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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A fos Participes de Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversidn (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Grupo Catalana Occidente Gestidn de Activos, S.A. (Sociedad Unipersonal), Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden e! balance a 31 de diciembre de 2016, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria correspondientes ai
eiercicio terminade en dicha fecha,

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

Los administradores de la Scciedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resuitados del
Fondo, de conformidad con el marco normativo de infermacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se
identifica en la Nota 2 de la memoria adiunta, y de! control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opiniéon sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra
auditeria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumpiamos ios requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razanable de que las cuentas anuales
del Fondo estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditorfa requiere fa aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre (o5 importes v la
informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluida ta valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién
por parte de los administradores de la Sociedacd Gestera de las cuentas anuales del Fondo, cen al fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de ias circunstancias, y no con ia finalidad de expresar
una opinidn sobre la eficacia de dicho contrel interno. Una auditeria también incluye la evaluacion de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de ias estimaciones contables realizadas por ia direccion,
asi como la evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuates adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel det
patrimonic vy de la sittacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de

informacién financiera que resuita de aplicacién vy, en particular, con los principios v criterios contables contenidos
en al mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Ei informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre 13 situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre oiros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion contable que contiene e citade
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se
limita a Ja verificacion 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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CLASE 87

FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

ONG330275

{Euros)
ACTIVO 34-12-2016 31-12.2015 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 3-12-2016 31-12-2045 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.330.416,00 7.119.123,87
ACCIOMISTAS
inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 7.330.416,00 7.119.123,87
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - - Capital - -
Bienes inmuebles de use propio - - Participes 8.642.803,84 8.201.175,08
Mcobiliario y enseres - - Prima de ermision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 365.888,26 365.888.26
ACTIVO CORRIENTE 7.351.822,38 7,139.686,067 {Acciones propias) - -
Deudores 47.321.15 67.659 86 Resultados de ejercicios anteriores {1.958.311,07) (1.958.311.07)
Cartera de inversiones financieras 6.789.253,95 6.843.371,47 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.624.804,04 2.961.541,32 Resultato del ejercicio 280.034,97 510.371,63

Valores representativos de deuda 2.473.921,26 2.812.555,81 {Dividendo a cuenta} - .

instrumentos de patrimonic 150.882,78 148.985,71 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Calectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsites en EECC - -
Gerivados - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Frovisiones a fargo plazo - -
Cartera exterior 4.207.399,. 1 2.884.212,48 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 804.248,63 595.802 01 Pasivos por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 2.694.331,42 2.585.634,98
instituciones de tnversion Colectiva 708.819,18 702.87550 | PASIVO CORRIENTE 21.4086,36 20.562,20
Depésitos en EECC - B Provisiones a corto plazo - -
Dertvados - - Deudas a corfo plazo . .
Otros - - Acreedores 21.4086,36 20.562,20
Intereses de la cartera de inversién {42.949,30) (2.382,64) Pasives financieros - -
inversiones morasas, dudosas o en litigio - . Derivados - -
Periodificaciones - - Perfodificaciones - -
Tesereria 515.247,26 228.655,04
TOTAL ACTIVO 7.351.822,36 7.139.686,07 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.351.822,36 7.139.686,07

CUENTAS DE QRDEN
CUENTAS DE COMPROMISO . -

Compromisos por cperaciones largas de “ -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.063.970.76 3.283.834,64

Valores cedidos en préstamo por{g HC - -

Valores aportados como garantia por la lIC - -

Valores recibidos an garantia por la HC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 147.756,74

Otros 3.063.970.76 3.146.077 80
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.063.970,76 3,293.834,64

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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CLASE 87°

FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
El. 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC B -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (110.015,65) (125174,73)
Comision de gestion (99.476,59} (114.662,67)
Comisién depositaric (4.116,27) {4.922,83)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (6.422,79) {5.589,23)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {110.015,65) (125.174,73)
Ingresos financieros 141.587,72 160.561,40
Gastos financieros - -
Vartacion def valor razonable en instrumentos financieros 256.643,35 195.956,98

Por operaciones de la cartera interior (20.020,87) (32.669,13}

Por operaciones de la cartera exterior 276.664,22 228.626,11%

Por operaciones con derivados - "

Otros - -
Diferencias de cambio . -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {5.361,81) 282.597,90

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (7.007.77) (642,23)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 1.645,95 283.240,13

Resultados por operacicnes con derivados - -

Ctros - -
RESULTADO FINANCIERO 392.879,26 639.116,28
RESULTADOQ ANTES DE IMPUESTOS 282.863,61 513.941,55
Impuesto sobre beneficios {2.528,64) (3.569.92)
RESULTADO DEL EJERCICIO 280.034,97 510.371,63

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios cemparativos.,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de Ja cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 20186.
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CLASE 8.

FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 280.034,97 | 510.371,63
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocides 280.034,97 | 510.371,63

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. _Resefa del Fondo

Fonbilbao Global 50, Fondo de inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 22 de julio de 1999 bajo la
denominacion de Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacién por la actual. £l Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva, considerando las itimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2
de actubre, par el que se reglamenta dicha fey v en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nGrmero 1.916, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en ef articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pubiico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentas, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada Ia actividad a la gue se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados det mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional det Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a Grupo Catalana
Occidente Gestién de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
entidad perteneciente al Grupo Catalana Occidente.

Con fecha 2 de diciembre de 2016 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Depositario BBVA, S.A. (Grupo

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. {Grupo Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), como entidad depositaria def Fondo.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formuian de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
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CLASE 8-

contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fie! del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue 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 obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de vaioracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion det vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), 1o que puede
provecar que el valor tiquidativo de la participacién fluctie tanto af alza como a la baja.

Comparacién de Ia informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2016.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativas respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2015.
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f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2018 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i

Clasificacion de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en sl folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que et Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compene, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
coemo “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vajores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que e} Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.
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= Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Inlereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la petiodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de sy
ciasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totafidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar™ asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo, Se clasifican a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar’, vy los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar les flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracien como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por apilazamientc de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Infereses de la cartera de inversion” del aciivo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir an su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion det valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcufa mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores coma las diferencias en sus derachos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, et valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se apficaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de 1o posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de Ia adquisicion de ios valores.

- tnstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
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participada, corregido en el importe de ias plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgoe de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
vator razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, IC de IIC de inversian libre e G extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del 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 multilaterales de negociacion, se vatoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
{a Comision Nacional del Mercado de Valores,

En el saldo det epigrafe “Otras cuentas de orden - Qtros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera del Fondo.

fi. Reconocimienio y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deébitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas 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
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *vaior razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incumir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo vy pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportadas en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aporfados 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 razonable 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 transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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 sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara 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 la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y 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 ta IC” o
“Valores aportados como garantia por la HC™, respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion 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 valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segin corresponda, def activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de 1a cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el case de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de pariicipaciones a
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, 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 de
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe ‘*Valores representativos de deuda” de la cartera interor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variaciéon del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)".

iv. Contratos de fufuras, apciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta ef momente del cierre de la posicion o ef vencimiente del 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 la cartera interior 0 exterior del activo (o pasive) del batance, en fa
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivades”, dependiendo de fa realizacion o no de la liquidacién de la operacion, 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 del
activo o del pasivo, segin su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacitn.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diada, las correspondientes
diferencias se contabifizaran en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la (IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion 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, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboelso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su sclicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con fos criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de nuviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, af epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo de! epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores™ se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriares al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo dei cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en et epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

it. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de ia aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestién, de depdsitoc asi como ofros gastos de gestitn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun correspenda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.).

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 y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente v el gasto 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
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, er su caso, las deducciones y el derecho
a compensar fas pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
cancelacion 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 lugar a pasives por impuestoe diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemenie, todos ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Glitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos derominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas ¥ ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de Ia sociedad gestora, asf como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno format para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun fo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores inciuyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de acfivos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras af 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en sy caso, el saldo
de ios epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.496.812,06
Comprendido entre 2 y 3 afios 789.636,48
Comprendido entre 3 y 4 afios 479.570,58
Comprendido entre 4 y 5 aftos 512.150,77
| 3.278.169.89

Por otro lado, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos custodiados por la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, to estan en
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en trdmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custedia de las entidades iegalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida 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 crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de jufio, establece una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta suieto el
Fondo:

+  Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colactiva:
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, de tas mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias IC cuya politica de inversién se base

en la inversién en un tnico fondo. Asimismo, la inversion total en |IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo,
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% det patrimonio del Fondo. Este {imite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones an valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de fa 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
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion de! Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo de! Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromises de la emisi6n y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el case de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fando.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la 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 ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicidn al riesge 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 limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada a! reembolso del principal e intereses y depésitos que
et Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productas derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion ai riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los lmites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fila que cumpla
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con los requisitos establecidos en el articuio 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

+ Limites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, lguatmente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza fa inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negoeciacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con fa que
la iC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Vaiores no cotizados de acuerdo con o pravisto en el articuio 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

Eil Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculadeo sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo NG SUperior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con fas condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria e Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los imites
a la inversion y concentracion de riesgos 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 limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatites: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, lz inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
rissgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa aplicabie.

Ai 31 de diciembre de 2016, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 515.247.26
515.247.26

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado hasta el 29 de
febrero de 2016 un tipo de interés medio anual a 0,05 puntos porcentuales, revisable y liguidable
trimestralmente. Desde el 1 de marzo hasta el 31 de marzo de 2016, &l tipo de interés medio anual equivalente
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ascendia a 0,03 puntos porcentuales. Desde el 1 de abril de 2016 los saldos positivos de las cuentas corrientes
no han devengado ningun importe.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecha de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Eunros
31-12-2018 31-12.2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 7.330.416,00 7.119.123,87
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de Ja participacion 7.94 7,62
N° Participacicnes 923.005,64 933.754.19
N* Participes 216 204

Conforme a la normativa aplicable, e} nimero minimo de participes 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
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2016, Bilbao, Compaiiia Andnima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa det 88,13% del patrimonio def Fondo.

1. Ofros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién def Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comisién del 1,45% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comision del 0,06% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2016 y 2015, que se satisface trimestralmente. Hasta ef 31 de
enero de 2015, la comisién ascendfa a 0,08%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depédsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catalana Occidente, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de gestidn y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Catatana Occidente, no supera j0s
timites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de [nversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha enfrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva ¥
entidades reguladas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversién colectiva desarroliando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados,

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion enfre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuerda.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que ef objeto de la inversidn sean otras 1C, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositarioc o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar que tas operaciones reatizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y iimites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, cafidad y suficiencia de la informacién y documentacién que [a sociedad gestora
debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

16. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic de! Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que determinen
las regtas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacidn aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reemboisos de coenformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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L.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, ef Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Administradores de
su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con tos limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendiertes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 31 y 50 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y fa base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, de Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios netfo, en su caso, del efecto
de la compensacitn de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo cbtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de gjercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta ef importe de un millon
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
efercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito an las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

FONBILBAO GLOBAL 50, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES00000123Q7 | BONOESTADO ESPANOL4,50[2018-01-31 477.092,28
EUR | ESO0000I21AS | OBLIGACIONIESTADO ESPANOL4,10[2018-07-30 | 478.686,41
EUR | ES000C101719 | BONOICOM. MADRID|0,732021-05-19 303.575.16
EUR | ES0000101396 | BONOICOM. MADRIDI4,6912020-03-12 181.054,03
EUR | ESO000101586 | BONO|COM. MADRID(2,88/2019-04-06 492.480,01
EUR |ESO000101313 ! BONOICOM. MADRID}4,9912018-06-17 316.223.11
EUR | ESO000101345 | BONO|COM. MADRIDIS,752018-02-01 224.810.26
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.473.921,26
EUR |ESOI78430E18 | ACCIONES/TELEFONICA SA 16.952,04
EUR |ESOI3211835 | ACCIONESBBVA 32.980,79
EUR [ ESO113900137 | ACCIONES|B.SANTANDER 47.601,44
EUR [ ES0144580Y14 | ACCIONESIBERDROLA I 22.429,93
EUR | ESO173516115 | ACCIONES/REPSOL 13.379.74
EUR | ES067351699% | DERECHOS|REPSOL 350,94
EUR | ES0148396007 | ACCIONES[INDITEX 17.187,90
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimeonio 150.882.78
EUR | XS1505554698 | BONO|TELEFONICA SA[0,32/2020-10-17 208.516,55
EUR | XS1370695477 | BONOIB.SANTANDER|1,382021-03-03 208.575,61
EUR | XS0459410782 | BONOIGOLDMAN SACHS|S,13[2019-10-23 207.156,47
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 804.248.63
EUR | DE0007236101 | ACCIONES/SIEMENS A.G. 52.326,40
EUR |FROO0GI31104 | ACCIONESBNP 54.252,80
EUR |1T0003132476 | ACCIONESIENI SPA 26.268,06
EUR | DEOO05557508 | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 159.282,55
EUR |FR0O000120271 | ACCIONESITOTAL FINA 74.249 28
EUR | DEOOCBAY0017| ACCIONESBAYER 51.051,95
EUR | NLOO11821262 | ACCIONESING GROEP 28.946,05
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR  NLOOOOOO9538 | ACCIONESPHILIPS 39.353,00
USD [ US30231G1022 | ACCIONES[EXXON CORP 85.393,84
USD | US5801351017 | ACCIONESMCDONALD'S CORP 56.942.32
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 149.426,70
USD | US7170811035 | ACCIONES/PFIZER 68.468,35
USD | US7181721090 | ACCIONES|PHILIP MORRIS 44.279.18
USD | US7427181091 | ACCIONESPROCTER & GAMBLE 48.287,84
USD 1 US9311421039 | ACCIONES{WAL MART STORES 39.564,74
EUR | DEO0OO8404005 | ACCIONES|ALLIANZ 26.690,00
USD | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK 72.992,75
EUR |FROO00T20628 | ACCIONES!AXA 20.675,07
EUR |FRO000I2777]1 | ACCIONES|VIVENDI 30.729,61
EUR |FROODDI20578 | ACCIONES|SANOFI §.A. 4291020
USD | US4592001014 | ACCIONES|IBM 64.394,71
USD | US1941621039 | ACCIONESICOLGATE PALMOLIVE 49.778 45
USD | US17275R1023 | ACCIONES|CISCO 59.451,54
USD | US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC 91.792,34
USD | US4581401001 | ACCIONES|INTEL 72.836,59
EUR | DEO007164600 | ACCIONESISAP 39.003,51
EUR {FRO000120644 § ACCIONES|DANONE 19.203,80
USD | US4781601046 | ACCIONESIJOHNSON 109,546 45
EUR | DEGGOSI90003 | ACCIONESBAYERYSCHE 23.252.50
EUR | DEO00B430026 | ACCIONESMUENCHENER 26.408,55
EUR |DEGOOBASF111 | ACCIONES|BASF 26.757,93
EUR |FRO000120321 | ACCIONESILOREAL 31.212,00
USD | US9497461015 | ACCIONES/WELLS 58.688,98
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER 51.682,70
UsD | USI912161007 | ACCIONES|{COCA COLA 48.370.66
USD | US92343V1044 | ACCIONES|VERIZON 63.292,63
EUR | DEGOO7100000 | ACCIONESIDAIMLERCHRYSLER 43.209,92
EUR | FRO000121014 | ACCIONES|LVMH 21.405,20
EUR | NLOOO0009355 | ACCIONESIUNILEVER 37.315,71
USD | US9130171096 | ACCIONES|U. TECHNOLOGIES 41.692,50
USD | US46625H1005 | ACCIONES|IP MORGAN 115.605,79
EUR | FRO0O00120073 | ACCIONESIAIR LIQUIDE 17.326,60
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EUR |[TGG03128367 | ACCIONESIENEL 26.815,76
USD | US20030N1019 | ACCIONES|COMCAST 83.054,34
USD | US1667641005 | ACCIONES|CHEVRON 58.642,96
USD | US2635341090 | ACCIONES!DUPONT 66.511,55
USD | US5184301044 | ACCIONES|ESTEE LAUDER 63.711.,36
EUR | LUO323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 17.547,02
USD | USO2079K3059 | ACCIONESIGOOGLE 74.595,94
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE 159.132,74
TOTAL Carterza exterior- Instrumentos de patrimonio 2.694.331.42
EUR |LU0274221281 | pARTICIPACIONES[ETF DBXT SM1 182.813 .40
EUR |LUG380865021 | PARTICIPACIONESEETF EURO STOXX 50 526.005,76
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 708.819,16
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Fonbilbao Global 50, Fondo de Inversién

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

El 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 (hasta un 50%).

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evoiucién
previsible

Evolucién de los mercados en el afic 2016:

El comienzo de 2016 estuvo marcado por significativas caidas en los principales indices bursatiles mundiales
coincidiendo con la debilidad del Yuan y el despiome de los precios de las materias primas. A partir de la
segunda mitad de febrero los indices de renta variable mejoraron significativamente y la tendencia alcista se
extendit hasta junio. Sin embargo, esta tendencia finalizé cuando en ese mismo mes se celebrd el referéndum
en el Reino Unido sobre su pertenencia a la UE, El resuitado a favor de ia salida impacto con virulencia en ios
mercados de renta variable europea. Tras conocerse el “Brexit” ia libra suffié una dramatica depreciacion frente
al euro. Durante el verano, los principales mercados de renta variable europeos experimentaron nuevas subidas,
especialmente en julio. Tras estos meses, este cambio de tendencia para la renta variable tomé fuerza en
noviembre con la inesperada victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales en EEUU. Por otra
parte, en los primeros dias de diciembre los paises productores de petrdleo, tanto miembros como no miembros
de la OPEP, flegaron a alcanzar un acuerdo para reducir la produccién de crudo y elevar asi los precios de esta
materia prima. Estos dos acontecimientos provocaron un cambio muy importante en las expectativas de
inflacion, tanto en EEUU como en Europa. Por tltimo, diciembre estuve marcado por el reforno de las dudas
sobre la situacién de las entidades financieras a nivel europeo. Sin embargo, estos temores se redujeron
drasticamente cuando, a finales de mes, ef parlamento italiano aprobé aumentar la deuda ptiblica en 20.000
Millones para poder rescatar a su sector financiero y Deutsche Bank anuncio su acuerdo con el Departamento
de Justicia de EEUU con una sancién inferior a la esperada. Tras estas noticias los temores sobre el sector
financiero italiano y europeo se redujeron significativamente.

A lo largo de 2016 ia referencia Euribor 12 meses ha registrado una clara tendencia a la baja. Las medias
implementadas por el Banco Central Europeo han provocado fa caida continuada de este indice. Asi, la
referencia se situd en el -0,08% a cierre de afio, frente al +0,06% de finales de 2015. En este contexto, las
referencias a plazos mds cortos también han caido, situandose cerca del nivel de -0,40% establecido por el BCE
en su facilidad de depdsito. En 2016 los mercados bursatiles han estads marcados por un fuerte incremento de
la volatilidad. En este contexto, el lbex-35 cierra el afio con una rentabilidad acumulada negativa, -2,01%, a
pesar de la mejor evolucion registrada en la segunda parte del afio, +14,56%. E! indice Eurostoxx-50 también ha
registrado una fuerte subida en la segunda mitad del afio, +14,86%, situando su rentabilidad anuat acumulada a
cierre de diciembre en €] +0,70%. Por otra parte, las bolsas de Estados Unidos también experimentade una
evolucion positiva en la segunda parte del afio, aunque las subidas han sido menores que las registradas en
Europa, S&P-500 (+6,67%} y Nasdag (+11,16%). Sin embargo, en 2016 las bolsas de Estados Unidos han
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registrado comportamientos muy positivos v a diferencia de los Indices europeocs, sus repuntes son muy
significativos, S&P-500 (+9.54%) y Nasdagq (+7,50%).

Previsiones:

En enero comienza de nuevo un periodo en el que los principales temas que marcaran la evolucion de los
mercados seran, por una parte, los efectos de las futuras politicas del nuevo gobierno en EE.UU., tanto a nivel
nacional como intemacional. Por otra parte, se espera que se inicien las negociaciones entre el Reino Unido v la
Union Europea, cuando e! gobierno de Teresa May invogue el art. 50 def Tratado de Lisboa en marzo del
préximo afio.

Adicionalmente, en este nuevo afio también se espera que repunte la incertidumbre politica en Europa,
efecciones presidenciales en Alemania y Francia, y se espera un repunte de la inflacion en EE.UU, y Europa,
que podria afectar a las decisiones de politica monetaria en ambas regiones, junto con los posibles riesgos que
puedan provenir de China y la evolucion de su economia y su divisa.

En este contexto, parece gue los activos de renta fija europeos estaran sometidos a una mayor presién debide al
incremento de las expectativas de inflacion y la correlacion de los tipos de interés europeos con los americanos,
que podrian repuntar en tos proximos meses. Por otro lado, los activos de renta variable europea presentan
mejores perspectivas. En lo que se refiere a la renta variable americana, que podria evolucionar positivamente
ante las nuevas politicas de la administracion Trump, algunos analistas sefialan que las valoraciones de las
comparfias se encuentran en niveles muy exigentes, lo que podria limitar el recorrido alcista de los indices
americanos.

En este entorno, hemos mantenido fa estructura conservadora de ta cantera del fondo, caracterizada por una
duracion reducida de sus inversiones de renta fija. Adicionalmente, ia inversién en acciones se ha acercado al
50% establecido como referencia. En ef futuro, seguiremos manteniendo la prudencia en fas inversiones del
fondo, dada fa situacién de tipos de interés en minimos histéricos y la elevada volatilidad presente en los
mercados de renta variable.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de fa Memoria) esta destinado
a fa consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrofio.
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Adquisicién de acciones propias
No aplicable.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que ievanta el Secretario del Consejo de Administracion de Grupo Catalana Occidente Gestién
de Actives, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Coalectiva, Joaquin Guatlar
Pérez, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora
det Fondo han procedido a suscribir el presente documente, gue se compone de 28 hojas de papei
timbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria, hatance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefores Consejeros de la Sociedad Gestora de
Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de fo que doy fe.

Sant Cugat del Valles, 30 de marzo de 2017

El Secretario no Consejero

Joaquin Guallar Pérez

El Presidente def Cons&fo de Administracién

{

-

N

Francisco José Arregui Labarda

Javier Franci aiztegui ORate




El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de

cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de Fonbitbao

firmas los miembros del Consejo de Administracion de Grupo Catalana Occidente Gestion de Activos,
SA. {Unipersonat), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva en la diligencia adjunta
firmada por mi en sedal de identificacion,

Sant Cugat del Valles, 30 de marzo de 2017

Joaguin Guallar Pérez

Secretario no Consejero



