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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Dux Inversores, SGIIC, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Dux International Strategy, Fondo de Inversion, 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 la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de 1a formulacidon de
las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable
al Fondo (que se identifica en 1a Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el examen,
mediante 1a realizacién de pruebas selectivas, de Ia evidencia justificativa de 1as cuentas anuales y la
evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion.

En nuestra opini6n, lag cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Dux International Strategy,
Fondo de Inversién al g1 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 aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre Ia situacién del Fondo, la evolucidén 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 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en euros)

ACTIVO 2012 2011
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 4 600 295,68 4620612,19
Deudores 139 241,72 968 240,03
Cartera de inversiones financieras 3 950 067,82 3 552 100,63
Cartera interior 522 237,35 860 138,42
Valores representativos de deuda 208 914,42 349 500,35
tnstrumentos de patrimonio - 175 160,50
Instituciones de Inversion Colectiva 223 322,93 235 477,57
Depdsitos en Entidades de Crédito - 100 000,00
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 3427 798,13 2 690 157,30
Valores representativos de deuda 303 059,12 -
Instrumentos de patrimonio 1920 911,66 1034 416,32
Instituciones de Inversion Colectiva 1187 92545 1 650 495,82
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados 15 901,90 524516
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 32,34 1 804,91
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 510 986,14 100 271,63
TOTAL ACTIVO 4 600 295,68 462061219




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2012

2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Restultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

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

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

4 594 205,11

4 594 205,11

4 235703,10

4 235 703,10

4 314 349,42

276 855,69

€ 090,57

6 090,57

4 580 437,85

(344 734,75)

384 909,09

384 009,09

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

4 600 295,68

4620 612,19

CUENTAS DE ORDEN

2012

2011

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la [iC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1518 518,21
1518 518,21

4 214 258,04

4 214 258,04

1050 274,81
1050 274,81

4494 113,73

4 494 113,73

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

5732776,25

5 544 388,54




Dux International Strategy, Fondo de Inversion
Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresadas en euros)

2012 2011

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - 987,58

Gastos de personal

Otros gastos de explotacién (67 591,53) (69 989,69}
Comision de gestién (44 276,02) (44 006,63}
Comisidn de depositario (5 313,19} (5 280,83)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros {18 002,32) (10 702,23}

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacién {67 591,53) {59 002,11}

Ingresos financieros 98 764,93 69 988,91

Gastos financieros - -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 153 234,95 {471 989,42)
Por operaciones de la cartera interior 552257 13 235,68
Por operaciones de la cartera exterior 59 421,14 (59 407,31)
Por operaciones con derivados 88 291,24 (425 817,79)
Otros - -

Diferencias de cambio (18 534,77) 37 500,41

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros 112 982,11 78 767,46
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 41 277,88 (8 542,33)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 46 491,03 (28 696,41)
Resultados por operaciones con derivados 25213,20 116 006,20
Otros - -

Resultado financiero 347 447,22 (285 732,64)

Resultado antes de impuestos 279 855,69 (344 734,75)

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 279 855,69 (344 734,75)




L1°50Z ¥68 ¥ - - 89'558 64T - - Zr'eYE PLE ¥ ZL0Z 2p a1qwaloip 8p Lg [E Sop|eg
- - - - - - - oluowUed [@p sauoseLRA SEIQ
(98's58 GOL) - - - - - (og'cge cOL) SuS[OquIBaY
81'205 v81 - - - - - 8L'206 ¥81 seuopduasng
sadiojued uoo ssuceladp
- - - GL'VEL PYE - - (c2'ves ¥¥E) 01012188 [op opejnsal [ep ugpedldy
69'658 6.2 - - 68'G68 6.2 - - - sopjsoucdal sorseb A sosaifiu elot

0L'€0L SET ¥ - - (sL'vel ¥ve) - - G8°18P 086 opesnfe opjeg

- w - - - - - saloua Jod seisnly
- - - - - - - R ap solquiel fod seisnly

0LS0L SET ¥ - - {sL'vel vre) . - S8°IEP 08S ¢ L LOZ @p 2qUISIHp op LE |e sopjeg
[eol opingue (e3uana olole salousjue sealosay sadriped
oluowed o530 e opuapialq) [@p opensey solanisfe

sp sopejnsay
o1eu oluocwuled |e ue soIqued ap [210} opelsT (g

69'G58 6.2 soploouodal soyseb A sosaubul ap jej101

- sepoueuel £ sepipigd ap elusno gl e seUISISURT [BIO0 |
- sejsiuociooe A sadiojyed B opinglie ojuoliled @ ue ejusweioanp sopeindw soiseb A sosalbug [ejo ]

i 65'G58 6.2 sepoueuel A sepipigd ap Blusno E| ap opensay

saploouodsl sojseb A sosaubug ap opeis3 (v

(souns us opesaldxs)
Z10Z op 21quIRIDIP 3P ¢ |9 OpeuluLd) jenue 0121249(a je ajualpuodsaliod 0jau ojucwiijed | ue soiques ap opelsg

UoISIaAU| 9p opuod ‘ABajeyg |euonewlaiul xng




OL°C0L SET ¥

($L'PEL ¥FE)

S8°LEV 085 ¥

F1L0Z 2p SIGUISINP ap LE [e SOPIES

(e+'2Z0 559)
01620 £0§

(§2'¥E2 ¥¥E)

(ev'zes LOT)

(b8'6.9 ¥.18)

$8'6.9 ¥/2
{ev'zzo 599}
0L'G20 €08

8t'zeg L0E

oluowiLied |9p SaUCIDBLEA SEIIO)
S0S|OqUIaay
sauopdussng
sadiosued uoa sauopelsdg
oloi0.ala jop opejnsal {ap ugloeolidy
sopIsouoad) sojsed A sosaubu o]

8L'GEr TEL ¥

¥8'6.9 v.E

98°7Z6 950 ¥

opejsnle opjeg

gLiger ZeL ¥

€30l

ojuowyed ono

(6L'vEL ¥¥E)
8¥°ze8 LOE
er'zes 108
{e)uans aLald
e opuspiAlg) 12 opeynsay

Y8619 vi€

saloUSIuEe
soale
ap sopeynsay

98°¢28 S50 ¥

mwa_etmn_

saloua Jod saysnly
ouallo ap solquies tod sajsnly

0L0Z 8p aiquoIp 9P LE & SOples

ojau ojucuwised {9 us so|quieD ap |30 opelsy (g

($L78L vre)

soploouodal so)seb A sosalbu; ap 2101

{gi'ves virg)

sejoueueb A sepipiad ap Bluang B B seldualajsue 210 ]
seisiuciooe £ sadiopied e opinguie owowied |8 U ajuawepelp sopeinduwn sojsed £ sosseiBur 210

sepueueb A sepipjod ap BlUSND B] 9P OPEjNSay

soploouodal sojseb A sosaibul ap opeys3 (v

(soins ua opesaidx3)

LL0Z 9p 21quIBIaIp ap |¢ |2 OpeuIwIa) [enue 0191918(9 [e 9jusipuodsaliod ojau ojuowilijed |9 Us SoIquIED ap Ope)sSH

UOISIaAU| ap opuo4 ‘ABajes)g |[euoneulsaju] xng




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciemhbre de 2012
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Dux International Strategy, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue
constituido en Madrid el 12 de marzo de 2010. Tiene su domicilio social en
Velazquez 25, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 7 de mayo de 2010
con el nimero 4.228, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de
[nversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1? de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarios e invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn
de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relaciéon con el patrimonio, la situacion financiera y los
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en ia
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones
medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se
encuentra registrado y a disposicion del pdblico en el registro correspondiente de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores.

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Dux Inversores, SGIC,
S.A., sociedad participada al 85% por Altegui Gestion, Agencia de Valores S.A,,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo Bankinter, S.A. Dicha Entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA
596/2008, de 5 de marzo.

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

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

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




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

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

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones, calculado estos ultimos tomando como base el
patrimonio del Fondo.

e El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depadsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositaric no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no esta dividido en compartimentos.

Por tratarse de un Fondo de acumulacion y de conformidad con el Reglamento de
Gestion del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestidn que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2012 y 2011 fa comisién de gestion
ha sido dei 1%.

lgualmente el Reglamento de Gestidén del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2012 y 2011 la comision de depositaria ha sido del
0,12%.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fendo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones con motivo del
negocio que aporta al Depositario. Dichas retrocesiones son realizadas por una de
las sociedades del Grupo en base al contrato que ésta mantiene suscrito con el
banco. Las mencionadas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre
otros conceptos, en el epigrafe de “"Comisiones retrocedidas a la Institucién de
inversion Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 0
euros, en el gjercicio 2012 (987,58 euros en 2011).

by Gestion del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercade de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

e Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de [a contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

¢ Riesgo de liquidez; se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolsc de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

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

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacidon recogidos, fundamentaimente, en la Circular
3/2008 de la Comision Naciona!l del Mercado de Valores, la cual entrd en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2012 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2012, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2012 y 2011.

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




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
{Expresada en eurcs)

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

by  Principio del devengo

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

¢}  Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

» Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciéon consistente en un interés establecido
contractualmente.

10




Dux International Strategy, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

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

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

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

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

o Depositos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

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

« Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en [nstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversioén Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, segdn
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracidon en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la
C.N.M.V., posteriormente modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio, de ia
C.N.M.V.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e) Adquisicién y cesion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

f) Instrumentos de patrimonio

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

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

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

h)

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

QOperaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depodsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la institucion de
Inversién Colectiva”.

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

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existen en la cartera operaciones de cesion
de valores en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existen en la cartera operaciones de
permutas financieras.

Moneda extraniera

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

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

)

k)

Valor liguidativo de {as participaciones

La determinacion del patrimonic del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V.

Suscripcicnes y reembolsos

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

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

Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos soélo se reconocen en la medida en que resuite probable
que la Institucidon disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos aclivos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y
sblo se reconocen mediante la compensacidn del gasto por impuestc con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

4. Deudores

E! desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Depositos de garantia 97 560,13 81 917,86
Administraciones Plblicas deudoras 32 068,04 14 179,84
Operaciones pendientes de liquidar 9611,10 870 722,74
Otros 2,45 1419,59

139 241,72 968 240,03

E! capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2012 y 2011
se desglosa tal y como sigue:

2012 2011
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 21 326,91 14 086,10
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores - 10741,13 93,74
32 068,04 14 179,84

El capitulo “Deudores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2012,
recoge principaimente el importe de los dividendos de los Ultimos dias del ejercicio
pendientes de liquidar. Al 31 de diciembre de 2011, este epigrafe recogia principalmente
el importe de las operaciones de venta de valores de los ultimos dias del ejercicio
pendientes de liquidar.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Puablicas acreedoras 0,13 -
Operaciones pendientes de liquidar - 379 428,65
Otros 6 090,44 5 480 44
6 090,57 384 909,09

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2012,
recoge las retenciones practicadas en el ejercicio sobre reembolsos realizados por
participes.

El capitulo “Acreedores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2011,
recogia principalmente el importe de operaciones de compra de valores de los Ultimos
dias del gjercicio pendientes de liquidar.

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2012 y 2011 se muestra a continuacion:

2012 2011

Cartera interior 522 237,35 860 138,42
Valores representatives de deuda 208 914,42 349 500,35
Instrumentos de patrimonio - 175 160,50
Instituciones de Inversién Colectiva 22332293 235 477,57
Depdsitos en Entidades de Crédito - 100 000,00
Cartera exterior 3427 798,13 2 690 157,30
Valores representativos de deuda 303 059,12 -
Instrumentos de patrimonio 1920911,68 1034 416,32
Institucionas de Inversion Colectiva 1187 92545 1 650 495 82
Derivados 15 901,90 5 245,16
Intereses de la cartera de inversion 32,34 1 804,91
3 950 067,82 3552 100,63

En los Anexos | y il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2012. En los Anexos lll y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2011.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A., excepto los
depositos con otras entidades financieras distintas del Depositario.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a
continuacion:

2012 2011
Cuentas en el depositario 460 700,95 67 989,25
Oftras cuentas de tesoreria 50 285,19 32 272,28

510 986,14 100 271,53

El tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el Depositario ha oscilado durante el
ejercicio 2012 para las cuentas en euros entre el 0,107% y el 1,005% (entre el 0,752% y
el 1,47% en 2011), Los saldos en cuentas corrientes en divisa estan remunerados al 0%,
en 2012 y 2011.
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El capitulo "Otfras cuenias de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y
2011, recoge principalmente el saldo mantenido en Altura Markets, A.V., S.A., donde se
liquidan diariamente fos margenes de los contratos de derivados.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2012 2011
Patrimonio atribuido a participes 4 584 205,11 4235 703,10
Numero de participaciones emitidas 436 975,62 429 516,98
Valor liguidativo por participacion 10,51 9,86
Namero de participes 123 121

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2012 y 2011 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existen participaciones significativas, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de
Inversién Colectiva.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos 1l y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y 2011,
respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Pérdidas fiscales a compensar 4 214 258,04 4494 113,73
4 214 258,04 4 494 113,73
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(Expresada en euros)

11. Administraciones Piblicas y situacidn fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regutado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de
participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones.

Las diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades corresponden, principalmente, a la compensacién en el
ejercicio 2012 de bases imponibles negativas por un importe de 279.855,69 euros.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2012 asciende a 4.214.258,04 euros.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta
sujeto desde su constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y lll se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre
de 2012 y 2011, respectivamente.
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Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011, han ascendido a 3 miles de
euros, respectivamente. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios
diferentes de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la
misma.
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Dux International Strafegy, Fondo de Inversion

Informe de gestion del ejercicio 2012

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2012

Las principales bolsas mundiales han tenido en 2.012 unos resultados positivos. En
Europa destacan Grecia y Alemania con una revalorizacion del 33,4% y 29,1%
respectivamente. En Asia, las que mejor se han comportado han sido India (25,7%) y
Japon (22,9%). La bolsa espafiola, por el contrario, ha cerrado con unas pérdidas del
4,7%.

El aflo ha sido muy convulso, especialmente en Europa, donde existia el riesgo de un
nuevo agravamiento de la crisis de deuda. Los acuerdos alcanzados en la Cumbre
europea del mes de junio, para la puesta en marcha de una unién bancaria, con la
propuesta de designacion del BCE como supervisor bancario Unico, servian como punto
de inflexion, sobre todo para los palises periféricos, con una sustancial relajacion del
riesgo soberano. A estos acuerdos previsiblemente seguiran otros, como la creacion de
un Fondo de Resolucion Bancaria y de un Fondo de Garantia de Depésitos comunitario.
Se trata de medidas de apoyo al proyecto del euro, consistentes en una mayor
integracion fiscal y el otorgamiento de nuevas capacidades de actuacion a los
mecanismos de rescate, entre ellos la recapitalizaciéon directa al sector bancario de
paises que no estén sometidos a un programa de rescate.

La agudizacion de la incertidumbre mundial en 2.012, por el riesgo de contagio de la
Eurozona y el debilitamiento de la demanda, ha motivado una contundente actuacion de
los bancos centrales de la economias desarrolladas, desplegando potentes medidas de
actuacion, algunas de ellas heterodoxas, ante el escaso margen con el que contaban sus
politicas monetarias tradicionales. Estas medidas han ayudado a recuperar gran parte del
terreno perdido. En los dltimos dias del afo, los mercados volvieron a sufrir nuevas
tensiones como consecuencia de los riesgos del llamado abismo fiscal en EEUU, aunque
afortunadamente se alcanzd, in extremis, un acuerdo de minimos que por el momento ha
salvado la situacion.

En Espafia se han tomado muchas medidas, en general bastante impopulares, para la
reforma laboral, el saneamiento de la banca y el ajuste del déficit publico y se esperan
nuevas medidas, algunas de ellas orientadas al redimensionamiento del sector pulblico.
Puede que estas medidas a largo plazo sean muy beneficiosas para nuestra economia,
pero a corto plazo parecen necesarias unas politicas de estimulo que permitan la
reduccién de la alta tasa de desempleo. La situacién sigue siendo muy complicada y hay
muchos expertos que creen que debe solicitarse el rescate. Ei Gobierno, que se resiste a
tomar esta medida, se esta viendo favorecido por la reduccidn de la prima de riesgo que
esta facilitando la colocacién de la deuda publica. Las fuertes medidas de ajuste del gasto
publico, junto con importantes incrementos de la imposicion fiscal, estan permitiendo un
acercamiento a los objetivos de déficit,

La politica de inversiones de [a gestora, en el segundo semestre, se ha caracterizado por
el mantenimiento del nivel de inversion en renta variable, en los primeros meses, y la
posterior adicién de posiciones en la Uitima parie del afio. Se han continuado
sobreponderando los depédsitos bancarios y se ha reducido la inversion en consumo
basico, incrementandose en otros sectores mas ciclicos, asi como en el financiero. La
inversion en divisas y la exposicién geografica permanece sin apenas cambios, dada su
utilidad para diversificar el riesgo macroecondmico de la zona euro. Por otro lado, se han
seguido realizando inversiones en letras alemanas y otros activos seguros en euros, pero
en menor medida que en periodos anteriores.
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2.-

2.1 Politica de inversiones

Este Fondo puede invertir en renta variable, tanto espafiola y extranjera, asi como en renta

fija, manteniendo la liquidez en Deuda Publica Repo.

2.2 Obijetivos y politicas de gestion del riesgo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, créditc y liguidez, de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, madificada por la Ley 31/2011, de
Instituciones de Inversidn Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012 de

13 de Julio,

emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2.3 Comparacion de la cartera a valor efectivo, al 31.12.12

INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DEL FONDO

por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares

31.12.12 31.12.11
Importe Yo Importe %
CARTERA INTERIOR .... 522.247,18 13,27% 861.943,33 24,30%
Deuda Pablica repo ......... 208.924.25 7,60% 346.508,00 9,85%
DepOSItOS. o vvevniiiiiienrininies 0,00 0,00% 101.797,26 2,87%
Renta variable nacional.... 0,00 0,00% 175.160,50 4.94%
Fondos de inversion nacionales, 223.322.93 5,67% 235.477,57 6,64%
CARTERA EXTERIOR .... 3.411.918,74 86,73% 2,684.912,14 75,70%
Renta fija extranjera .... 303.081,63 7,70% 0,00 0,00%
Renta variable extranjera .... 1.920.911,66 48,83% 1.034.416,32 29,16%
Fondos de inversion extranjeros . 1.187.925,45 30,20% 1.650.495,82 46,53%
TOTALES ............ 3.934.165,92 100,00% 3.546.855,47 100,00%,

2.4 Resultados del Fondo afio 2012

En este ejercicio el Fondo ha obtenido un resultado positivo de 279.855,69 euros que se

propone traspasar a la cuenta de participes.

2.5 Rentabilidad de las participaciones

El valor liquidativo de las participaciones de Dux INTERNATIONAL STRATEGY ha

aumentado un 6,61% durante el presente gjercicio:

Patrimonio Numero de Valor de

{miles de euros) Participaciones cada participacién
Afo 2011 ... 4.235.703,10 429.516,98322 9,86155
Afo 2012 ... 4.594.205 11 436.975,52109 10,61364
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3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL

La gestion de los activos que constituyen el patrimonio del Fondo, asi como las funciones
de administracion y representacién las realiza Dux Iinversores S.G.I.I.C., S.A., siendo la
entidad depositaria Bankinter, S.A.

La auditoria del Fondo ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers Auditores,
S.L. Los estados financieros y los documentos de informacion de DUX INTERNATIONAL
STRATEGY, Fl se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan
adecuadamente la situacién econdmica vy financiera del Fondo segun los principios de
contabilidad generalmente aceptados.

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccion financiera de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores la inspeccién del Fondo, asi como de la gestora y el
depositario, y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las
facultades expresamente atribuibles a otros Departamentos u Organismos.

4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Se ha iniciado el afio con las mismas incertidumbres que influyeron negativamente en el
devenir economico de finales del pasado ejercicio. La debilidad de la demanda, tanto
inferna como externa, y el deterioro del sentimiento econdmico, mantendran la economia
en fase contractiva. A pesar de ello, el nivel de volatilidad de los mercados bursatiles en
el mes de enero ha sido minimo, Las Bolsas han acentuado su atractivo registrando
entradas de dinero via fondos de renta variable, provenientes en parte de los buenos
resultados empresariales del cuarto trimestre (tres de cada cuatro compafhias superaron
las expectativas).

En Estados Unidos, la madrugada del 1 de enero, el Senado, primero, y la Camara de
Representantes, después, aprobaron un paquete de medidas, que permitié evitar “in
extremis” los efectos no deseados derivados del “precipicio fiscal’. La extension de la
mayor parte de los incentivos fiscales de $600.000 millones, gue estuvieron vigentes
durante el afio 2.012, logré despejar las dudas acerca de la evolucidon de la economia
estadounidense.

El Fondo Monetario internacional ha revisado a la baja sus previsiones de crecimiento
global para este afio, hasta situarlas en el 3,5%, frente al 3,6% que estimé en Octubre.
Segun estas previsiones, las economias avanzadas tendran una actividad débil, cercana
al 2%. La ralentizacién de la economia es mas patente en Europa, lastrada por la crisis
de los paises periféricos y las politicas para la reduccién de su endeudamiento y de sus
desequilibrios fiscales. No obstante, se advierten algunos sintomas de estabilizacién
coyunturales, siendo los principales riesgos de tipo politico, por el retraso en ia
implementacion de las reformas estructurales, y los derivados de los desequilibrios en las
grande economias industrializadas. Los pronésticos del F.M.I. para el afio 2.014 a nivel
global son algo mejores (4,1%).
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Se espera una actuacidn conjunta y coordinada de las autoridades mundiales para
relanzar la economia, aprobando nuevas medidas de estimulo y compromisos en lo
referente a los cambios de las divisas, También se espera que los bancos centrales
contribuyan a este objetivo, manteniendo los actuales bajos tipos de interés y dotando de
liquidez a los mercados.

En Espafia, se espera gue las importantes y costosas medidas que se han adoptado para
sanear y reestructurar el sector financiero, permitan a los Bancos retomar la concesion de
créditos a las empresas y particulares. Las medidas para la reduccion del déficit fiscal
estan dificultando el consumo y la creacion de empleo, pero estan permitiendo al Estado
obtener financiacién a tipos de interés mas bajos, alejando el fantasma del rescate. Por
otra parte, los grandes ajustes realizados en los costes de las empresas, estan
mejorando su competitividad, con el consiguiente efecto positivo en las exportaciones.
Segun el F.M.I., la economia espafiola se contraera este afio el -1,5% pero en el segundo
semestre se podran ver signos de mejora y en 2.014 podra registrarse un crecimiento del
0,8%.

5.- EVOLUC[@N PREVISIBELE DE DUX INTERNATIONAL STRATEGY, FONDO DE
INVERSION

Dux International Strategy es un fondo de caracter global con una politica de inversion de
elevado riesgo que persigue el crecimiento del patrimonio en &l largo plazo.

Aunque el afic 2013 inicia con bastantes incertidumbres, creemos que las medidas que
se estan tomando en Europa para ajustar los déficits fiscales y las que seguramente se
tomaran a nivel mundial para relanzar la actividad, podran traducirse en una mejora de la
economia y de los mercados financieros, gue posiblemente empiece a percibirse a partir
del segundo semestre del afio.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Dux Inversores, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., en fecha 26 de Marzo de 2013, y en cumplimiento de la legislacién
vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2012 de Dux International Sirategy
Fl, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito.

a) Balance de situacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011.

b) Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012 y 2011.

c) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2012.

d) Informe de gestion del ejercicio 2012.
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