en prod uctos estructurados.

El valor del cambio oflcial de cierre el día de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoración en func ¡ ón de las condiciones
específicas establecidas en la Circular 6/20] 0 de la C.N .M.V. y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversión.
Le dan de baja con cargo a la cuenta de prdida y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspa Sun.
sustancialmente, tc:fr los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
m [Sm 05.
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CLASE U.’

Patrísa, FI.

Memoria k las cuentas anuales correspondiente 1 ejerc icjo anual terminado ci 31 de
dkiemhre (le 2014

!presada en euros)

e) Adquisición y cesión temporal cje art ¡vos

Las adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesión se
contabilizan pare’ importe eíeclivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instru mentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diFerencia entre e si e importe y el precio de retrocesión se impLita como ingreso en
la cuenta de pérdidas y qansr.cas utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan un la cuenta de u&didas y ganancias en
el epígrafe de !Variación del valor razonable en instrumen os flnonc jeras”.

La cesión en firme del activo adqLi indo temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

O lnstrume.ntos de patrimonio

Los Instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratación por el vals r razonaNe de la contraprestac ión cnt regada incluyendo los
costes de transacción explicitos directamente atni huíbles a la operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cómbios 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 epígrafe de
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variación del valor razonable en instrumentos financieras por operaciones de la
cartera nt erlor o extedc’ r’, según los combius se hayan liquidado o no, u! U izando
como contrapaida la cuento de ‘ instrume nrcs de patrimonia’, de la cartera interIor
o c-xte dar del activo del balance.

9) Valores rerreçentnhivns de deuda

Los vaores representativos de deuda se reçjstran en e[ momento de su liqLJdación

por el valor razonable de la contraprestaclón entregada! incluyendo los cosI es de
transacción explici tos directamente atribuibles a la operación
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DM0002192

Memoria de as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
dIciembre de 20i4
{Expresada en euros)

Las diferencias que surjan corno consecuencia de las cambios en e] valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:
las diferencias negativas o diíerenc.ias positivas se registran bajo el epígrafe de
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentas financieros! o de
Variación del valor razonable en instrumentos financieros par operaciones de a
carrera interior o exterior, según los ac rivas se hayan liquidado o no. u Lii izando
como contrapartida la cuenta de Valores representativos de deuda, de la cas toro
interior o exterior del activa del balance.

Moneda e1mn era

En el caso de partidas monetarias que scan lesoreria, débiles créditos, las
diferencias de cambio, tanto posirivas como negativas, se leconocen en la cuenta de
p&didas y Ganancias bajo el epigrafe de lDiferencL9s de cambio.

Para el resto de partidas monetar tas y no monetarias que foriiian 1jarle de la cartera

de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoración.

i) Valor Ii ouidativo de las partit ioac !ons

La determinación del patrimonio del Fondo a los efectos del cálculo del valar
1 iqu ;dativo de ras correspondientes participaciones que o componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2U08. de la C .N.M.V.. y
sucesivas modificaciones.

j) Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabiiizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capítulo de rail icipes’ de pasivo del balance de silLsac ión del Fondo.

‘o
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CLASE 8.’ la -

Patrisa. FI.

1ernoria ¿e las cuentas r.a!es cnrnsor ente al .jercic!n a,ual ter jaç el Ji de
¿iciembre de 2014

xareZOZ] en ej-ca)

De c—a:n-. ti: cft e Re;tme to de Ceriór ct. el :rrc :e ,s
será el va o- :ru.dals res; .s:: —re al 3ro d! e e so :

ce! :erec::.ceternnancsece csemsdo:nrcel rLcce sa: rar;0e5

s;s: ritas o reemh osasas, CCT o el ee st o a rete— s1sar ee s. raso Erar.: e el
:erzdoqjerncdn erce lasriIud ya deernrari:r e!’ rrer ate DS

partit’ pacic’nc-S. Li importe sú:cado Le rtaslra en e, caicuo de 5c c,Ges fr
surcrÉpción pendierdes de aslqr.ar participaciones de]1 i,i: 1 .j del ba!ance ‘le situación
del Fj,idu.

k) Imc’uesw iohrr fnflciflS

La cuenta de pe d iias y qanandas recnoed ojalo ror & Impuesto sobre heneí.ciçs.
en cuyo cMcula se can lempla el efecto del d’Çenmiento de las diterelicias producidas
entre la base ira ponibe del impuesto cC resultada cantable antes de aplicar el
imptiesto que revierte en periodos uhi0u icritel

Los pasivos por irnpuestós duendos se reconocen siern pre. en cambio los aruvos por
impuestos diferidos sólo se reconoten en la medida en que resul e probable que la
Institución disponga de nr.andas flscales Futuras que permitan la apjca’: için de estos
a cli vos.

Las derechos a compensar en ejercicios pastenanes por lis prd idas rscaCes no dan
lugar al reconocimiento de un activa por 1 rnpuesto di (erijo en r,lnün caso y solo se
reconocen rnedianl e la r.ompen sac ¡ún del gasto f,or mpucto con la frirç tcti’cia del
calculo del valor 1 iquidativo. Las pérdidas fiscales que pueJan campen sane se
registran en el epígrafe de Tuentas de arden - Pedidas [iscaes a compensar.

II
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Memoria de as cuentas anuales correspond [ente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2014
Expresada en eLIros

4. Deudores

El desglose de este ep[grafe, al]’ de diciembre de 2014 y 2013. es el siguiente:

1014 2013

Adm ¡ nl 51 cje nes P úb 1 ¡ cas de ud oras
Deudores por er,ta de volores
Otros

95641.01
405 205.01 -

El capitulo de Administranones PúWicas cleudoras al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se
desgloso tal y como sigue:

ones p nos i cadas en el eje ro ir o obre i nte002es y oos

2011 2013

id:r e nt os dr r.;pital rn ob j Ijar’ o
Fm ç.u esto sobre beneti [03 3 devovet de €jersicj os ant criares

43 356.50 10

Al 3 de diciembre de 2013, el capitulo de rrnpuesto sobre beneficios a devolver de
ejercicios ank,riores rec onía la retención a devolver sobre rendimientos satisFechos en el
ejercicIo 2012 a cobrar por el tondo.

5. Acreedores

El desglose de este epEgrisfe, al 31 de dicienibre de 2014 y 2013, es el siguiente:

1014 701]

AdminjstRcjonea rOblicas acrt-edoras 5 527,02 Ti 073,85
Otros 5 237.43 202:6

10761.52 1G281,Il

2550,75 ‘74,52

544 115.64 Y8I5.53

5544,I3

4] 356.SS 96 641,01

1 2”
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1
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Memoria de las cuentas anuales corepondiente a E ejercicio anua E terminado el 31 de
diciembre de 2014
tb :irerada en euros)

_________________________________________________

AL 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capitulo de Acreedores - Ad
recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

mm istraciones Públicas”

A1 3] de dic.iembre de 2014 y 2013, el capitulo de Acreedores - Otras” recoge.

principalmente, el importe de las comisiones de gestión y depositaria pendientes de paga al

cierre del ejercicio correspond lente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fonda no ha realizado pagos que acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al c lene de los ejercIcios

2014 y 1013, el Fondo no tiene saldo alguna pendiente de pago que acumule un

aplazam lento superior al plazo máximo legal estable ido.

6. Cartera de Inversiones financieras

El detalle de a cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2014

y 2013 se muestra a contir,uac ián:

2014 2013

Cadera interror
5 lares rcprecn;ai
I.’:rJ:er!to.sdeparir

.:_:Ps ,Je la a C[!!ct! va

Carrera exterior
Va!;rcs representativos de deuda
lnnjmer4çs de purimor,io

nt erese de la cari era de la versión

S 151 444.53 4’’? 206.20
345 200.2 53’ :54,ub

2 806 M4.32 3 3765182,52
- 02 985.70

6 226 290.4 39’ 1 al 72
141 218,U2 314 71435

5 785 07239 5 078 4739

¿2 SM.2q 18 466,52

9 400 611.23 0428 84S2

En los Anexos 1 y II adjLcntos. partes ir,tenrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

13
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Patrisa, FI.

Memoria & las cuer.tas a quales rorrespontente al ejercicio anual 1 em ad a el 31 de
icienbre de 2014
Ex:re:a;a en eros:’

________________

A!31 dedicieiTSredeZC4 y l3todos zst:_:os ese; das de-: :e a zflea e
elior es rna: ieas se cr5 entrr cep2e 2(DS en br: a’s a’K 5.4 U

‘eal De,rc: 1CS1720:2 e l3óeu 0. :0 ecc Le arr.ba Rec.ar.:ç: Ce
drn-rakdela Ley3S’2’C3vsu:a..ns ‘z:tcaeares ¿e lrsluco—esce ,er5,
Coi*c vn. e t2DíeCe en su arr c o Ib. qe cs ío!Ieos de as ng cones e In Cr5 da
Colectiva ue pre(cndxi invertir en zkjuno de as activos señalado’ en dc Ho articulo, entre
los que se encuen Irn otnl lnsttuciónes de rrivers;an Cclecti’a. deberan Hacer mención
a presa y claramente destacada de ello. inclu yendo ln ícrmacicn detn[ada sobre Lares
inersiaI do los riesgos que compoflan y los riteric•s de selección a Q que Se ajusara. Pese
a no ser mencionado en el íuE u el Fondo manrena en cintra al clrre del ejercicio 7013.
participaciones en Sociedades de lnvershn de Capital Variab:e, menccnnadas en dicho
amticu[a de la normativa repretentando un (I.9C dvi pa Lr 1 moMio, hab indose reu lanzado
esta situación duran re el ejercicio 2014 dentro del plazo lcaI csrzblec ido para su
subsanación.

7. Tesorería

Al 31 de diciembre de 1014 y 2013 el saldo de este epiMrafe del [a[ance de situación

adjunto corresponde intc-qramen re al saldo de las c Lien ras cornentea mantenidas por el
Fonlo en el Depositario. remuneradas a un tipo de interes que ha oscilado durante dichos

ejercicios entre el 006% y el 0!3 1 1 y en me el 016% y el 0.22w rspe!.ti varnnn

S. Patrimonio atribuido a partícipes

Las participaciones por las que está representado ci Fondo Son ! iual€s caracteristCas.
representadas por certificados nominativos Sin valor non] i nal y que coníieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio

H
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Memoria de as cuentas anuales correspondiente al ejercido anual terminado el 31 de
diciembre de 2014

(E*esada en euros)

El valor [iquidativo de cada participación al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenida
de la siguiente forma:

3014 2013

Patrimonio sfr’hui do a pa rt;dpe

me r D de partidpic ¡ anca em.iti das

Vi lar liqoldativo por paftIc!pacio

Nümero de participes

3gB qe,5ñ7 1 41 B 4Çl.oB

671 540.66 Ç..62 SSS.0i

TB.O..

120 17

El movimiento del patrimonio atribuido a partícipes durante los ejercicios 2014 y 1013 s
recoge en el Estado de cambios en el pal rimunio new correspondiente.

El resultado del ejerc [cia. una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá
en la cuenta de Taitícl pes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el número de participes con un porcentaje de
participación individualmente superior al 20% asciende a cierre del ejercicio a uno.
representando el 23,27% y el 22,18% de [a cifra de patrinionio del Fondo, respectivamente.
por lo que se considera padicipac ión sianiflcat[va de acuerdo con el artícuio 3 del Real
Decreto 1082/201 2 de Instituciones de Inversión Colectiva.

9, Otras cuentas de orden

El des0lcse de este epigrnfe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013. es el siguiente;

2014 2013

s.valar n omna 1 cartera y es arena 2B91 73S.81 3341 415,92

3 e91 73fi.RI 3 341 415.02

15
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CLASE 8Y

Patrisa, FI.

Memsra de as cuenas nnua coITpond ti’ e I ejrcC ¡O ana: ern IdO el 31 le
dcerrbre ¿e 2014

er eJrs;

1-a Actinislnsiones PL,Fcas y sjtuacióq fiscal

ruan’ e eser c ir a 21 1 e. re r Fascal del F:ncc a e,ato re ru ad2 par el e
Derrera •l-X)4.ce te rr’r e ereapruera eTe,Retunc dr de la eyce!
I.ruestarzbe Ex esadee ..:zp:r a [ev3. 2C r
reñn rmas en niatena E urara para el’ npuI :c, ¿a a 1 irO:]tJCtIvfCad. par su oesarroiCo
reglamentario rcco’ido en el Real D reÓ 1777 2004. dc 10 de julio, y sus modiíicac ianes
posteriarcs, cnconl rn,b se su1rn en dicho Impuesto a in ilpo de gravamen deI 1 por CO,
siempre que el nÚmero de pal ‘pes sen como minimo el previsi o en el articua quinta de a
Ley 3 E ¡ OO3 y sucesivas mad3,car iones. Con 1 1 de •2flErO de gIS ha entrado en vigor
la Ley 27/2014. de 27 de noviembre, del ¡nr puerro sobre Sari edades, que en su Dispo5ic ión
derogatoria derngi el Texto Retundido de la Ley dl lrnpusto eobrc Sociedades aprobado
por el Real Decreto 4/2004. mantenIendo el ti po de tiravamen en el 1 por lOO.

El capftrdo de Ac reedo res - ¿dri, ani strac i one; Püblicas acreedoras recoge el Impuesto
soh re bene[icins devengada en el ejercicio, que se ob tiene, principalmente. di’ a picar el tIpo
Impositivo del 1% al resultado contable una vez deducidas las bases imponibles negativas
de ejercicios anleriares que se compensan en este cjerc ir i;J. No excsten d íerer,
sirn, ificativas entre el resuaado cor.ízb:e an es de impu e sto del elercicio y la bose
Imponible del Impuesto sabre beneflcios.

De acuerdo can la legislación vigente, las declaraciones para los dieren rs impuestos a los
que el Fonda se halla sLijeto no pueden considerarse deflnitlvas hasta haber sido
inspecci6nadas por las autaridades f,sales o haber transcurrido e! plaza de presc r ip Rin de
cutra aios

El Fondo tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está sujeto (le las últimas
cuarta ejerc i cias.

No existen coni incencias significativas que pudieran derh’ar se de Una revisI n por las
autoridades Fiscales.
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11. GIra nformacn

La e: ecal Gea:cra rea:ra por cuenta ¿eI: lO DO rt( o ne; .cu!acas ¿e laa ;,-e’ 5a5 en
se a Lev3E2Du3 ESCS v nojíca cr airua I39 Real

Des reto 0S2 O ):.-a co. a Sx edad C e: a ‘a a:. 1 -: o: r ete otss aa-a e.
cann:ctos de interés y sserturar,e oc que las operacioclta • ií’cuiadn5 zw resi:an en ir,ter€s

u.o del Fondo y a precias de mc,cade. Los lníormes penad ic05 inçCuycn. según lo
establecido en la (ircular 4/2008 de la C.N.MV. y suc c.clvj mccli Ñcacionee. in(irmaciÓn

saLire las ocrac lenes incu lad as realizadas. Asimismo, Incluyen las posiL les opcrac Iones

vinculadas realizzdas pon cuenI rs del Fondo con la Sociedad Cesto rs o con personas o
entidades vinc u ladas a la So iedaI Cesrora in&cando la aarura!era. riesgos y 1 ‘iii,: i

sumidas en dichas operaciones.

Adiclonalmente, en la Nu rs de Actk1dad y gestión del riesqo se lndca el importe de las
comisiones rel rocedidas con origen en [as l’içti turiones de lr.verson Çoectva qést lanadas

par entidades pertenecientes st Grupo de la Sóc iedad Cestera, en ro de que se hubieran
producido durante el ejerc c io.

Respecto a a operativa que realiza con el Deposi tarjo, la Nota de “rcsc,rerra recale las
cuentas que mantiene el Fondo con ti Depnstarin y el Aneo U reic1e las adquisicIones

temporales de adivas rea:adas can esl al 1 de lic cmbrL de 2013.

Al tratarse de una entidad que por sus pect:[iaridades no dispone tI empleadas ni ohcinas y
que por su naturlcza debe estar gestionada por una Sociedad (estora de ilistitucianes de
Inversión Colectiva, los temas relativos a la prorec ciLin tel medio smb ipnte y la seguridad y
salud del trabajador aplican exc[usivamente a dicha Sociedad Cobra.

Los honorarios peft ib:!das por Pricowatcrhousecoopers ..\uditeres, S L. por servidos de
auditoria de cuentas anLIales de los ejercicios 20 4 y 2013 ascienden a 3 mil es de euros en
cada ejercicio, en ambos casos sin suplidos ni IVA

1?
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2014
(Expresada en eurosi

12. Hechos con posterioridad al cierre

Con fecha 2 de enero de 2015 se ha producido la adquisición por parte de Caixabank. SA.
dci 100% de [as acciones de Barclays Bank. S.A.U.. lo que ha supuesto la adquisición por
parte de Caixsbank. SA. de una participación indirecta de control del ‘00% en Barclays
Weaah Manage.rs España. S.C.l.[.C., SA.U.. (anteriormente cc’ntroada de [OF ma indirecta

por Ba lays Bank. Plc . Dicho cambio accionar ial tbe publicado por Barclays Wealth
Manaqer5 España, S.C.l.l.C, S.A.U. en la mencionada fectia mediante un hecha relevante en
la Comisión Nacional del Mercado de Valores.

Con [ec.ha 16 de enero de 2015 Barclays Wea[Ih Managers España. S.C.l.l.C.. S.A.1.. h:zo

pública en la Comisión Nacional del Mercade de Valores a través de un hecha relevante a
adquisición del 100% de sus acciones por parte de Invercaixa Gestión. S.G.l.l.C., SA.,
sociedad participada al 100% por Caixabank, SA.

No se han producido otros hechos significativos posteriores a[ 31 de dir iernhrc d 2014 que

puedan afedar las cuentas anuales del Fondo.
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Evoucn de los nerrados

EJ c.t 4 se ha srs aterrado por a :flez :hL.cad aa ir a as ccr- l’:r as ce. isUores

1, p::ti: mr1etr a de los r r z:paes zarcos c eD.Tra es y. en paz :c.da. oo el
ds:acz:latentc er.I re las Do.tFcas ev e rartzs cd Ea—cc er ‘a IEuropeay ce b Rif c— a
Fejera. [‘ este c oex o. 1a c un la o at. lidad en as crcadr !,çrsaties el etc
e ac rectndorer:ea dótar.r e. a:e.asrer:br rce: cea eda pjoVa Ha.

,rGiOnfi3Oc, la ra)crer!a descendente.

En efecto el (cml té Federal de Mercado Abied o (FeMo de la Reserva Federal La
mantenido el tipo objetiva de los Fndns Federales en el rango del 0 el 0.25%. en el que
se encuentra eetde diciembre de 200S, y ha ida reduciendo el volumen de compras
mensuales de activos, que tentin en octubre, ante la gradual mejora en a .ictividad
ec.c rió mi ca

Sin embargo, el Consejo de Gobierno del FICE. a ido reduciendo los tipos de Iri terÉs de
referencia y anuncio a ur tr de octubre que comenzaría sendos programas de (orn Iras de
bonos de tlWll:aciún y de bonos garzn rizados denomi nados en euros y cmi t’dos por
instLtuc iones financieras monetan€ls residentes en la Eoroona.

Por su parte, el Comité de Política Monetaria del Banco de ilgiarerra (ficE). des i(lió en
septiembre mantener el tipo básLco de intera en el O. S (vi gen re desde marzo de 2009) y
continuar can el pmcrama de compra de oc! ivos y el flanco de lapón (BOJ en su reunión
de sepliembre, decidió mantener el tipo de Interés o Oc ial entre el 0% y el 0,1% (raligo
establecido en octubre de ZOl 0) y las medidas de esrisnul o monetario ravés de a compra
de deuda y otros activos. Se dilato la posible subida de tipos por parte del DOE en la medida
en queJas tensiones inflacionistas se diluyen y los indicadores de aci ;•. c ad se moderan y se
mantiene el carócter acomodaticio del Bol, que ha aumentado su programa de cern pro de
bonos otros O trillones de yenes adicionales y 110 modifkado la disthbuc iin de activos del
fondo de pensiones gubernamentaL

Durante 1014 la economia española inició una senda expansiva basada en el mayor flujo de
crédito, el proc eso de desapalancamiento del sect.or pri vado y el Impulso de la demanda
Interna, favorecida ecl e último por Lina mayor confianza y un rne,cr comportamiento del
mercado laboral. Asi. el banco de España revsó ligeramente ni alza sus previsiones de
crecimiento para el 2014 y el próximo 2015. El FMI y [a OCDE tambisri han confirmado esta
trayectoria al alza.
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Entre los componentes de la demanda nacional, destaca a consol ldac ión del proceso de
recuperación del consumo privado y de la inversión en capital fijo. El favorable
comportamiento del gasto en consumo fnaC de [os hogares se fundamenla en la mejora del

empleo y el avance de la remurteraciór, real de asalariados, en un entorno de inflación
‘-educida, en la expansión de la demanda interna y en La recuperación de la confianza. En el
ámbito empresarial. la inversión productiva ha repuntado en el prinier semestre de 2014,
impulsada por la mejora del clima, la favorable evo!ución de la cartera de pedidos del
ext eriur y la recuperación de la demanda i ¡ Le rna.

En cambio, la aportación del sect ir cxl cric r fue neqativa. La aceleración de las
exportaciones se explica por el dinamismo de los mercados de exportación y por la
gananc a de compeutividad- preció. El cambio de tendencia de las ini portaciones estuvo
tfrrerrninado, principalmente. por la recuperación del gasto en consumo í,nal y el fuerte
repunte de la inversión en equipo, cuyo contenido importador es muy elevada

El mercado de trabajo ha mejorado en paralelo cori la fase de crecimiento del PIS y eh
Favorable comportamiento de otros indicadores de actividad económica. Se ha Iniciado una
íse de creación de empleo en 2 LI 14. En este contexto, los salarios y costes laborales están
contén idos en un enlomo de baja inflar lón, lo qUe unida a las ganancias de productividad
compona quelas costes laborales unitarios sigan reduciéndose en mayor medida que los
principales competidores con las conisigu ieiites ganancias de competitividad con el exterior.

Mercados Financieros y contexto internacional

E[ creciente desacopamiento de las pohiticas monetarias en la zona eUro yen Estados
Unidos, junto a Co inestabilidad geopoftica en Oriente Medio y ucrania, han sda los
principal es factores con dic ionanles de la evolución de los mercados financieros a lo largo
del año, que se ha caracterizado por un fuerte descenso de las primas de riesgo, avances de
los indices bLFrsáti les Y depreciación del euro frente a las principales divisas.

En la primera mitad de 2011 continUjó ha situación de relativa estabilidad de los mercados
financieros debido a las mejores perspectivas económicas y a la expectativa de posib les
nedidas adicionales ile estmtiio monelario par parte del Banco Central E Liropeo (fiCE),
(iairnente confirmada tras las reuniones de junio y septiembre. Dicha estabilidad prosiguió

a pesar del recorte gradual que ha efectuado la Resea Federal en su programa de c.ompras
mensuales de activos.
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En eíeco el EÇE dcc dc vii juna rea!: r OE tipos de Vteres de i eferec :Z. ,ena’iarJ2
Vr ro e: i:— co qJe los hon: c : deçue ec;r:e el oaoc de n Gr U. y nn< ú eJ

o era e e e05 e .:e 4 j_no de 10 Ccenuv3s (praCCrE5 de
refr a :çaao:r,:TLTRD: ord aLadas a la c once:; .n Ce creo o a
Crr,Cra realA c.2a.Ter,teseñaO e! posce a—urv e—:,de— pevzrra ¿e:o—pra
ce :oo. de : :an. E Lt a eortr esI.os ce terr en;enre

En ío que ce reftere al mercad o europeo, en este perico’] se pro:u lu un acuerdo entre e’

Co,;soio Europeo y el Parlamento Europeia para la creac ion del t.Iecan:smo boleo de
Rcsouclán { MLIX sequndo pilar fundamental de la Un ián Oai,caria, jL’ntu al Mecan ¡ cmo
Unico de Supervisión MUS), que entró en vi uGt el 1,asado ma de noviembre.
contribuyendo así a ‘jorrar la confianza en el sztcma lina’ clero.

No obstante, durante los primeros vieses de! año persistieron a[qt’nqs (actores de
i nestabiidad como las r.’j,i,ulcncias en los mercados de dvisas de las r anam ‘os
emergentes, el recrudecimiento de las tenslonis eopoll ‘Cas por ci conflicto entre Rusia y
Licrania y la incertidumbre asociada al ritmo d” recuperación de la e0000mia
estadouriideñse.

En este contexto, el rrnu ;r: ei1 tu del bono español a 1(1 años y [a prima de riesgo han
descendido pulatinameníe durznte todo rl año inflo idos por la mejora de la cali flcación

redi ticia de la deuda pública española par parte de las agencias de calificación, debido a la
mejor expectativa de recuperación económica.

En cuanto al mercado secundario de deuda, la ren tabidad de la deuda pu bjca española ha
mantenido su senda descendente en el año aunque este peruodo no estuvo eerita de
momentos de mayor volatiHdzd. Así! la rer tah :dd del boro español u 10 aflos ha cerrado
el ejercicio 2014 en 1.6’ % y el h6no germano en 1). 1 e, en nel es minimos, can lo que la
prima de riesno de la deuda española ha retrocedido en el año hasta [o 107 puntos bsicos.
Desde finales del pasado año, la prima de riesgo espai9oa acumula una caida de 114 puntos
bósicos, En el caso del t,ono americano la rentab u idacl de 0 añus ierra el año en 2.17%.

En el mercado intetancario del drea del euro. el Fur ibor disminuyó en el año en lodos sus
plazos, provocando un desplazamiento hacia abajo de la u rvu de tipas.

3
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En o s..e resDerta al ,rcada de d .is a col.za: b e! euro ‘re—: e a d:2.i, zsJe
pr—c-2: de ra o ha des ni ito ..na ‘ere Ira ec ar.a •;eac urf .:rescn:c a

reniac Li Ge a c-. ca CJ’Opea aL_ir t!ada d..,aate €: p mrr :uc: - mese ael ac. Este
cc—pcrIrse &‘ae::::r. r0nz5 mace :c’ ha crer ientes e,er le re.aac ón

n- Dr ch’½ a.:’ — a p:r ar1e de E. as rcD por a mera le In, za c. *rn
ir acrzenooón cas :‘ EstatsLnJs rueha a_meva’.t:, las ex: r:a:..as d un Zas «e
azeantade la b.dade::aosdeVterda;o’paee a E2,a pesar ce qe esta mart ere
¡sr, tono oc casilda y de depeniknc de la a c.”uc in de los en ros cc000m’cos para
reamente auti :r las tipos de intenención. El consenso del mercado descuenta solo una
SUL: :da de 0,25% cn a segunda mitad de 10] S. En este conEcx ro el euro se ha depr& lado un

.55% (rente al ,c,Lar ene] año 2011.

Si bien la Itima parte del año nos deja con mal sabor de bi ca. e[ conjunto de 2014 se
puede ca Uficar como en en eral muy pea> o para los mercados rir;ancEeros.

Las bolsas. tras un excelent o 2013. cierran este ejercicio con rent.lbi ] idades posi uvas en los
princ]paes indices. En EF. Lib., el DOW IONES subió un 7,3% mientras que el S&P Sü0 y el
NASDAO superaban el 1 Ú fr] 1.4% y + 134% respec ti 1. Asirnimn. en la Eurozaiia,
el IDEX 35 subió Un 37%, el DAX 30 alcmn un 2,7% y el ELIROSTO:sx 50, un 1,2%. Francra
(Lic la excepción. con el CAC 41) perdcndo un 0,5. El Indice jarrúrÉs NWKEI 225 se anotaba
también una subida de un 7,1%.

Evolución previsible

En 2015. [as politlcas fiscales y económicas tomarán el releva a las pr! ¡aicas monetarIas para
consolidar la recuperación Iniciada en 201 En reación a los ‘pos de interés. el conzenso
espera subidas de tipos que muy probablemente tendrán lugar en [a segunda Falte de 2015
en EE LIU y aluD más tarde en Reino Unido. Estos movimientos deherion dcprcc lar más el
euro. lo que proporcionará una mejora adicional de competttividad eteriar a la euro:nria Y
ayudará a reactivar [a economía. Por el contrario, se espera un mantc.’nimiento de la palitica
monetaria en apón y cierta desaceleracián en las econani;as emer’jer,tes.

Finalmente, 2015 será un año electoral en España por partida doble. elecciones
autonomicas y locales en primavera y generales hacia el r,r.al de año, y la 1 ncertidumbre
sobre el resuando podría añadir volatilidad.
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En re:.mrfl :c ‘3 ea ..n aña :D ;‘e’ per vs se crec T.; rnI rn:ce,ado en a [t:r::c,ra
anc’Je SLperLzr a de G (Dr lasas ce cn cerrar :ç ceo en vr n: o—o de pre as
e—eçé:oe at2s y vzaI rcad pre’. .xada r sr 3 Vc e: CuD e y a3 1 ¡e5C3 COV

Lra. Ge a y srec as del oe:r eÜ

CaslDs de lD y kIedo ArnWcr,Ic

a:s ej ob;e: sor:n. :ej Fx dr rc ha e acta ,± d era Cc :r;. sst. ;a r;ur; y
esaroIIg.

En la con tabil ¡dad del Fondo correspoi,diente a ras cun ras anual e; del jerck ic 11-1 nc

ex[stc ftnçjuna palWa que deba ser incluida en ci do umento .11,arte de in crrnac ion
mediaamh icntal previsto en la Orden Id Minlsteho de lusticis de 8 I octubre de 2 DCI

Acdones propias

Al Fondo no le aplica lo re[e’ente a las acciones propias.

Acontec[mentos nportantes ocurridos después der cierre del ejerciciv

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 20’ 4 hasta a Fecha de cse informe de
gestión, no se han producído hechos posteriores de especial relevancia que no se señalen
en la Memoria
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1 mas

Díhcio Pabo Calderón CoIs

(:orjlero r—.

Eormn acIón de as ruernas d nuIes e Iníorme de qestión

Reunidos [OS Adm inLzI r adores de Brc Jays We;,th Manaqers Espafla, S. [1.1 0 S •&[J.. en
fec ha 10 de mnc de 2D ‘5 y cn cump Iimjunto de la Ie’sIiJçjon vIgente proceden a
‘c,_zr ZMfls n.a:es y e lT;Drr, e çetn e —ct—raere UI Ce

e ncrc el 3 ce rxed e 1 ¿ de ?a:r,1a 1.’ :ae c .c1e5 ‘;e.,r
os ¿nexos ur ;ç j r1 etci o

a) ha 2flre ce a 3 e :iemDre de 2 1 U ;ena cc rrc: cbs y Icrnc y

EszCc ce cabEcs e— e;z:: rro- -: reto coressciid e—te al e erdc e
tcrrrocs e. 3 ccwLrv de fl4. -

2 je as Cue :s a—uae5 corresoocie c a e—c e o a—aa rcrn-nad1 e. 3 de
Cr,:;au:c- 2014

e) [ntornre de gest jun id ejercido UO 11.

[os Sres. Cerreros :c A S EL ¡—1 ‘1, CEXS ES SA- S G lIC. 5 A — abse
5r2ntes. m2n/;eran cte — j ruriú ce1 Co,;scEc do Acm n !rxiJr ::e C Src Irac

c eLrade e: d ‘2 de nrz de 2015, ad: arc n e. arr:erzc re irrmua La cerros
a—Ja es V! nía mc ;: r, t:e a F..corc-e; ‘nr er:e al eerr 4

lora o ron:: NI al rç—ç c;-’r cçrler di iñtn-d br rrenr 0 ao
d rrIrerc r. ar:e

— —

D Micjud Mc,rnn P.isorc,n
Presidente - Consejero UeicaçIc

Y
D. Agusi ir1 Foqtie ftuñoz.
Consejero

-

O. Andres Martirie: Mnsiiirera

)

zDiiso

ConConsejero
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D: cccr ce cea’ el ro—seo ce Adrr,s: -zr RRCL SV5LTH MNACRS

S [ L l.C S [ pyl hxe (Dr ;::. e os rn ebcs de. (cr.s ce
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