Fonbilbao Global 50,
Fondo de Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2012,
junto con el Informe de Auditoria



INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Global 30, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo dei
Consejo de Administracion de Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. {en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable {que se wdentifica en la Nota 2 de la memonia adjunta} y,
en particular, con los principios vy criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con ta normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién,

Fn nuestra opinion, las cuentas anuales def ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen ficl del patrimonio v de Ia situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunio del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los admimistradores de
Ja Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion dei Fondo, fa evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos v no forma parte integrante de ias cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2012, Nuestro trabajo como audilores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

ACTIVO

31122012

31-12-2011 {1

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2012

3-12:2011 {7

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

11.828.150,60

11.6873.941.04

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuides  a 11.928.150,80 11.873.941.04
participes o acclionistas
Inmovifizade material - - Capital - -
Bienes mmuebles de uso propio - - Participes 12.896.574.68 13.566,106,84
Mobiliario v enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 365.888,26 365.888.26
ACTIVO CORRIENTE 11,947.997,92 11.883.732.24 tAcciones propias) - -
Deudores 40.952,26 29.338,83 Rasultados de ejercicios antericres [1.958 311.07) {1.958.311.07)
Cartera de inversiones financieras 11.2600.776,96 11.790.256,1% {(tras aportaciones de socios - -
Cantera interior 5.566.412,10 5.938.416,39 Resuitade def sjarcicio 623.998,73 199 742,587

Vatores representativos de deuds 4.778.536.47 5.705.200.08 (Dividendo @ cuenta) - -

Instrumentos de patrimonia 217 87563 234.216.31 Ajustes por cambios de valor en ~ -

inmovilizado material de use propio

nstituctones ge nversidn Colectiva - - Ctro patrimonic atribuide - -

Depositos en EECC 606 .000.0G -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.646.908 46 581268511 Deudas a fargo piazo - “

Valores representativos de dewda 706.776.85 B81.748.35 Pasives por impuesto diferide - -

Instrumentos de gatrimonio 4.357.985.24 428882125

Instituciones de tnversitn Colettiva 582.146.27 872,115 51 PASIVO CORRIENTE 19.847,32 18.781,20

Bepositos en FEECOC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 18.847,32 18.781,20
intereses de a carters de inversion 47 456,40 38.154,69 Paslvos financiesos - “
Inversiones morosas, dudoesas o en litigio B - Derivados - -

Periedificaciones - - Periogificaciones - “
Tesoreria 816.268,70 7413722

TOTAL ACTIVD 11.847.997,92 11.893.732,24 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 11.947.997 92 11.863.732 24
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derfvados

Cormpronnsos  pof Operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en prestame por la §C
Yalores aportados como gatantia por 1 10
Valores recibidos en gararntia por la #iC
Capital nominal no suscrito o en croulaciin
(SICAV)
Férdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

8.420.482.65

8.604.108.29

1.981.125.08
5469357 80

1.851.382.08
6752 726.23

8.420.482.65

8.604.108.29

("} Sa presenta. Gnica v exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a § descritas en la Memora adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,




FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 ¥ 2011

(Euros)
2012 2011 ()
Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -
Comisiones retrocedidas & la liC - -
Gastos de Personat - A
Otros gastos de explotacion (188.159,95) {185.291,41)

Comision de gestion [174.236.76) {170.580.98)

Comision depositario 19.613.065 {9.411.37)

Ingresoigasto par compensacion compartimento - -

Otros 16.310,13% {5.288.05}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (189.159,85) {185.291.41)
Ingresos financieres Z97.387.54 355.625.07
Gastos financieros - -
Vartacidn del valor razonable en instrumentos financieros 545.587,17 (242.085,08)

Por operaciones de la canera interior 57.315.46 {38.529.68%

Por operaciones de la carlera exterior 488.271.71 {202.555.40)

Por operacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Peterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {29.816,43) (27.891,57)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera inerior 4 BER,55 2530278y 1

Resultados por aperaciones de ia cartera exterior (34,485,238} (2.688.82)

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 813.158,68 85.548,42
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 623.998,73 (99.742,99)
impuesic sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 623.998.73 (99.742,99)

71 S presents. unica v exclusivameante, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta farman parie integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.



FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION-
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Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2012 y 2011

A}  Estades de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:
Euros
2012 20111
Resultado de ta cuenta de pérdidas y ganancias 623.998,73 | {99.742,9%
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuide 3 participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 623.998,73 | (99,742 99}

{*) S& presenta, Gnica v exclusivamente, a efecios comparativos,
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Fonbilbac Global 50, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Reseria del Fondo

Fonbitbao Global 50, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd ef 22 de julio de 1998 bajo la
denominacion de Fonbitbao Global 50, Fondo de Inversion Mobiliaria, Con fecha § de febrerc de 2004 el Fonds
cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
rnoviembre, de Instituciones de |nversion Colectiva, en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

ki Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de Vaiores
con el nimero 1,916,

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentoes, financieros o no, siempre que ef rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, e mismo no
liene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacion financiera vy los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del ptblico en &l registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 26 de juiio de 2012, el Fonde ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante ia
modificacion de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversién en
activos de renta fija a ia calificacién de solvencia que en cada momenio tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva, dicha modificacion no desvirtta la finalidad
nt la vocacidn del fondo v por tanto no es un cambic sustancial de a misma.

Segin se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Seguros Bilbao
Fondes, Sociedad Gestera de instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad pertenecienie al Grupo
Catalana Occidente.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bancoe Depositario BBVA, 3.A. (Grupo Banco Bilbac Vizcaya
Argentaria), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

o



2.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008. de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional det Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuenias anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrolio y adaplacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsio en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran fa imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 v de los resultados de sus operaciongs que se han
generado durante el eiercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {(véase Nota 1). No obsiante, se esiima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

E£n iz preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resuitados v la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por fos Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuenias anuales del Fondo se han utilizads ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos. pasivos, ingresos, gastos v
compromisas que figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la meior
informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherenies a la inversidn en valores {veéase Nota 4}, lo que puede
provocar gue el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2011 se presenta unica vy
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2012,
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d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuents de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambivs de criterios contables

Durante el ejercicic 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el sjercicio 2011.

f) Correccion de errores

En la elaboracion de jas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det gjercicio 2011,

Normas de registro v valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo comespondientes a los gjercicios 2012 v 2011 se han
aplicado los siguientes principios, poifticas contables y criterios de valoracidn:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los sigulentes epigrafes del
balance:

- Tesoreria; este epigrafe Incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuande éste sea una entidad de crédito,
¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldes que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad v, en su caso, el efective recibido por el Fondo en concepto de garaniias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés vaiores gque supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion censistente en un interés, implicito o explisito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el suisto emisor.

« instrumentos de patrimonio; instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisar.

[
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« instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de créditc {(EECC): depdsifos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas v el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadas, en su caso, en los producios estruciurados mantenidos por el Fonda.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

» intereses en fa cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la carera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigior incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones vy periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudcres: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy &l fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres cstente el Fondo frente a
terceros. La totatidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su €aso,
como un gastc o un ingreso. respectivamente, en el epigrafe "Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.,

il. Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casc. las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos vy otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emilidas v el valor razonable de los
centratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidas por el Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su €aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impertes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de valoracién como "Debitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreriz”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
dévengados en of epigrafe “Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método
del tipo de interés efectivo, No cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo impore se espera recibir en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominai,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo jos costes de transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacidn vy excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia gltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversionss
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir os costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacién, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o ef cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utitizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores nc admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de |a misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo an
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuande éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias scondmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando comeo referencia precios o tipos de
interés y primas de resgos actuales de instrumentos simiares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediaros, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumenios gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
BN suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, [a situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor}.
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su vaior razenable es ef precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores,

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razeonable se calcula tomandc como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, nefas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e momento de 1a adguisicidn, v que subsistan en &l momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se cailcuia,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes an cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de Ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor fiquidativo
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion. se valorardn a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones an O de inversidn Bibre, |IC de HC de inversion libre e 1C extranjeras similares, segun
tos articulos 73 v 74 del RD 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades regulados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muitifaterales de negociacidon, se valerarédn madiante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
{a Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de inlerés efectivo. Na
obstanie, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aguellas pariidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambics en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los cosles de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vease apartado 3.g.ii),

En particular, en el caso de fa financlacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidas por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
active obtenido menocs cualguier pasivo asumido, v el valor en libros def active financiero, determinara asi
ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferido ~ caso
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precic fiio o por &l precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los gque el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos o otros casos andlogos -, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se conlinuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de fa contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a HC” o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con {o anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos vy
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valares representativos de deuda v operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deledoro vy resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de {a cartera intedor (o exterior}” de la cuenta de
pardidas v ganancias.

No obstanie, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucién el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso. en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valares a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultado por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion detf valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, deil balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pactc de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cusles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan z ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros- Por operaciones de ia cartera interior {0 exterion)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su confratacién y hasta el momento det cierre de la posicion o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "“Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se regisiran, adicionaimente, los fondos depositades en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes "Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liguidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exerior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resullados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinios de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. £En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gasios e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se racogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

L.os instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonic. Se registran en el eplgrafe "Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del hatance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criferios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional det Mercado de Valores. Los importes
correspondienies a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio alribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
- Participes” dei balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea bengficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en e epigrafe “Palrimonio atribuido a parlicipes ¢ accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes 0 accicnistas — Resuitados de eiercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos ¢ negalivos) que se enconfraban pendientes de aplicacion at 31 de diciembre de 2008 vy que se
habian generado en ejercicios antericres al sjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por e Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los inlereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adguisicidn se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, gue se registran en e momento efectivo del cobro. La periodificacion de los inlereses provenientes de
la cartera de actives financieres se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
fa cartera de inversién” del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por ef Fondo.

it. Comisiones y conceptos asimifados

l.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolsc se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la HHIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gasios de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en ef epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de perdidas v ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gaslos financieros” de fa cuenta de
pérdidas vy ganancias.

{ii. Variacion del valor razonable an instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasives financieros,
realizado ¢ no realizado, se registra en los eplgrafes "Detericro y resullado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.bi, 3.bity 3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias.

y estd constituido por el gasto o ingrese por e impuesto corriente v el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, fas deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de gue exista, se corresponde con & reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan tugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar at reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante {a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las perdidas fiscales
que pueden compensarsé, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Fransacciones en moneda extranjera

La meoneda funcicnat del Fondo es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su impoerte neto, en ef epigrafe "Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas nc monetarias que forman pare de la cariera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Htevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (vease Nota 3.g.@).

Operaciones vinculadas

L& sociedad gestora realiza por cuenta det Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 v 138 del Reat Decreto 1.082/2012. Para ello, & sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de confliclos de interés que vela por la independencia en la
ejecucitn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestera ¢ en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberz disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo v a precios o en condiciones iguales ¢ mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos regisirados en a
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operacicnes
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instifuciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora ded Fondo, &l importe de los depdsitos v adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carlera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, e saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cardera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es gt
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a {1 ano 4.461.442 55
Comprendido entre 1 v 2 afios 514.682.62
Comprendido entre 2 v 3 aftos 5G9 188,15
5.485.313.32]

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del active de)
batance se incluyen 1.385 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Como consecuencia de ias reducciones de los ratings que se han producido en los mercados durante &l ejercicio
2012, al 31 de diciembre de 2012, &f Fondo mantenia en cartera titulos que representaban un 5% del totat de su
patrimonio en valores cuya calificacion crediticia se encuentira por debajo de la definida en su Folleto, La
Sociedad Gestora habia decidido mantener los mencionados titulos hasta su vencimiento, st bien, a la fecha de
formulacidn de estas Cuentas Anuales, todos ellos han sido liquidados correctamente.

Por otro lado, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, 2 tHuio
informativo, el valor nominat de los ttulos custediados por la entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1).

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.0.4, A conlinuacion se
detalian los depédsites con entidades de crédifo mantenidos por ef Fondo al 31 de diciembre de 2012, junto con
el interés gue devengan y su vencimiento:

Tipo de
Enudad Divisa Earos Vencimiento Interés
Banco Bilbao Vizeaya Argentara, S AL Euro 600.000,00 2271052013 4 00%
600.600,00

Los valores y aclivos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Banco Depositaric BBVA, S.A. o en tramita de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
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mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salve para servir de garantia de las operaciones que e Fondo realice en los mercados secundarios
cficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimenie habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleve a cabo i3 sociedad gestora del Fondo esta dirgida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédido v liquidez, En este sentido, e Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por {a sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversibn en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversidn se base en la inversion en un Unico fondo.
Asirmnismo, la inversion total en IIC mencionadas en ef articuio 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de iulic, no podra superar el 30% det patrimonio del Fondo,

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por Lin mismo emisor nc podréa superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
pof una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de bspafa. Cuando se desee superar ef limite del 35%, en el folleto v en toda publicacién de
promocion det Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
espacificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para gue el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su palrimonio en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decrato 1.082/2612,
serd necesarnio que se diversifique, al mencs, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientements ios compromisos de la emisidn v que gqueden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los infereses en el caso de sHuacion concursal
del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de cbligaciones en las que se supere el imite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un dnice
emisor.

= Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn tolal al niesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier obligacion
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actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio det
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas kmitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficiertemente los compromisos de |
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos gue
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que ef Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
SISO,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los wvalores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna Emitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida fa inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupoe de su sociedad gestora. Asimismo, no podrad fener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio inveriido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo,

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% det patrimonic, en:

»  Acciones y participaciones de iIC de caracter financierc no auterizadas conforme a |a Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y parlicipaciones de lIC de inversién libre v de HC de IIC de inversion libre
espafolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade sobre
el promedio mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podea endeudarse hasta el imite conjunto del 10% de su patrimonio para resobver dificultades
ransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
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de actvos con pago aplazado. con las condiciones que establezea la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
€aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa fas pérdidas que sufriria el Fondo en et caso de que alguna contrapare
incumptiese sus obligaciones contractualtes de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversiGn y concentracion de riesgoes antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacién, o inversion en ofras instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de fiquidez. Por ello, 1a sociedad gestora
dei Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquider v garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de fipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para aclivos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de {ipo de cambio: |a inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por (as fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectads por la volatilidad de ios mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherenles a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, sequn lo establecido en la normativa aplicable.

. __TYesoreria

Al 31 de diclembre de 2012, la composicion det saldo de este capitulo del balance es Ia siguiente:
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Furos
Cuentas en el depositario:
Ranco Depositario BBVA, S.A. (cuentas en euros) 616268 70
616.268,70

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en eurcs mantenidas por el Fondo han devengado
hasta el 15 de julio de 2012 un tipo de interés anual eguivalente a 0,75 puntos porcentuales (0,50 puntos
porcentuates desde el 16 de julio de 2012}, revisable y liquidabie trimestraimente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anoctaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el céleulo del valor de cada participacitn se ha efectuado de la siguiente
manera:

Furos
31-12.2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido 2 participes o accionistas del Fondo

. L 11.928.150,60 11.873.941,04
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 6.27 3.96
N° Participaciones 1.901.444 81 £.993.700.05
N Participes 192 198

Conforme a la normativa aplicable, &l nimerc minimo de paricipes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de paricipes.

Al 31 de diciembre de 2012, Bilbao, Compafila Andnima de Seguros y Reaseguros, 3.A. mantenia una
participacion significativa del 88,28% del patrimonio dei Fondo.

7. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fonde estan encomendadas a su socigdad gestora. Por
este servicio, durante los ejerciclos 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 145% anual,
calculada sobre el patrimonio diaro del Fondo y que se satisface mensualmente.

La endidad depositaria del Fondo {veéase Nota 1} ha percibido una comisidn del (,08% anual calculada sobre af
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface trimestralmente,

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestidn v depdsito sobre a parte de
cartera invedida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertengcientes af
Grupo Catalana Cceidene, no supera los limites maximos legales establecidoes. Adicionalmente, el nivel maximo
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de comisicnes de gestién y depdsite que soporia, sobre la parte de carters invertida, en su casg, an instituciones
de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertieneciertes al Grupo Catalana Cccidente, no supera los
timiies establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedeores” def balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gus se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, ene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respeiado los coeficientes y criterics de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utitizados por la sociedad gestora para el céiculo del
valor liquidativo de Ias participaciones del Fondo.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo,

5. Verficar que los procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
hien directamenie ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabitidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores v de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion gue rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con ios procedimientos establecidos en e folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias dsi
sjercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 4 miles de suros (4 miles de euros en el gjercicio 2011),

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo ne tenia ningdn impore significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pages significatives realizados en los gjercicios 2042 v 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los Himites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

£l Fondo tiene ablerfos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalided de los impuestos
corraspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 vy siguientes.

17

oy



Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Adminisiracion Publica en concepto de retenciones v/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 30 y 29 mites de euros, respectivamente. En particular,
respecto al saldo del ejercicio 2012, aplica lo establecido en el Real Decreto-lLey 12/2012, de 30 de marzo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decrato Legislative 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fonde registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fonde obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h}.

Et Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, ha introducide una serie de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositivos que se hayan iniciado a partir del 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de
existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los
beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, ef saido del epigrafe "Ofras cuenias de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionaies de imporancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cisrre del gjercicio no se ha preducids ningln hecho significative no descritc en las notas
anlericres,
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Anexo: Detalle de |a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

Divisa

Descripcién

Furos

EUR

BONOICOM,5012014-07-08

514.682,62

EUR

BONOFADE4,4072013-09-17

306.462,57

EUR

BONOICO|2 882013-11-15

471.964,11

EUR

BONOI|GEN. CATALUNA{.1412013-02-11

198,787,435

£UR

BONOIB.SANTANDERI3 5012015-03-10

302.741.14

EUR

BONOIBBVA|3.06G2013-08-22

200.715.05

EUR

BONOICAIXARB 752013-11-05

307.875,59

EUR

BONOBANKINTER|L16{2013-01-15

36772719

EUR

BONOBANESTO0,712013-61-11

168.836.41

BONOIBBVAI0,632013-01-22

259,665,74

EUR

REPOIB.DEPOSIT . BBVA, S.A0,152013-0G1-02

1.385.074.60

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

4.778.536.47

EUR

DERECHOSREPSOL

45928

EUR

ACCIONESIBERDROLA ]

14.686,70

EUR

ACCIONES|SANTANDER

55.363,60

EUR

ACCIONESINDITEX

29.434.50

EUR

ACCIONESBBVA

4595688

EUR

ACCIONESTELEFONICA SA

537.084.38

EUR

ACCIONES REPSOL YPF

14.890.29

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonie

217.875,63

EUR

BONOWOLKSWAGEN2,132015-01-19

206.447.01

EUR

BONOICREDIT SUISSEG.8212013-01-07

500,329 84

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

706.776.85

GRP

ACCIONES ROLLS-ROYCE

757,20

Ush

ACCIONESICOCA COLA

89.354.20

EUR

ACCIONESIAGEAS STRIPS VVPR

0.66

UsD

ACCIONES CONGOCO

15.415.22




OL404

Divisa Descripeion Euros
UsD ACCIONESIESTEE LAUDER 13321380
FUR ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 16.887.64
GBP | ACCIONESROLLS-ROYCE 87.028,31
FUR  { ACCIONESBASF 63.608,10
CHF  ACCIONES|ABB 39,775,063
Ush P ACCIONESIMERCK 76.027.44
EUR | ACCIONESIBAYER 56.074.20
USD 1 ACCIONESIAPPLE 2040.880,88
EUR | ACCIONESE.ON 2141680
CHF | ACCIONES{NESTLE 06.476.86
EUR | ACCIONESIARCELORMITTAL 19.040.32
EUR  { ACCIONESIAIR LIQUIDE 30.796.20
EUR  { ACCIONESIDANONE 3812742
USD  ACCIONESIGOOGLE 105.627,12
US> | ACCIONESICONOCO 3371358
GBP | ACCIONESIVODAFONE 51.359.68
EUR | ACCIONESIVINCI 17.620,40
EUR | ACCIONESUNILEVER 58.765.73
EUR | ACCIONESTOTAL FINA 9G.787.58
EUR | ACCIONESVIVENDI 28.848.90
EUR | ACCIONESIGAZ DE FRANCE 20.076.18
USD | ACCIONES U TECHNOLOGIES 35.645.58
USD | ACCIONES|COLGATE PALMOLIVE 76.386.36
UsD | ACCIONESMICROSOFT 124.083,79
USD ACCIONESINTEL 7824128
USD | ACCIONESICISCO 73.277.53
LUSD L ACCIONESIPFIZER 101.434.96
USD ACCIONESIGENERAL FLECTRIC 1G5.880.73
USD  TACCIONESIEXXON CORP 13310843
USD | ACCIONESICHEVRON 81.475.80
EUR | ACCIONESENEL 20.092.61
EUR  j ACCIONESSIEMENS A G 87.543,00
EUR ACCIONESIALLIANZ 63.080.80
EUR  { ACCIONESPHILIPS 26.898.04
EUR 1 ACCIONESLOREAL 35.141.50 |
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Divisa Descripeion Euros
CHF | ACCIONESROCHE HOLDINGS 27.728.05
CHF ACCIONESINOVARTIS 63.266,21
EUR | ACCIONESFRANCE TELECOM 18.637.67
EUR | ACCIONESDEUTSCHE BANK 41.253,40
EUR | ACCIONESICARREFOUR 22.653.00
EUR | ACCIONESIENI SPA 44.162,72
FUR | ACCIONESSANOFIS. A, 64.322.39
USD | ACCIONES|PROCTER & GAMBLE 89.264.62
USD | ACCIONESDUPONT 77.151,79
Ush ACCIONESIALTRIA 31.742.,653
UsD ACCIONESHEWLETT-PACKARD 26.322.4%
CHF | ACCIONESRICHEMONT 36.653.89
EUR | ACCIONESBNP 45.393.61
USD | ACCIONESICOMCAST 50.972,49
USD | ACCIONESIP MORGAN 129.344 37
GBP | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE 26.726,06
GBP | ACCIONESRECKITT 43.095,22
GBP | ACCIONESRIOQ TINTO 84.642 08
CHF |[ACCIONES SYNGENTA, 14.266.60
FUR | ACCIONESILVMH 56.769.20
FUR | ACCIONESDAIMLERCHRYSLER 23.800,32
CHF | ACCIONES SWATCH 16.420.56
EUR | ACCIONESISAP 60.507.93
UsD | ACCIONESVERIZON 69.104,74
EUR  JACCIONESAXA 33,468,453
EUR | ACCIONESIANHEUSER 53.380,88
EUR | ACCIONESMUENCHENER 48.552,00
EUR ACCIONES BAYERYSCHE 19.107,66
FUR  ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 2387146
GRP ACCIONES ASTRAZENECA 21.537,52
FUR [ACCIONESIALSTOM 12.443.76
USD | ACCIONESHOHNSON 110.2060,41
USD [ ACCIONESIEBM 114.555.41
GBP ACCIONESDIAGED 42.237.90
UsD ACCIONESWALL- MART STORES 84.401.85
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Divisa Descripcion Euros

USD | ACCIONESPHILIP MORRIS 50.337.42
USD | ACCIONESMCDONALD'S CORP §0.701.49
USD | ACCIONESBOEING CO 23.419.69
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.357.985,34
EUR | PARTICIPACIONESIETE LYXOR INT.BRAZIL 156.054,24
EUR [ PARTICIPACIONESIETF LYXOR ASIA PA 426.092.03
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva ! 582.146,27




Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

E! Fondo es de renta variable mixta global que invierte su patrimonio en renta fija y renta variable, tanto nacional
como internacional. Es un fondo dirigido a personas moderadas que aceptan invertir una parte de sus
inversiones en renta variable thasta un 50%:;).

Evelucion de ios negocios {mercados), situacion det Fondo y evolucién previsible,

Este dlimo afic 2012 ha estado marcado por un deterioro sin precedentes de la crisis soberana europea, En los
primeros meses del afio, la dificil situacion de Grecia volvio a ser el centro de ia atencién y fue parciaimente
resuelta con la aprobacion de un segundo rescate para el pais y la reestructuracion de su deuda publica en
manos de inversores privades. Sin embargo, la caima durd poco tiempo y los elevados déficits puablicos
registrados en 2011 por las economias periféricas, provocaron que se incrementaran las dudas sobre si seria
posible cumplir con los objetivos de reduccidén de! déficit fiscal paciados con la CE para 2012. Este hecho
provocd un empearamiento de fa situacion, que fue agravandose hasta finales del segundo trimestre. En junio v
julio los jefes de gobierno de fa UE llegaron a un acuerdo para la creacion del supervisor bancario europeo dnico
y eliminar la “seniority” (preferencia sobre el resto de acreedores) de las ayudas gue en el futuro pudiera otorgar
el Mecanismo Luropeo de Estabilidad (MEDE o "ESMT). Adicionalmente, se acordo que ios paises gue
solicitasen ayudas para recapitalizar a sus bancos no se verian sometidos a un programa de vigitancia de la
“trofka”, aunque st deberian atenerse a fos compromisos de reduccion del déficit fiscal y de deuda pablica con la
Comision Europea mediante la firma de un “Memorandum de Entendimiente” (Mol}. A pesar de todas estas
madidas la tensidn siguid creciendo en los mercados financieros.

La incertidumbre no se redujo hasta finales de julio, momento en e que el presidente del Banco Central
Europeo, Marfo Draghi, declard a la prensa que estaba dispuesto a llevar a cabo lo que fuera necesario para
evitar ta quiebra del euro. Asi, en la reunidn del BCE de principios de agoste, el banco central anuncid la
elaboracion de un nuevo programa de compras de deuda pdblica con el objetivo de reducir los elevados costes
de financiacidn de las economias periféricas y eliminar de forma definitiva el riesgo de ruptura del euro.
Posteriormente, se conocit que la condicibn necesaria para que los paises pudiesen acceder a las ayudas dei
BCE seria ia solicitud previa de ayudas a los fondos europeos (EFSF y ESM) y comprometerse a la aplicacion
de nuevas medidas de ajuste. Los efectos del anuncio de este nueve mecanismo fueron muy positivos v las
primas de riesgo de Espafia e lialia se redujercn considerablemente,

En la gltima parte del afio, de nuevo la "tragedia griega” volvié & centrar 1a atencidn de los medios. Asi, a
mediados de noviembre el pals se encentraba en una situacion insostenible y en diciembre {a UE v o FMI
Hegaron a un acuerdo para aprobar un nuevo tramo de ayudas pdblicas para evitar la quiebra del pais. Por
Oftimo, en Europa, en [a ditima parte del afo, ta dimision det primer ministro italiano, Maric Monti, tras perder &
apoyo en el parlamento del partido politico de Sivio Berlusconi, fue el acontecimiento que mas desiacé.
Finalmenie, a nivel infernacional, fa victoria de Barack Cbama en las elecciones presidenciales de noviembre vy
fas negociaciones entre republicanos y demdcratas para evitar los efectos del “precipicio fiscal” incrementos de
impuestos y recortes de gastos por valor de 600.000 Mill, de dolares) han marcado la evolucion de los mercados
financieros durante los Gltimos meses del afo.



Por otro lado, cabe destacar que en Espafa este afic ha sido extremadamente duro. En 2012 el gobiemo de
Mariano Rajoy ha implantado tres reformas del sistema financiero nacional, ha obligado a realizar dos test de
estrés al sector bancario, ha solicitado ayudas a ia Unidn Europea por vaior de hasta 100,000 Mil. de euros para
recapitalizar e sistema financiere previa firma de un "Memorandum de Entendimiento”, ha forzado la creacién de
un “bance maic” y ha presentado medidas de ajuste dei déficit fiscal y subidas de impuestos por un valor
superior & 40.000 Mill. de euros. En este afio, la agencia de rating Standard & Poor's ha rebajado la calificacién
de la deuda ptblica espafioia en dos ccasiones desde A hasta situarla en BBB-, un escaldn por encima del
rating de "bonc basura”,

A nivel macroeconomico la situacidn ha sido muy negativa y las perspectivas son complicadas. Se espera gue
en el Gitimo trimestre del afo ia economia se contraiga con fuerza vy que en términos anuales el PIB caiga un -
1,9%. En 2013 se espera que todavia se mantenga la recesion, aunque el gobiemo preve que en el tercer v
cuaro trimestre dei afo podria registrarse un ligero cracimiento econdmico.

Al complicado entorno presente en Espafia, se afiade el moderado crecimiento que estd experimentando la
gconomia de Estados Unidos y la ausencia de la recuperacidén del emplec del pais, e enfriamierto del
crecimiento en China y otros paises emergentes, v las dificullades que siguen experimentando otros paises de la
Union Europea como Grecia y Portugal.

Tipos de interés:

En su reunion de principios de septiembre, € Banco Central Europec presentd un nuevo programa de compras
de deuda piblica para reducir los elevados costes de financiacion de las economlias periféricas europeas.
Posteriormente, en su reunidn de octubre, Maric Draghi sefialé que el programa OMT (asi se conoce al
programa de compras por sus siglas en inglés) se encuenira disponible para los paises que |0 soliciten previa
peticion de un rescate a fa Unidon Eurcpea. Finalmente, el banco ceniral no ha realizado cambios en el tipo de
interés de referencia para la zona eurc a lo largo del cuatrimestre. E!l tipo de interés ha cerrado el afo en e}
0.75%.

Por su parie, la Reserva Federal no ha realizado cambios en el tipe de interés de referencia para la economia
americana a lo fargo del cuatrimestre. Sin embargo, ante sl moderado crecimiento de la economia vy la debilidad
persistenie en el empiec americano, la "Fad” anuncio en su reunién de diciembre unha nueva ronda de compras
de deuda publica o “QEJ". Adicionalmente, la Reserva Federal fijo objetivos numéricos para su politica y anuncié
gue los tipos de inferés se mantendrar excepcionalmente bajos mientras [a tasa de paro det pais continle por
encima del 6,5%, las previsiones de inflacidon a 1y 2 afles no superen el 2.5% y las expectativas de inflacién a
largo plazo sigan confenidas.

Por otro 1ado, los costes de financiacion de las economias periféricas curopeas, entre sllas Egpafa e ltalia, se
han reducido con fuarza en este Gitimo cuatrimesire. Las diferentes medidas anunciadas por el Banco Central
Europec v la reciente mejora de la conflanza en los mercados de deuda péblica han propiciado una rebaja
significativa de las “primas de riesgo” de ambos paises. Asi, la rentabilidad de |z deuda plblica espanola a diez
afios termind 2012 en el 5,26%, lejos de los maximos alcanzados a finales de julio del 7,62%. Adicionalmente, la
“prima de riesgoe” frente a la deuda alemana del mismo plazo ha cerrado el cuatrimesire en los +385 puntos
basicos, significativamente por debajo de los +638 pbs, aunque todavia lejos de niveles sostenibles a largo
plazo.

Mercados de renta variable:

En estos ditimos cuatro meses las boisas europeas han subido con fuerza recogiendo la mejora experimentada
por fos mercados de deuda publica en el mismo pericdo.

El Ibex-35 ha subido un +10,07% en el cuatrimestre y ha cerrado el aho con un retroceso del -4,66%. En of afio,
los valores que han tenido un mayor impacto alcista en el comportamiento del indice han sido Inditex (+68,72%),
que ha recogido positivamente la buena evolucion de sus ventas a nivel internacional. y Amadeus {(+51.97%).
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Por su parte, ef indice Eurostoxx-50 ha repuntado un +8,00% en e cuatdmestre y ha finalizado 2012 con una
rentabilidad anual acumulada del +13,79%. En este ditimo afo, el valor que mas ha repuntado en el indice
europeo ha sido Nokia {+14,75%), tras cotizar positivamente la buena evolucidén de las ventas de sus terminales
con el sistema operativo Windows Phone 8.

En este coniexto, las principales bolsas americanas han experimentado cierres mixtos en este Gltimo
cuatrimestre, destacando los indices S&P-500 {+1,39%), Dow Jones {+0,10%) y Nasdaqg (-1.55%}. Por ¢itimo, en
2012 las bolsas de EEUU han sido las mas alcistas tras subir el Nasdaq un +15,81%, el S&P-500 un +13,41% v
al Dow Jones un +7,26%.

Previsiones:

En la primera sesion de 2013 Ias bolsas americanas y stiropeas experimentaron subidas destacadas. El acuerdo
alcanzado durante ia madrugada del primer dia del afio, entre democratas v republicanos, para evitar los
principales efectos del “precipicio fiscal”, por io menos hasta febrero, fue recogido con alzas significativas. Sin
embargo, alguncs analistas sefialan que el haber retrasado la negociacidn hasta febrero, coincidiendo con la
revision fimite de endeudamiento del pais (techo de deuda} alcanzado el pasado 31 de diciembre, podria
provocar que las tensiones vy la volatilidad vueivan a afeciar negativamente a los mercados financieros.

Por otra parte, en este nueve afio, ademas de las negociaciones y acuerdos que se produciran en Estados
Unidos, en Europa también se espera gue ocurran acontecimientos relevantes. En primer lugar. habra
elecciones en lalia durante el mes de febrerc y en octubre tendran lugar en Alemania, lo que podria influir de
forma directa en las decisicnes que puedan fomarse 2 nivel europeo. En segundo lugar, se espera que a lo largo
de 2013 se trabaje en los acuerdos alcanzados en ia reunion de jefes de gobierno de la Unidn Europea de
noviembre. En la reunion se acordd trabajar en las bases para una mayor integracién europea, la elaboracion del
marco regulatorio para la entrada en vigor del supervisor bancario Unico en 2014 y la creacion de un Mecanismo
Unico de Liquidacidn de entidades financieras a nivel europec.

Adicicnalmente, las economias europeas se enfrentan a un afio en el gque las estimaciones de crecimiento
econdémico son debiles, especialmente en Espafia y otras economias periféricas. Asl, la evolucidn de las primas
de riesgo y la confianza volveran a depender de las actuaciones gque ileven a cabo los politicos, tanto europeos
como amercanos. Sin embargo, en el case de que los datos macroecondmices sean mejores de o esperado v
las decisiones politicas se dirijan a resolver los diferentes problemas de ambas regiones, la volatilidad v la
incertidumbre podrian reducirse rapidamente provocando una imporiante meiora de los mercados financieros

En este entorno, hemos mantenido la estructura conservadora de la cartera del fondo, caracterizada por una
duracion reducida de sus inversiones de renta fija y una significativa posicidén de liquidez. Adicionalmenie, la
inversion en acciones se ha mantenido por debajo del 50% establecido como referencia durante todo el afio,
ante la elevada volatitidad que siguen experimentado los mercados bursatiles. En el futuro, seguiremos
manteniendo la prudencia en tas inversiones del fondo dada ta elevada incertidumbre presente en los mercados
tanto de renta fja como de renta variable.

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) esta destinado
a la consecucidn de su objeto social, ajustandc sus objetivas y politicas de gestidn de los riesgos de precio,
crédito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.30%/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisicn Nacional
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.



Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrofiade ninguna actividad en materia de investigacion v desarrollo

Adquisicién de acciones propias

No aplicabie.



Diligencia que levanta el Secretario del consejo de Administracion de Seguros Bilbao Fondos.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Jos¢ Maria Zubiria Azaola, para
hacer constar que fodos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, compresivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto ¢ informe de gestion de los Fondos de Inversidn detallados en
el Anexo Iy gestionados por Seguros Bilbao Fondos. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos v
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
de o que doy fe.

Getxo, 21 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. José Maria Zubiria Azaola

El Presidente del Consejo de Administracion
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Q/Fda.: D. José Igi}aﬁfgﬂﬁivawz Juste
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Consejeros

Fdo.: D% Elena Nabal Vicuiia

Fdo.: D. Javier F-c\}. Niaiztegui Ofiate
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ANEXO 1

TIMBRE

Fonbithao Acciones. Fondo de Inversion

27 folios de papel tmbrado clase 8%, ndmeros del
(14044241 al 014044267 ambos inclusive

27 folios de papel timbrado clase 8 pimeros del
014044268 al 0L4044294, ambos melustve

27 folios de papel timbrado clase 8%, mimeros del
OLA044 187 ol G1 4044213, ambos inclusive

27 folios de papel ambrado clase 8, numeros del
(14044214 al 014044240, ambos inclusive

Fonbilhao Corto Plazo. Fondo de Inversion

26 folios de papel simbrade clase 8%, numeros det
GL4A0Z4167 al OL4044186, ambos inclusive

26 folios de papel timbrado clase 8% mumneros del
014044083 al 014044108, ambuos inclusive

26 fohos de papel nmbradoe clase 8% nimeros del
GLA044109 al 014044134, ambos inclusive

26 folios de papel timbrado clase 8%, ndmeros del
014044135 at 014044160, ambos inclusive

Fonbitbao Furcbelsa. Fondo de Inversion

27 folios de papel timbrado clase 8, nimeros del
014044635 al 014044961, ambos inclustve

27 folios de papel timbrado clase 8%, nimeros del
014044908 al 014044934, ambos inclusive

27 tolios de papel timbrado ¢lase 8%, numeros del
014044881 al 014044907 ambos inclusive

27 folios de papel timbrado clase 8. nimeros del
04044854 ai 0L4044880, ambos inclusive

Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversion

3G folios de papel timbrado clase 8°, nimeros del
OL4044385 al 014044414, ambos inclusive

30 folios de papel timbrado clase 8 ndmeros del
014044355 al 014044384, ambos inclusive

30 fobios de papel timbrado clase 8%, nimeros del
014044325 al 014044354, ambos inclusive

30 folios de papel timbrado clase 8, mimeros del
04044265 al 014044324, ambos inclusive

Foanbilbao Internacional. Fondo de Inversion

28 folios de papel imbrado clase 8%, numeros del
UL4044499 al 014644526, ambos inclusive

28 folios de papel timbrado clase 8. nimeros del
OF 4044471 al 014044498, ambos mnclusive

28 folios de papel tmbrado clase 8. ntmeros del
OL4044415 ai 0L4044442. ambos inclusive

28 folios de papel timbrado clase 8. nimeros del
014044443 ai 014044470, ambos inclusive

Fonbiltbao Mixto, Fondo de Inversion

28 folios de papel timbrado clase 8%, nimeros del
014044826 al 614044853, ambos melusive

28 fohios de papel nmbrado clase 87, numeros del
014044798 al 0L4044825, ambos inclusive

28 folios de papel imbrado clase 8°. niimeros del
OLA044770 al GLA044707 ambos mclusive

28 folios de papel timbrado clase §*. ndmeros del
014044742 al 014044769, ambos mclusive

Fonbithao Renta Fija, Fondo de Inversién

36 folios de papel umbrado clase 8%, ndmeros del
014044605 al 014044630 ambos inclusive

26 folios de papel timbrado clase 8%, nimeros del
14044579 al 014044604, ambos melusive

26 folios de papel timbrado clase 8%, nameros del
014044553 al 014044578, ambos inclusive

26 fohos de papel timbrado clase 8%, ndmeros del
014044527 al 014044332 ambos inciusive




