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A los Participes de Fondmapfre Renta Corto, Fondo de Inversion,
por encargo de Mapfre Inversion Dos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. (la Sociedad Gestora)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Fondmapfre Renta Corto, Fondo de Inversion (el
“Fondo”), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, 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 enrelacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora 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 Fondmapfie Renta Corto, Fondo de Inversion de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2(b) de la
memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién 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 entidad de las cuentas
anuales, con el fin de diseiiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de
la entidad. 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, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion de auditoria.
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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 situacién financiera de Fondmapfie Renta Corto, Fondo de
Inversion al 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacioén financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién 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 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacidn distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Mapfre Inversion Il, Sociedad Gestora de |.I.C., 5.A.

N1l 00001

C.LF.: A-7922703% - Reg. Mer. Madrid - T 9.852, Gral. 8.519,

F. 43, H. 90.430-1, Reg. CN.M.V. 121

ACTIVO Nota 2015 2014
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I Inmovilizado intangible 0,00 0,00
IL Inmovilizado material 0,00 0,00
1.  Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0,00
2 Mobiliario y enseres 0,00 0,00
III.  Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 129.530.947,40 31.570.250,86
1. Deudores 4 758,16 0,00
II. Cartera de inversiones {inancieras 5 125.647.173,91 30.263.992,57
I Cartera interior 36.014.972,58 16.744.345,70
1.1. Valores representativos de deuda 36.014.972,58 16.744.345,70
1.2, Intrumentos de patrimonio 0,00 0,00
1.3. Instituciones de Inversion colectiva 0,00 0,00
1.4. Depésitos en EECC 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 0,00
1.6. Otros 0,00 0,00
2. Cartera exterior 89.356.346,60 13.434.915,55
2.1. Valores representativos de deuda 89.356.346,60 13.434.915,55
22, Intrumentos de patrimonio 0,00 0,00
2.3. Instituciones de Inversién colectiva 0,00 0,00
2.4. Depositos en EECC 0,00 0,00
2.5. Derivados 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
3. Intereses de la cartera de inversion 5 275.854,73 84.731,32
4,  Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00
1l Periodificaciones 0,00 0,00
V. Tesoreria 6 3.883.015,33 1.306.258,29
TOTAL ACTIVO 129.530.947,40 31.570.250,86
{Euros)
PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2015 2014
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 7 129.422 384,41 31.552.217,82
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 129.422.384,41 31.552.217,82
I. Capital 0,00 0,00
1. Participes 129.326.031,89 31.264.417,23
III. Prima de emisien 0,00 0,00
IV. Reservas 123.007,42 123.007,42
V. (Acciones propias) 0,00 0,00
VI. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
VIL Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIII. Resultado del ejercicio -26.654,90 164.793,17
[X. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio 0,00 0,00
A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
1. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
I1. Deudas a Iargo plazo 0,00 0,00
11{. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 108.562,99 18.033,04
I. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
1. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
II1. Acreedores 8 108.562,99 18.033,04
IV. Derivados 0,00 0,00
V. Periodificaciones 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 129.530.947,40 31.570.250.86

(Euros)
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BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

CUENTAS DE ORDEN Nota 2015 2014
[.CUENTAS DE COMPROMISO 0,00 0,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0.00 0,00
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.376.902,37 0,00
2.]. Valores cedidos en préstamo por la IlC 0,00 0,00
2.2. Valores aportados como garantia por la [IC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC 0,00 0,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 0,00 0,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 4.376.902,37 0.00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.376.902.37 0.00
{Euros)
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

[CONCEPTOS | Nota| 2015 | 2014
I. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0.00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la [IC 0,00 0,00
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacién -285.042,23 -200.095,20
4,1. Comision de gestion -184.493,88 -154.802,69
4.2. Comisioén depositario -92.247,01 -41.499,18
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4, Otros -8.301,34 -3.793,33
5. Amortizaciéndel inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0.00 0,00
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -285.042.23 -200.095.20
8. Ingresos financieros 487.131,89 345.362,28
9. QGastos financieros 0,00 0,00
10. Variacion del valor razonable en inswumentos financieros 71.496,06 124.047,52
10.1. Por operaciones de la cartera interior 13.069,61 90.946,02
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 44.229,79 38.088,03
10.3. Por operaciones con derivados 14.196,66 -4.986,53
10.4. Otros 0,00 0,00
Il. Diferencias de cambio 0,00 0,00
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -300.240,62 -102.856,85
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -179.028,48 -34.465,98
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -121.181,17 -68.402,98
12.4. Resultados por operaciones con derivados 0,00 0,00
12.5. Otros -30,97 12,11
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 258.387.33 366.552,95
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -26.654.90 166.457,75
13. Impuesto sobre beneficios 9 0,00 -1.664,58
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -26.654.90 164.793.17

(Euros)
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL

EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE 2015 2014
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias -26.654,90 164.793,17
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 0,00 0,00
Otros ingresos/gastos 0,00 0,00
Efecto impositivo 0,00 0,00
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS -26.654.90 164.793,17
(Euros)
B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIONETO CORRESPONDIENTES
L= AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2615
Resultados de Resulado 0o
Participes Reseivas | ejexcicios antenores | delejercicio | patrimonio atribuido[  TOTAL
SALDO FINAL DEL ANO 2013 17.185.96969  123.007.42 26364907 17572.226.18
1. Total ingresos y gastos reconocidos 164.793,17 164.793,17
1. Operaciones con par;icipes 13.815.19847 13.815.198.47
1. Suscripciones 22.398.938.67 22.398.938.,67
2.{ - ) Reembolsos -8.583.740.20 -8.583.740.20
[11. Otras variaciones del pattimonio neto. 263.549,07 -263.648,07 0,00
Distribuciondel resultado ejercicio 2013 263.649,07 -263649,07 0,00
SALDO FINAL DEL ANO 2014 3126441723 123.007.42 164.793,17 3155221782
1. Total ingresos y gastos reconocidos -26.654.90 -26.654,90
11. Operaciones con par.icipes 97.896.821.49 97.896.821.49
1. Suscripciones 126.552.477 44 126.552.477 44
1.{ - } Reembolsos -28,655.659.95 -28.655.655,95
111, Otras variaciones el pat:imonio neto. 164.793,17 -164.793.17 0,00
Distribucion del resultado jercicio 2014 16479317 -164.793,17 0,00
SALDO FINAL DEL ANO 005 129.326.03189  123.00742 -26.654,90 129.422.384 41
(Euros)
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MEMORIA EJERCICIO 2015

1.- ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Fondmapfre Renta Corto, Fondo de Inversiéon (en adelante el Fondo) se constituyo el
21 de diciembre de 1992. Tiene su domicilio social en Carretera de Pozuelo n® 50-1,
Mddulo Norte, Planta 2, 28222 Majadahonda (Madrid). La normativa basica del
Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion
Colectiva, en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicaciéon a partir del 21
de julio de 2012, que desarrolla la anterior Ley, en Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, asi como en las circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores que regulan las Instituciones de inversion Colectiva.

Con anterioridad al 30 de noviembre de 2015 el Fondo se denominaba Fondmapfre
Estabilidad, F.i.

El Fondo esta inscrito con el niumero 380 en el Registro Administrativo especifico de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El 30 de noviembre de 2015 quedo inscrita en la Comision Nacional del Mercado de
Valores la ejecucion de la fusién por absorcion de Fondmapfre Estabilidad, F.I.
(Fondo absorbente), Fondmapfre Corto Plazo, F.l. y Fondmapfre Garantizado 1107,
F.l. (Fondo absorbidos), asi como la baja en los correspondientes registros de estos
dos ultimos Fondos. La citada fusiéon, ejecutada el 16 de noviembre, supuso la
disoluciéon sin liquidacién de los Fondos absorbidos y la transmisién en bloque de
todo el patrimonio (activos y pasivos) al Fondo absorbente, sucediendo éste a titulo
universal en todos sus derechos y obligaciones a los Fondos absorbidos. La
Comision Nacional del Mercado de Valores habia autorizado la citada fusion el 25 de
septiembre de 2015.

El patrimonio y nimero de participaciones en circulaciéon de cada uno de los Fondos
en el momento de la fusion se detalla a continuacion:

Patrimonio N°
{miles de euros) Participaciones
FONDMAPFRE ESTABILIDAD, F.I. 41.851.202,37 3.176.484,47
FONDMAPFRE CORTO PLAZO, F.I. 79.988.839,93 52.700,49
FONDMAPFRE GARANTIZADO 1107, F.I. 5.671.696,72 766.812,76

O
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Teniendo en cuenta los patrimonios y el nimero de participaciones en circulacién el
dia anterior a la fusién, las ecuaciones de canje resultantes fueron de 115,2002998
y 0,561387124 participaciones de Fondmapfre Estabilidad, F.|. (Fondo absorbente)
por cada participacion de Fondmapfre Corto Plazo, F.I. y de Fondmapfre
Garantizado 1107 (Fondos absorbidos), respectivamente.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos.

La vocacion inversora del Fondo establecida en su Folleto es “Renta Fija Euro”.

La finalidad del Fondo con {a operativa en instrumentos derivados es la cobertura e
inversion.

El Fondo ha aplicado una comisién anual de gestién del 1,40% sobre el patrimonio
hasta el 29 de mayo de 2014, reduciéndose hasta el 0,40% a partir del 30 de mayo
de 2014. Asimismo durante el 2014 y 2015 el Fondo ha aplicado una comisién anual
de depositaria del 0,20% sobre el patrimonio. La comisiéon de reembolso del 1,5%,
sobre e! valor de las participaciones durante el primer afio de antigiiedad de las
mismas, se aplicé hasta el 30 de abril de 2015, a partir de ese momento se eliminé.

No se aplica comision de suscripcion.

La inversion minima a mantener exigida es de una participacion, excepto a
participes que a 27.11.2015, mantuvieran una posicion inferior.

El auditor del Fondo en el ejercicio 2014 fue ERNST & YOUNG. Actualmente es
KPMG AUDITORES, S.L.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a MAPFRE INVERSION
DOS, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A. Los valores se
encuentran depositados en MAPFRE INVERSION, SOCIEDAD DE VALORES, SA,,
siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

8519

Ambas entidades forman parte del Grupo Mapfre.

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Il, Sociedad Gestora de 1.1.C., 5.A.
ror 0 B9 Cral

a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia
ks contable, sin que, a juicio de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir
g9 informaciones complementarias.
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b) Principios contables

Se han aplicado los principios contables basicos admitidos con caracter general y de
conformidad con la Circulares 3/2008, de 11 de septiembre, y 6/2008 de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

c) Comparacion de la informacién

A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre
de 2015 con la del afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2014 en el
balance de situacién, cuenta de pérdidas y ganancias y en el estado de cambios en
el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2014 contenidas en estas cuentas
anuales se presentan unicamente a efectos comparativos.

3.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

a) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su
valoracion como “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente
por su valor razonable, neto del cupén corrido, en su caso. Este valor razonable
incluye, ademas de la contraprestacién entregada, los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los

costes de transacciéon en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios

que se producen en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses explicitos devengados, a

efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los

saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversién”. Para la determinacién del
s valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

+ Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se
obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion,
el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccibn mas reciente
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor razonable
refleja ese cambio en tas condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacién y que utilizan en la
mayor medida posible datos observables de mercado en patrticular la situacién actual
de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

Mapfre Inversion Il, Sociedad Gestora de I.1.C., 5.A.
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Productos derivados

+ Contratos de futuros, operaciones a plazo y opciones: Los contratos de futuros, las
operaciones de compra - venta a plazo y las opciones se contabilizan en el momento
de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Las primas por opciones compradas, se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del Balance, en la fecha de
ejecucién de la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobro o diferencias negativas se registran en la cuenta
“Resultado por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de
valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”,
de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

b) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como debitos y
partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, que se
consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Los pasivos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable que se
corresponde con la contraprestacion recibida ajustada por los costes de transaccion
que les sean directamente atribuibles.

Valoracién posterior

» Débitos y partidas a pagar. se valoran a su coste amortizado. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un
ano, se pueden valorar a su valor nominal.

c) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en

la cuenta de pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el
55 impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

d) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de
acuerdo con el principio de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o

-3 pago.

Mapfre inversion Il, Sociedad Gestora de 1.).C., 5.A.
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e) Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y en el articulo 78
del Real Decreto 1082/2012, entre el nimero de participaciones en circulacion a la
fecha de calculo.

f) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o
cargo, respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion
del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia
de solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el numero de
participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a reembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de
las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores” del
Activo del balance de situacién del Fondo, o en su caso en “Acreedores” del pasivo
del balance de situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econdémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea
beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de
beneficios, se imputa al saldo de la cuenta “Participes” del patrimonio del Fondo.

4.- DEUDORES

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

CONCEPTO 2015 2014
Administraciones Publicas deudoras 758,16 0,00
TOTAL 758,16 0,00

(Euros)_

Al 31 de diciembre de 2015 todos los saldos deudores tienen vencimiento inferior a
12 meses.

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

Mapfre Inversion Il, Sociedad Gestora de I.1.C., 5.A.
S

Su A 31 de diciembre de 2015 y 2014, los valores del Fondo son custodiados por
MAPFRE INVERSION, S.V., S.A. (que es la entidad depositaria), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.
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5.1.- Otros Activos a valor razonable con cambios en |la cuenta de pérdidas y

ganancias.

El desglose por epigrafes es el siguiente:

a) Valores representativos de deuda

Deuda publica
Renta fija privada cotizada
Emisiones avaladas

27.310.143,79
60.741.122,86
1.305.079,95

CONCEPTO 2015 2014
Cartera Interior 36.014.972,58 | 16.744.345,70
Deuda publica 22.845.700,67 | 13.690.930,31
Valores de entidades de crédito garantizados 1.883.614,29 | 2.741.685,59
Renta fija privada cotizada 6.081.980,38 105.133,20
Emisiones avaladas 205.798,89 206.596,60
Instrumentos del mercado monetario 4.997.878,35 0,00
Cartera Exterior 89.356.346,60 | 13.434.915,55

3.136.002,23
9.850.021,38
448.891,94

TOTAL

125.371.319,18

30.179.261.25

(Euros)

Al 31 de diciembre de 2015 la tasa media de rentabilidad de los valores
representativos de deuda de la cartera interior es del 0,25% (2014: 0,33%) y de los
valores representativos de deuda de la cartera exterior es del 0,11% (2014: 0,45%).

Al 31 de diciembre de 2015 los intereses devengados de los valores representativos
de deuda ascienden a 275.854,73 euros (2014: 84.731,32 euros).

Los importes por vencimientos de los valores representativos de deuda son los

siguientes:

31/12/15

INII pooo

Concepto ___ 2016 2017 2018 2019 2020 Resto Total
13.166.890,45] 6.745.898.45]2.434.477.60 0.00] 11.667.706.08 0.00] 36.014.972,58
32.330.081.69] 47.040.961.05]8.699.311,52{1.186.403.80 99.588.54 0.00| 89.356.346.60

Cartera Interior
Cartera Exterior
(Euros)

9 - Reg. Mer. Madrid - T 9.852, Gral. 8,519,
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31/12/14

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019 Resto Total
Cartera Interior 9.365.615.79| 5.459.884.91|1.405.363.56 0.00] 513.481,44 0.00] 16.744.345,70
Cartera Exterior 5.227.003.37| 4.499.646,07|3.387.971.12[ 219.049,26] 101.245.73 0,00{ 13.434.915,55
(Euros)

b) Derivados

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existian posiciones abiertas con instrumentos
derivados.

Los resultados contabilizados por estas operaciones durante el ejercicio 2015, que
se encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en el epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con
derivados”, han ascendido a 14.196,66 euros (2014: -4.986,53 euros registrados en
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en el epigrafe “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”).

5.2.- Determinacion del valor razonable de la cartera de inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2015 el valor razonable de los activos financieros, cuya
valoracion ha sido obtenida a través de técnicas que usan variables observables en
mercado se ha situado en 10.451.289,30 euros (2014: 500.054,48 euros). El resto de
activos financieros se han valorado mediante cotizaciones de mercado.

Durante el ejercicio 2015, los instrumentos financieros que se han valorado a través
de técnicas de valoracion que usan variables observables en el mercado han
supuesto una contabilizacion de 1.705,16 euros, que han sido registrados contra la
cuenta de pérdidas y ganancias, no habiéndose registrado ningun importe
directamente contra cuentas de patrimonio. Durante el ejercicio 2014 dicha
valoracion supuso una contabilizaciéon de 33,43 euros que se registro en el epigrafe
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 5.3.- Informacidn sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros.

5.3.1.- Riesgo de crédito

Se detalla a continuacién la calificacidon crediticia de los emisores de valores
representativos de deuda al 31 de diciembre de 2015 y 2014:

Mapfre Inversion Il, Sociedad Gestora de 1L1.C., 5.A.
C M
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Valor contable
Rating 2015 2014
AA 799.208,44 411.531,59
A 24.829.207,41 4.363.071,66
BBB 94.745.024 95 25.404.658,00
A-2 4997.878,38 0,00

5.3.2.- Riesgo de mercado
a) Activos de renta fija y renta variable
a.1) Riesgo de tipo de interés

La duracién modificada refleja la sensibilidad del valor de los activos a los
movimientos en los tipos de interés.

Al 31 de diciembre de 2015 la duraciéon modificada de la cartera de activos de renta
fija es 0,89 (2014: 1,02).

La siguiente tabla resume la exposiciéon del Fondo al riesgo de tipo de interés fijo y

variable:
VALOR RAZONABLE
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 2015 2014
INSTRUMENTOS TIPO DE INTERES VARIABLE 53.103.563,82 4.937.179,09
INSTRUMENTOS TIPO DE INTERES FLJO 72.267.755,36 25.242.082,16
TOTAL 125.371.319,18 30.179.261,25
(Euros)

a.2) Riesgo de tipo de cambio

Todos los activos de la cartera de inversiones financieras estan denominados en
euros.

5.4.- Operaciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio 2015 el Fondo no ha realizado compras ni ventas de valores o
instrumentos financieros con la entidad depositaria. En el ejercicio 2014 se
realizaron compras por un importe de 18.186.000 euros. Dichas operaciones fueron
realizadas a precios de mercado.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han adquirido valores o instrumentos
financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, o de los que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director o asesor, ni se han prestado valores a entidades vinculadas. Q}/W
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Durante ios ejercicios 2015 y 2014 no se han producido adquisiciones y ventas de
valores o instrumentos financieros, cuyas contrapartidas han sido otras Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas por la misma gestora.

Durante el ejercicio 2015 y 2014 no se han producido adquisiciones y ventas de
valores o instrumentos financieros, cuyas contrapartidas han sido una entidad del
grupo de la gestora o depositario, u otras carteras gestionadas por empresas del
mismo.

Por necesidades transitorias de liquidez, Mapfre Inversion, S.V., S.A. facilitd
financiacién al Fondo, sin percibir ningun tipo de remuneracion por esta operacion.
El dia 7 de abrit de 2014 ingresé la cantidad de 310.450,35 euros en la cuenta
corriente de la Institucion. El 8 de abril de 2014 se efectud la devolucion de esta
cuantia.

6.- TESORERIA

La tesoreria recoge los saldos de la cuenta corriente que el Fondo mantiene en
BNP Paribas. En 2015 ha estado remunerada a una tasa anual equivalente media
del 0,00%. En el ejercicio 2015 se canceld la cuenta corriente del fondo en Bankia.
En el ejercicio 2014 la cuenta corriente en BNP Paribas se remuner6é a una tasa
anual equivalente media del 0,10% y la de Bankia al 0,16%. Los saldos de tesoreria
son de libre disposicién por el Fondo.

7.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

El nimero de participaciones a 31 de diciembre de 2015 se eleva a 9.827.307,52
correspondientes a 8533 cuentas de participes, con un valor liquidativo de 13,17
euros cada una (31 de diciembre de 2014: 2.395.848,42 participaciones,
correspondientes a 985 cuentas de participes, con un valor liquidativo de 13,17
euros cada una). Todas las participaciones estan representadas por certificados sin
valor nominal y confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

9,

No existen participes cuyo volumen de inversion represente un porcentaje igual o
superior al 20% del patrimonio del Fondo.

d - T9.852 Gral. 8
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El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:
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CONCEPTO 2015 2014
Distribuciones a participes pendientes de pago 35.104,05 0,00
Comisiones a pagar 65.435,08 14.874,52
Administraciones Publicas 0,00 1.471,57
Otros acreedores 8.023,86 1.686,95
TOTAL 108.562,99 18.033,04

(Euros)

Al 31 de diciembre de 2015 todos los saldos vencen en el ejercicio 2016 (al 31 de
diciembre de 2014 todos los saldos vencian en 2015).

9.- SITUACION FISCAL

La conciliacién entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base
imponible del impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2015 y 2014 es la
siguiente:

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS

2013 2014
Aumentos/disminuciones Aumentog/disminuciones
Resultado contable del ejercicio -26.654.9%0 164.793,17
Impuesto sobre sociedades 0,00 1.664,58
Diferencias permanentes: 0,00 0,00
* con origen en el ejercicio 0,00 0,00
* ingresos/gastos imputados a patrimonio (Circular 32008 CNMV) 0,00 0,00
Diferencias temporarias: 0,00 0,00
* con origen en el gjercicio 0,00 0,00
* Con Origen en ejercicios anteriores 0,00 0,00
COMPENS BASES IMPONIBLES NEGATIVAS EJERCICIOS ANTERIORES 0,00 0,00
BASE IMPONIBLE (RESULTADO FISCAL) -26.654,90 166.457,75
CUOTA INTEGRA 0,00 164,58

(Euros)

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas
aplicables para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su
importe podra ser compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que
se origin6é la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime
conveniente. El epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar” de cuentas de orden
contiene, cuando aplica, los importes de las bases imponibles negativas pendientes
de compensar, una vez estimada la previsiébn de la base imponible fiscal del
ejercicio.
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Conforme al calculo estimado para el ejercicio 2015 el Fondo dispone de las
siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios
fiscales futuros:

ANO ORIGEN | BASE IMPONIBLE NEGATIVA
2010 1.338.846,06
2011 969.765,93
2014 23.752,59
2015 2.044.537,79
Total 4.376.902,37
(Euros)

Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades
fiscales todos los impuestos que le son aplicables de los cuatro ultimos ejercicios.
En opinién de los asesores de la Sociedad Gestora no existen contingencias que
pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

10.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en
todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran
derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados
con dichos riesgos. EI Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones
relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre
de 2015y 2014.

11.- INFORMACION SOBRE APLAZAMIENTOS DE PAGOS

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 no existian aplazamientos de pagos que
superasen el plazo legalmente establecido.

12.- OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de
diciembre de 2015 han ascendido a 6.891 euros (2014: 2.265 euros), con
independencia del momento de su facturacion. Asimismo, durante los ejercicios
2015 y 2014 no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora ni por
otras sociedades vinculadas a ella.

Gral. 8

T 9.852,

13.- HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion
de la Sociedad Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho
significativo digno de mencion.

lon 11, Sociedad Gestora de I.1.C., S.A.
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INFORME DE GESTION

SITUACION DE LOS MERCADOS

El crecimiento econédmico mundial se mantuvo en niveles moderados en 2015. Las
economias en vias de desarrollo se desaceleraron por quinto ejercicio consecutivo,
mientras que las economias avanzadas registraron una modesta recuperacion. A lo
largo del afio, el continuado descenso del precio del crudo (el precio del barril de
petroleo cayo casi un 50% en el periodo) y de otras materias primas, junto con la
ralentizacion y el gradual reequilibrio de la actividad econdémica en China y su
repercusion sobre el crecimiento de los paises emergentes, se han convertido en los
principales focos de atencion para los agentes econémicos y han propiciado un
deterioro de las expectativas de crecimiento e inflacion globales. En este sentido, la
estimacion del FMI para el crecimiento del PIB mundial en 2.015 es de un 3,1%
(3,4% en 2.014). Las economias avanzadas crecerian a un ritmo proximo al 1,9%
(1,8% en 2014) mientras que en las emergentes la actividad habria caido al 4,0%
(4,6% el pasado afo).

En el mundo desarrollado, Estados Unidos ha continuado afianzando su crecimiento,
y aunque por factores coyunturales su PIB en el tercer trimestre de 2015 se situd en
un moderado 2,0% (t/a), el FMI estima un crecimiento para la economia
norteamericana del 2,5% en 2015. Los datos mas recientes muestran un mayor
dinamismo en casi todos los sectores, destacando el comportamiento del mercado
laboral, donde a pesar de las dudas existentes acerca de la calidad del empleo
generado, con una creacion media de mas de 200.000 puestos de trabajo
mensuales en el ano, se ha reducido la tasa de paro hasta el 5%. Desde el punto de
vista de los precios, y aunque las expectativas de inflacion siguen recogiendo el
descenso de los precios del petroleo, los niveles de inflacidn subyacente (2,1%
interanual) permanecen estables.

En el caso de Europa, al igual que Japon (crecimiento del PIB del 1% t/a en el tercer
trimestre), el escenario continia siendo de modesto crecimiento y baja inflacion. El
crecimiento del PIB en la Eurozona se situ6 en el 1,6% interanual en el tercer
trimestre de 2015 acusando especialmente la debilidad de la inversién y el FMI
espera que termine el ano con un crecimiento del 1,5%. Desde el punto de vista de
los precios, con una tasa interanual en el 0,2% en diciembre (0,9% en términos
subyacentes), seguira siendo crucial el estimulo no convencional por parte del BCE
para corregir al alza las expectativas de deflacion.

La economia espariola, manteniendo un ritmo trimestral elevado, va a cerrar 2015
con un crecimiento de! PIB cercano al 3,2%, la tasa mas alta desde 2007. El
dinamismo del consumo privado, la fortaleza de la inversién en bienes de equipo y el
repunte del sector de la construccion explican en gran medida este buen
_ comportamiento. Ademas, el sector exterior ha ido mejorando conforme avanzaba el
Lg afo, aunque termina drenando algunas décimas al crecimiento. Como hechos
" destacables cabe senalar: la excelente evolucién del mercado de trabajo, con 530
mil ocupados mas y 350 mil parados menos; el progresivo aumento de la confianza
de los consumidores hasta terminar el afio en maximos histéricos y el superavit de la
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balanza por cuenta corriente. L.os indicadores de expectativas de la industria y de los
servicios (PMI's), se consolidan en zona de expansion. Como puntos menos
positivos, la debilidad de la inflacién, que termina en el 0%, con la tasa subyacente
situada en el 1%; un nivel de Deuda Publica/PIB cercano al 100% y las dificultades
para el cumplimiento de los niveles de Déficit Publico fijados para las CC.AA.

El comportamiento de /os mercados de renta fija ha seguido estando determinado
fundamentalmente por la actuacién de los bancos centrales. En un contexto de
dudas acerca del crecimiento en China y por ende en otros paises emergentes, el
descenso del precio de las materias primas en general y del petréleo en particular ha
provocado un deterioro de las expectativas de inflacion. En los primeros meses del
afno, la perspectiva y posterior concrecion del programa de compra de bonos
soberanos por parte del BCE propici6 un descenso de los tipos de interés
negociados y de las primas de riesgo. Posteriormente, la inminencia del final del
ciclo de politica monetaria expansiva en EE.UU., un mercado sobrecomprado y la
posibilidad de una salida del euro por parte de Grecia, provocaron un acusado
repunte de la volatilidad, especialmente en los llamados paises periféricos. Sin
embargo, tras el verano, los datos de actividad en China, asi como la confirmacion
de la divergencia del signo de la politica monetaria en Europa y EE.UU., han sido los
factores determinantes del descenso de los tipos de interés negociados en Europa.
Por un lado, el programa de compras de activos puesto en marcha por el Banco
Central Europeo en marzo no parecia haber conseguido reactivar el crédito ni
incrementar las expectativas de inflacién. Por otro, la economia norteamericana
presentaba unos niveles de actividad y empleo compatibles con un cambio en el
sesgo de su politica monetaria. Asi, tanto el BCE como la Reserva Federal
norteamericana decidieron actuar en sus ultimas reuniones del afio. La cita del BCE
se saldaba con la aprobacién de algunas medidas para acelerar el repunte de la
inflacion hacia cotas del 2%. Entre otras decisiones, se redujo la facilidad de
depodsito desde el -0,2% al -0,3% vy se prolongé el programa de compra de activos
hasta marzo 2017 a razdn de los actuales 60.000 mns. € mensuales. Por su parte, la
Reserva Federal, decidié su primera subida de tipos (hasta el 0,6%) nueve afos
después de la ultima, acompafando el movimiento con un discurso que incidia en la
moderacién de las futuras subidas, dadas las perspectivas econdmicas globales. En
este contexto, tanto las rentabilidades de la deuda publica europea como la prima de
riesgo espanola volvieron a descender. No obstante, en las ultimas semanas del
ano, las cotizaciones de los activos espafoles han reflejado en alguna medida la
incertidumbre politica que generan las elecciones catalanas y nacionales. Tras
estos movimientos de ida y vuelta, la prima de riesgo espanola cierra el ano
practicamente al mismo nivel de finales del pasado ano, en torno a 115 pp.bb. El tipo
de cambio del euro, que se llegd a apreciar hasta 1,15 dblares en agosto, ha
terminado reflejando los diferentes sesgos de la politica monetaria en EE.UU. y
Europa y cierra el aino en niveles de 1,08 délares acumulando una depreciacion del
10% en el ano.
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Las bolsas internacionales acabaron el ano con ganancias: el indice MSCI World
=9 avanz6é un 8,3 % medido en euros. Buena parte de este avance se debe a la
apreciacién del dolar que, directamente, representa mas de la mitad de los activos
de este indice. Un ejemplo de este efecto lo encontramos en las bolsas
norteamericanas que apenas registraron variacion en moneda local: el ingice SP500
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cayo -0,7 % en el 2015 pero para un inversor en euros, el saldo es de un +10,6%. En
las principales plazas europeas, la euforia del primer trimestre, inducida por la
espectacular acogida al programa de compras de bonos del BCE, se vio pronto
reemplazada por las dudas sobre el crecimiento global. Los inversores deshicieron
posiciones en valores de corte ciclico y las compras se concentraron en las
empresas capaces de obtener crecimientos de ventas y altos margenes, a pesar de
la clara prima exigida por esa calidad financiera. Por su parte, Japén ostenta un
saldo claramente positivo con un +9 % que se extiende a un +20 % medido en
euros. Al igual que en Europa, la economia nipona ha visto un perfil de crecimiento
positivo aunque desde niveles bajos. En China, el afio ha sido muy contrastado y el
gigante asiatico acapard la atencion de los inversores internacionales. 2015
consigue cerrar con una revalorizacion positiva cercana al 9% pero el segundo
semestre fue mucho mas negativo con una caida cercana al 17% ambos en moneda
local. China liberalizd su politica cambiaria, induciendo una moderada depreciacion
de su divisa frente al dolar (cercana a los 4 puntos porcentuales). Importante
destacar que China obtuvo un reconocimiento internacional al considerarse su divisa
como componente de las reservas del FMI, con un peso cercano al 11%. Una
lectura es que China no ha optado por la via de una depreciacion agresiva de su
divisa para relanzar la economia, lo cual es una fuente de estabilidad para el mundo.
Esta estabilidad contrasta con muchos paises emergentes, donde la divisa refleja
tantos desequilibrios econdmicos como una falta de credibilidad frente a la
comunidad inversora. Un ejemplo claro de ésta situacion es Brasil, donde a la
depreciacion del real se anaden las caidas de las cotizaciones cercanas al 13%,
para resultar en una pérdida cercana al 35%.

Mal ano para /a bolsa espafola que se desmarca del resto de los principales
mercados europeos, al retroceder algo mas de un -7% y terminar en su nivel mas
bajo en dos anos. El ejercicio se ha caracterizado por una elevada volatilidad y
notables oscilaciones en los indices. Asi, el Ibex-35, tras marcar un maximo en los
11.800 puntos en abril y un minimo de 9.200 puntos en septiembre, finalizé en los
9.540. A pesar del handicap que supuso para el sector la inesperada ampliacion de
capital de Santander, el primer trimestre fue muy positivo para el Ibex-35 (subida del
+12%) capitalizando los buenos datos macro, la rebaja de la prima de riesgo y el
buen tono de los resultados empresariales. A partir de ahi, la bolsa encadend tres
trimestres consecutivos de descensos que se llevaron por delante todo lo ganado.
Especialmente negativo fue el tercer trimestre (-11%). El rally de octubre (+8,5%) fue
neutralizado por el desplome de diciembre (-8%). Fueron los factores exdgenos los
que provocaron basicamente las caidas de las cotizaciones, entre ellos: la crisis de
Grecia, las dudas sobre China y, sobre todo, el deterioro de las expectativas y la
depreciacion de las monedas latinoamericanas. Ademas, en clave interna,
penalizaron a la bolsa la persistente debilidad del sector bancario, las revisiones a la
baja de los beneficios empresariales y el resultado de las elecciones en Catalufa y
las Generales del 20-D. La elevada fragmentacion del voto generd incertidumbre al
dificultarse la formacion de un gobierno estable en el corto plazo.
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PERSPECTIVAS

Para 2016, se espera que el crecimiento mundial continde lastrado por un menor
dinamismo de los llamados paises emergentes en general y de China en particular.
En EE.UU., donde la Reserva Federal ya ha comenzado la normalizacion de su
politca monetaria, las todavia laxas condiciones financieras, junto con el
fortalecimiento del mercado inmobiliario y el laboral, favorecen el incremento de la
actividad econdmica. Por su parte, en Europa, si bien no descartamos que sean
necesarios nuevos estimulos no convencionales por parte del BCE, el mejor tono del
consumo privado compensara el debilitamiento de las exportaciones y consolidara
las moderadas tasas de crecimiento alcanzadas. En Japdén, también podemos
esperar que el crecimiento se afiance gracias al estimulo fiscal, la caida de los
precios energéticos y las condiciones financieras acomodaticias. Entre los riesgos a
la baja, cabe mencionar ia posibilidad de una desaceleracion mas acusada en China
y el consiguiente contagio internacional via precios de las materias primas y su
efecto sobre las expectativas de inflacidn. Asimismo, el efecto negativo sobre los
paises emergentes del incipiente endurecimiento de las condiciones de financiacion
en dolares y de una posible apreciacion adicional de la divisa norteamericana. Por
otra parte, no podemos olvidar el peligro de un incremento de las tensiones
geopoliticas que afecte a la confianza de los consumidores y empresarios
trastocando los flujos internacionales de caracter comercial, financiero o turistico. El
FMI estima un crecimiento mundial en 2016 del 3,4%, donde las economias
avanzadas acelerarian su ritmo hasta el 2,1% (1,9% en 2015) y las emergentes lo
harian hasta el 4,3% (4,0% en 2015).

En lo relativo a Espana, se espera que en 2016 la economia espafiola contintie su
ciclo expansivo, superando el crecimiento de la eurozona. La demanda interna, de la
mano del consumo de los hogares -beneficiados por la rebaja fiscal, los bajos
niveles de tipos y menores costes de energia- y la inercia positiva de la inversion y
del empleo apoyaran la actividad. Con todo, se espera que el ritmo de crecimiento
del PIB (+2,8%, segun el Banco de Espafa) sea algo inferior al de este afo a
medida que se vayan debilitando los efectos impulsores de algunos factores
expansivos. En cualquier caso, los Ultimos acontecimientos tanto internos como
externos, han acrecentado los riesgos a la baja en el escenario.

En los mercados de renta fija, asumiendo que habra volatilidad, a corto plazo
esperamos que los tipos de interés se mantengan contenidos por la intervencion del
BCE. Progresivamente y en la medida en que repunten las expectativas de
crecimiento e inflacion como consecuencia de las medidas adoptadas,
adoptariamos una exposicion mas prudente ante el consiguiente ascenso de los
tipos de interés.
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El afio 2016 ha comenzado con una elevada inestabilidad y caidas en los activos de
riesgo. Las dudas sobre la economia China, el desplome del crudo y los temores por
el cambio de ciclo en los tipos de interes en EE.UU estan pesando sobre las bolsas.
Con todo, la evolucion a lo largo de afio vendra marcada por la capacidad de la
economia global para estabilizarse y recuperar una dinamica de crecimiento. En este
entorno, las bolsas capitalizaran su atractivo en términos relativos frente al mercado
de renta fija. El délar, como reflejo de la politica monetaria norteamericana, y las
materias primas son posibles indicadores adelantados para detectar un cambio de
inflexion en el ciclo econémico. En cuanto a los resultados empresariales, elemento
clave para los inversores, las previsiones son favorables. Los bajos niveles de tipos
de interés, unos costes de energia reducidos y el apalancamiento operativo de fas
companias permiten ser positivos en cuanto a las estimaciones de beneficios.
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