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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Al Consejo de Administraciéon de A&G Fondos, 8.G.II.C., S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Gredos Bolsa Internacional, F.I. (el Fondo), que comprenden
el balance de situacion a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la
meimoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segiin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditorfa de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, fomo 9.267, libro 8.054, seccién 3°
Inscrita en el R.O.A.C. con el nUmero 50242 - CIF: B-792 031280



Aspeclos mas relevantes de la auditori

Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo se
encuentra descrita en la Nota 3 de la memoria
adjunta y en la Nota 6 de la memoria del Fondo
se detalla la Cartera de inversiones financieras
al 21 de diciembre de 2018.

Identificamos esta drea como la cuestién mas
relevante a considerar en la auditoria del
Fondo, por la repercusion que la cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidativo del mismo.

El Fondo mantiene un contrato de gestién con
A&G Fondos, 5.G.I.1.C., S.A., como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo, al objeto de considerar que los anteriores
son adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los signientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los Htulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el
Fondo, las confirmaciones relativas a la existencia
de la totalidad de los titulos recogidos en la
cartera de inversiones financieras del Fondo al 31
de diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los titulos
negociados en mercados organizados y las
participaciones en Instituciones de Inversién
Colectiva que se encuentran en la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 21 de
diciembre de 2018, mediante la re-ejecucién de
los célculos realizados por la Sociedad Gestoray
utilizando para ello valores fiables de mercado ala
fecha de anélisis.

Para los titulos que se encuentran en la cartera de
inversiones en productos derivados del Fondo al
31 de diciembre de 2018, revisamos los métodos
de valoracion empleados por la Sociedad Gestora
del Fondo, re-ejecutando los cilculos realizados
por la misma,



Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Modo en el gue se han tratado en la auditoria

La re-gjecucion de la valoracion de los productos
derivados al 31 de diciembre de 2018 se realiza
por un experto del auditor en materia de
valoracién y que cumple con todos los requisitos
de independencia.

la aunditori

Aspectos mias relevantes de

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad del Fondo no son significativas.

Otra

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opini6én de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidén, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento del Fondo
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en
relacién con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
al Fondo en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora tienen intencion de liguidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Gredos Bolsa Internacional, F.I.

cuentas

Nuestros objetivos son cbtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basindose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorta con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo.

. Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principic contable de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada
con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que €]l Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacibén revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, en relacién con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurse de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la cuestion.

-PﬁéewaterhoﬁséCdbpers Auditores, S.L. (So242)

AUDITORES

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, 5.L.

24 de abril de 2019 2019 NGm. 0119HO75ES
986,00 EUR

SELLO CORPORATIVO:

Informe de audltoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditorfa de cuentas
espaiola o internaclonal



CLASE 82

Gredos Bolsa Internacional, F.l.

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ON6627584

ACTIVO

2018

2017

Activo no corriente
Inmavilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos peor impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

13 427 276,97

15 274 430,16

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instrumentes de patrimonio
Institucicnes de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior

17 878,40 10 326,98
10 841 200,68 12 317 825,61
- 1125 005,80

10 841 200,68

1125 005,80

11192 913,56

Valores representativos de deuda

317 888,88

Instrumentos de patrimonio 342 815,16
Instituciones de Inversion Colectiva 10 498 385,62 10 875 024,68
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados =
Otros - i
Intereses de la cartera de inversion - {93,75)
Inversiones morosas, dudosas o en litigio x
Periodificaciones -
Tescreria 2 568 197,89 2 946 277,57
TOTAL ACTIVO 13 427 276,97 15 274 430,16

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2018.
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Gredos Bolsa Internacional, F.l.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2018
(Expresado en euros)

ON6627585

PATRIMONIO Y PASIVO

2018

2017

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

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

Ajustes por cambios 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 financiercs
Derivados
Periodificaciones

13 361 776,14

13 361 776,14

15 196 216,12

15196 216,12

14 442 520,54

(1 080 744,40)

65 500,83

65 500,83

14 316 800,85

879 415,27

78 214,04

78 214,04

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

13 427 276,97

15 274 430,16

CUENTAS DE ORDEN

2018

2017

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 IIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1481,74

1481,74

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

1481,74

Las Notas 1 & 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2018.
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CLASE 8.

Gredos Bolsa Internacionali, F.L.

CNG627586

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

2018 2M7
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos . -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 32 663,55 10 711,97
Gastos de perscnal - -
Otros gastos de explotacion (229 947,60) (238 545,30)
Comision de gestién (227 856,45) {214 461,47)
Comisién de depositario (15 189,06) {14 300,90)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento -
Otros 13 097,91 {9 782,93)
Amortizacion del inmovilizado material .
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (197 284,05) {227 833,33)
Ingresos financieros 39 460,10 20 395,09
Gastos financieros (4 505,87) {6 563,93)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros {854 129,65) 1029 987,51
Por operaciones de la cartera interior (5,80) 5,80
Por operaciones de la cartera exterior (854 123,85) 1029 981,71
Por operaciones con derivados . .
Otros
Diferencias de cambio 14 718,08 (32 349,76)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (79 003,01) 104 662,67
Deterioros _
Resultados por operaciones de la cartera interior 330,03
Resultados por operaciones de la cartera exterior (83 442,41) 86 248,21
Resuitados por operaciones con derivados 4 439,40 18 084,43
Ofros . -
Resultado financiero {883 460,35) 1116 131,58
Resultado antes de impuestos (1 080 744,40) 888 298,25
Impuesto sobre beneficios - (8 882,98)
RESULTADO DEL EJERCICIO {1 080 744,40) 879 415,27

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018,
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CLASE 8°

Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

1.

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Gredos Boisa Internacional, F.1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid
el 20 de mayo de 2015. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 92,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores {C.N.M.V.} desde el 3 de julio de 2015 con el
numero 4.883, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversién
a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a A&G Fondos, S.G.1.1.C.,
S.A., sociedad participada al 100% por Asesores y Gestores Financieros, S.A. La
Entidad Depositaria de los valores mobiliarios del Fondo ha sido durante los ejercicios
2018 y 2017 Santander Securities Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria ha
desarrollado determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y
administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa vigente.

El Fondo est4 sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversidn,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

° El ntimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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CLASE 82

Gredos Bolsa Internacional, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

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

. 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 custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

. El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Plblica.

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

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2018 y 2017 la comision de gestién
ha sido del 1,50% sobre el patrimonio.

Igualmente, el Reglamento de Gestidén del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2017 y 2018 la comisién de depositaria ha sido del
0,10%.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad Gestora no aplica a los participes
del Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.
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b)

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el Fondo ha percibido 32.663,55 euros y 10.711,97
euros, respectivamente, correspondientes a la retrocesion de las comisiones por
inversiones en Instituciones de inversion Colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo A&G.

Gestion del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion 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:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado 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.

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

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

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resuitado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan ia exposicién a dichos riesgos.
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2,

a)

b)

Bases de presentacioén de las cuentas anuales

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 situacién financiera y
de sus resultados.

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

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios v criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningln principic contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017.
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d) Estimaciones contables y correccion de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por Ias 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
2018 y 2017.

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

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién dei periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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¢} Deudores

La valoracién 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
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

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 reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuernta 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
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

® Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractuaimente.

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

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

. Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcién 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 funciéon 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 ultimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre ofros, 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.

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 valoracién en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V.,, y sucesivas
modificaciones.

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.
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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)  Adaquisicién y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion 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”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
comao 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 liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a ia operacion.
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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”, segtn 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.

Operaciones 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 consideracién contable de
depoésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

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 resuftantes 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 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 “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun 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.
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)

Moneda extranjera

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 valoracién.

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion def patrimonio 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 la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por e importe
efectivamente suscrito 0 reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance de situacién dei Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud
del interesado, determindndose de este modo tanto el nimero 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” de! pasivo del balance de
situacion 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.

10
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto 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”.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Publicas deudoras 13 200,71 6 089,45
Operaciones pendientes de liquidar 4 677,69 4 237,53
17 878,40 10 326,98

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
recoge el impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras 622,84 8 882,98
Operaciones pendientes de liquidar 0,49
Otros 64 877,50 69 321,06
65 500,83 78 214,04

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
recoge otras retenciones y el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio,
respectivamente.

11
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El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comision de
gestion, depositaria y otros gastos pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2018 y 2017, 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 2018
y 2017 se muestra a continuacion:

2018 2017
Cartera interior - 1 125 005,80
Valeres representativos de deuda - 1125 005,80
Cartera exterior 10 841 200,68 11 192 913,56
Instrumentos de patrimonio 342 815,16 317 888,88
Instituciones de Inversion Colectiva 10 498 385,52 10 875 024,68
Intereses de la cartera de inversién - (93,75)
10 841 200,68 12 317 825,61

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 2018. En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla
la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A.

12
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7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a
continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 2 566 569,19 1 995 268,91
Cuentas en divisa 1 628,38 300 627,47
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros 850 322,27
Otras cuentas de tesoreria en divisa 0,32 0,30
2 568 197,89 2 946 277,57

Durante los ejercicios 2018 y 2017 el tipo de interés de remuneracion de la cuenta en el
Depositario ha sido durante dichos ejercicios del Libor mas el 4%.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” del Fondo al 31 de diciembre de 2018
y 2017, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas de Santander Securities
Services, S.A., remuneradas a un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta 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 participacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 13 361 776,14 15 196 216,12
Numero de participacicnes emitidas 13 442 430,72 14 167 645,09
Valor liguidativo por participacién 0,99 1,07
Ndmero de participes 179 176

13
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El mavimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2018 y 2017 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2018.

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose Ia
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior 2 un millén de euros.

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporaré al epigrafe "Pérdidas Fiscales a
compensar” en Cuentas de Orden, en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion 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.
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Gredos Bolsa Internacional, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto desde su
constitucién.

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

11. Otra informacién

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, y sucesivas modificaciones. 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 periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V.,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
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 Inversién Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas gue mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

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 Ia
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 2018 y 2017, ascienden a seis miles de euros
en ambos ejercicios.

15



4
-
m 6£°ZZ8 95 6£'88Z LLL 6 - 00'99% 090 6 BARDaJIQ sauoldedjopred A seuoddy §3TV.LIOL
SPPOP61920N7 66°6YE ob 26'66% 9gE = £6'67008Z ¥WN3 YISV LSV HLNOS ALIT30Id " 1yvd
ad LG8d4HEST00T  {52'2Ls Z8) £6'190 602 - BL'ViLLPE  dED 001 3514 317d SFHUVHSI "1Hvd
O Z.918L9660N7 (Ze£'tez 9%) 60'0L8 625 L¥'6¥0 286 - E] AFIDSIN XN SAONNS IANNNY * Lyvd
o 2006219660N71 PG'GeS L1 op'eeo /1y - Z6'660 0VE dJn3 -¥SN ALD3 XAI-Sad IaNNNY " LYvd
= 9£/9959/60M7  (£0°0/Z L¥) ge'/et 1Ey - 96'/S0 TLP asn SN 20V M-ADOTONDIL-MNYHS "1HvYd
o 18/7080420N7  (£5'/81 €) S'vEY £92 - 896°'129 952 dan3a dd - ALIMND3S - 13101d "14vd
0£12666450N7  (¥#6'290 L1) Z1'186 892 90°0%0 082 yn3 ONI D3 N3 - 19208019 "Luvd
9ge/89688v0N1  {2L'v90 9L) 09'¢Z ) 208 - z2'981 825 dN3 HYANYIN - SONNH INHYANYIN LYV
98918#09e0N7 06'9LE 06 zope9 vz - gl'ivE ¥81 asn INVAQY SN ATTNVLS NYOHOW "Luvd
-B¥9E6LorE0oNT  (22'298 €1) 69°G0. 88T . L¥'€LG ST any 2OV A-LSNV-3Q4 ALITAAIL "1Hvd
SL66.86EELMT €8°0lE8 0L'sLl 801 . 12'208 66 asn I"SNJ04 dVD TIVINS HIAD TV "LyVd
SL0E8FBEEONT 89599 69 89'GLL 602 00'050 OFL N3 ISSNY -~ XN1T SANNd 13101d "1¥vd
6.16€68L80N7 (99'6996i) SE'081 661 £0'058 812  ASN JSNA-H3IWY SGNN4 ALIN3Ald " 1Yvd
£2428AMa0003a (21'860 6S) L6'LY6 62F - 60'9¥068F  WN3 04 UNIANVYTHOSLNIA SAA " Luvd
L6gtleeBzoNT  (61'666 5Z) £2'060 Pl - 86'6+0 00€ dand aNNA LINFWLSIAN]I NY2HOWr " LYvd
£86AG57#9003] 90'68. Z8 00°1LGZ £85 : 76'69¥ 005 an3 QTHOM IDSIW FHOD STHUYHS| "1Hvd
POPSLBGSZINT  (F0'6LS €7) L6085 LZ2 k& L0'0S0 S¥2 d4n3 3 149-5 03 N3 WOY ZNVITTVY "1dvd
LSLLSBSZLoNT SL'LO9Y L2 88'8.¥ LEV " €710 0¥ Hn3 dOUN3-SANNA NYIAIH3IN S4N " Lyvd
c£099.0Z1 1M1 91'9Z1 6 9E'622 60E - 09°00L ODE  ¥WN3 HO3LOIg-1 S3ILINDT HANYD "Lyvd
em bt [ T ——a G9Z068LLO0ONT  (L9°Z€L 2F) pser0 Lle - G1'/81 €52 asn WS NYdVYI-ZIHOH NOSHIANTH "1¥vd
= Hie LR L£25/801L0044  {8L'ECLY) L9°9€9 6¥9 S'67Y0 059  WN3 W-JIHTFHOSTHL YIWVANOYD "1Hvd
= AR R $22/25010044  {(6¥'gvz 21) LL'864 601 - 090'0%0 £21 dan3 3) ¥ILYM QTHOM 13 HOXAT 1uvd
99Z9vINME003l  66°266 ¥6 28's¥3 gev - 88'/18 08¢ dn3 LI2N IWNI W3 IHCO STMVYHS! " 1Hvd
1ZMALOed003l  (S9'9re 2¢) 9z'c08 /92 : L8'6¥0 00€ dn3 VII-O3 "WN3 INOD-HVYLS WVD ‘Luvd
L9E8ZZ/60LNT  (68'v00 2) go0'sko 8l - 16'6¥0 522 an= VAW 93NT-SANNd AL3ANd " Ldvd
¥eL9050F00N7  (€9'€8/ 2) 6L'18F €51 - Z8'vPe 9¢1 asn YIN ONIDYIWS -a4 TIFG0LINOA “1Yvd
8J0G.¥LL004d  (po'tocE £5) 00'%k0 LY - #9'80% ¥15 dan3a OL NYdVT 413 SLION HOXAT Ldvd
48021 15620M7 80'8€0 8% 0g'Les OLY i 22t 288 asn OYO LISV NVIIHIWY HIADTY "LHvd
eapoaaig sasuoloedianied A sauojooy
0L'8.7 6€ oL'sLgZre - 90°L£G £0¢ UQIaEZ1}0D SEPIHUpE SaUo3dy SITVIOL
©, 920.029+80SN 0182 62 aL'sLgere - 90'/£% €0T asn ¥ 10-ONI AVMVYHLYH 34 IHSM3g
-] UQI2ez1309 SEPIWPE SaUOIZoY
w
M NISI eljeAsnld / 2lqeuozer sosala| JCIRTIT] BSIAI( Jougixg eiauen
N... (eneasnuiy) lojep ugoeIO|EA

(soune ue opesaidx3)
810Z 9p 3IqWISIVIP 3p LE |e SEI3IDUBUL SIUOISI9AU] 3P BIBED | OXBUY

‘I’4 ‘[euoloeuUIdlU| BS|Og SOpals)



ON6627605

CGLASE 82

LE'002 2L 99'00Z LY8 OL - ££°00G 899 01 Jo|aIx3 eJaye] yY.LOL

79665 91 €L26018E ) - LE'L6¥ ¥OE L (P"1°8¥ BARI2.1IQ OU sauojdedioRled A SBUOII9Y SITVIOL
69984d681¢65N  {S0'¥SL €2) PR3 1 R TAN - 28281 6vl asn NI YOIV SHOLDIA JNDANVA " LHvd
0€01429¥848n I¥'16S €2l IP'E8GEFR - 00'eces BLL  ASN 1SNYL Hads "1yvd
S605982+9FSN  (09'L8Z £2) 68'6.F L1V 6F'ZLL PEY asn VSN/SIHYHSI "Luvd

(P 1" BADAAIQ Ou saucidedionued K sauolooy

NISI gleasn|d / Jjgeuczel sasaisju| le1siul BS|AIQ JOLID)XT BIaUED

(eleasnuin) 10]eA UcIIBIOBA

(s0Jns ua opesaldx3)
8102 8p aiqua[d|p ap g [e SeJSjouRLl) SBUO|SIIAU] B BISMIEY ‘| OXBUY

'I'd ‘jeuoioeusaju| esjog sopalic)



ONB6627606

a

CLASE 8

gZ'zer L

£Z'Z8r |
6102/10/2 €z'zer |

ojeljuos a|geuvozel
|2p ojualWISUSA Jo)ep

vi'ier L SITVLIOL
viiar i oze|d e sejusn sesg S3TV.LOL
rLL8Y L asn YOISId ¥N3/asn

oze|d e sejusaa senQ

opnawoidwon BSIAIG ugraduiosag
leurwoN syodwy

(souna us opesaldx3)
8102 ap 81qUIBIJIp 9p LE e SOpPeALISP UD SSUOISIBAUI 3P BASHED || OXaUY

'I'd ‘|euojoeulsiu] eSjog sopedr)



ON6627607

a

CLASE 8

08‘s 08°s00 521 I (S52'€6)  00'0005SZL |

08‘s 08°5005ZL L (S2'¢6) 00000521 1
LO€Z1L00000S3  08°G 08's00 2L L (S2'€6)  00°000SEL L

NISI elleasn|d / alqeuozel sasaselu| [e1a1ul
{eljeasnuip) Jojep ugsBRIojeA

dn3

BSIAIQ

Jopsju] eselED TVLOL

S0l 5p [e10dws} ugiisinbpy SITVLOL
20-10-810Z 00'L- 8 LNIWNHIAOD NIVdS

soAnoe ap Jesodwia) ugdisinbpy

louau] elayen

(soune use opesaldxg)

L10Z 9p 21quia|2lp Op LE [e SeJalourUl) SBUOISISAU] 8P RISUED ||| OXaUY

'3 ‘|euoloeUIAU| ES|Og SOPaLL)



OL'SCL €GS9 1 9S'€L6 Z6L LI - o9r‘8iL 685 6 Joue)xy eRUED Y LOL
000 Is'Gey Z0E  cg'sgc oLz - SZ'€96 08 | (p"1°8¥ eANDBNIQ OU sauoIsedionJed A sauoPoY SITYLOL
o) £86A5T7A003| 99'801 801 09%.S 809 - #6'69% 00  HWN3I JTHOM ISSIN JHOD STHVYHSI " LHvd
o §998468126SN So'IER € 18'vge 251 . 28'481 6¥L asn NI ¥IIHdY SHOLO3A MDINVA “Ldvd
o 0E01L428¥8.5N £5°06¢€ OFl £5'29¢ 098 - 00'¢66 612 asn 1SNYH1L 90dS "1Hvd
G60598ZF9rSN cc'eer LG 28'00¢ 98¢ . 6¥'LLLPEF QSN VSN/STUVHSI " LHvd
&0 {p’1'2r eAnDBIIg oUu sauoedioled A S2U020Y
& LL'IG6 9EE | 99689 /9L 8 - SL'829 0¥ L eARoasig seuojoediopled A ssuopoy SITVLIOL
= $€29050+#00N7 82'09/ 22 A WAR AN ¥9'L9880Z  asn YN ONIOYHIWSE -04 1390LNOA "LHvd
o 26021 15620M7 6£'G98 £¢ 98'LJ8 ¥EY ’ 17’986 00F  asn CHD 13SSY NVIIHIAWY HIDTY "Luvd
FBEGRO6820NT 9l1'g8e /¢ 91'z2ey LLE - 00°'050 08¢ dn3 4d0dN3a SANNd NYDHOWr “1Hvd
L¥D0S61L920N1 04'197 08 £6'0G1 #52 €Z'68€ £2¢2 any IYHLSNY - SONNL ALIT3Al4 " 1dvd
SteP61920N1 G9'8lL0 €L 8G'990 £5¢ - £6'6¥0 082 dn3 VISV LS¥3 HLNOS ALITEAId " Lyvd
LyP0PR9SZONT 25'S8¥ L¥ £5'059 /92 - 96'%9L 92¢ dN3 ALINDT ANVIOHNE ZNVITTY "Ldvd
LGL1LGBSZLONT ¥8'8/0 99 €1'6EY €05 - 62098 SPr  WN3 dOdUNI-SANNA NYIGIHIW SHW " LHvd
CE099.L02L LT 19'L9g /2 L2'29f 228 : 09'001 008 WN3 HJ3L10I19-7 S3ILIND3 HANVD "1Hvd
G920681 100N oo'see €1 S1'ziS 992 - SL'i8l £5¢ asn WS NVAVM-ZIHMOH NOSHIAONIH " Lyvd
9E]CZBEG0L0NT 66'8¥S LEL G9'GH6 281 - 99'96¢ 1SE asn ADOTONHOIL NITHNwHS " Lydvd
99Z9vNWME003l  L6°2FL 201 G8'066 28y - 88'/278 08¢ N3 LIDN 1IN NZ IH0CD STHVYHSI ' 1Hvd
S40E8FBEEONT L¥'6LL 69 \¥'6e8 602 - 00'0S0 OF| Hn3 ISSNY - XNTSANNd 13101d "1dvd
}9G8E.S8F00NT 6L°091 82 oe'0ze €5 - L1'09¥ S22 asn 4 VOIH3IWY SANNA ALIM3AId " 1Hvd
989PeF09E0NT I6'v8F €2 69'ze9 /62 - 2L IvE ¥BL asn INYAQY SN ATTINYLS NYDHOW "1¥vd
#650¥9E£003) L¥'Lit €G G¥'/91 PEE - ¥0'069 08¢ dan3 I NYIdOHNT LNOD HV1LS VD "LYvd
£242SMA0003a  Z¥'soL S/ LG'LSL ¥95 - 60°9¥0 68% gn3 24 YNIANYIHOSLNIA SMQ "1Yvd
£952819660N7 £2'GZL ¥6 05'548 829 - LL'8¥ ¥ES dn3 -07A 03 XNI SANNH IONNIAY " Lyvd
200641966007 L2'06¥ 64 €L'06661F - Z6°660 OFE Hn3 VSN ALD3I XAIFSd4 IONNINY " LYvd
L847060.20N1 09'v6L v 0962 FOE - 00'001L 00 WN3 Ad - ALIMN23S - 13101d "1Hvd
0€1/2666250N7 St'e08 92 LG'EGE 908 - 90'050 082 dn3d ONIDE N3 - 19 M20UMOV1d " LuvYd
92£.8968F0N1 18'629 £8 ¥Z's/98ly - EP'6F0SEE  H©N3 HYANYIN - SAONND INIYANYW " 1Hvd
96.¥898F01L N1 9.°'19% 68 g82'll568 - 20'080 052  ¥n3 Vv-5IN OH3IW3-SA4 ALN3Ald " Lyvd
6529.89/¥0M7 68'c6/ 8 68'ct6 99 - 00'0S| 085 dan3 ANYAYT TVEOTD NI3qH3LY "Luvd
22290299003 0.'6c0¢ 28'680 Zrl - Z1'050 oL unz O7d ANNd UVIVS "1Hvd
BAljo8a1g sauooedianied A saucinoy
Z9°LGE pL 89888 LI€ - 90°L£G £0E USIDBZII0) SEP[Upe SBuolddy §3Tv.10L
-, 920.L0.L9¥80SN Z8'LGE Pl 99'888 LIE = 90°2£S €0E asn ¥V 100Nl AVMVH LYH JHIHSYY3d
-] UcioeZI}Od SepIHWpe SaU0iIaY
LLI
....m... NISI elleasn|d / Jjgeuozel sasaudiu} (LTI esIAIg louapg eiapen)
nl._u {eneasnuipy) Jojep ugloeIojeA

(souna ua opeseldx3)
LL0Z 9p 3IquIBIDIPp 8P |¢ [B SRIDIDURUL SIUOISIIAU] 3P BIIUED °||| OXBUY

I'4 ‘[euoideuISiu| BSlog SOpaID)



)
~i

GN6G276083

CLASE 87

Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2018

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Entorno geopolitico

El afio comenzo con una ofensiva turca en Siria. Luego, un ex agente ruso fue envenenado
en ef Reino Unido, lo que desato una crisis internacional entre el mundo occidental y Rusia.
Aun asi, esto no impidio que Vladimir Putin fuera reelegido por cuarta vez como presidente
de Rusia.

Mas tarde, la constitucion china se reformé para otorgar el titulo de "Presidente vitalicio" a
Xi Jinping. El acercamiento en las relaciones diplomaticas entre el sur y el norte de Corea
fue mas positivo. 2018 fue también el afio de la primera reunién entre un presidente de los
Estados Unidos y un lider norcoreano, después de meses de intercambios verbales sobre
las pruebas nucleares de Corea del Norte.

Oriente Préximo estuvo marcado por el movimiento audaz de la corona de Arabia Saudita,
el principe Mohammad Bin Salman, quien se cree que orquestd el asesinato de un
periodista de renombre mundial y corresponsal del Washington Post en su embajada turca.
Esto atrajo la indignacién internacional y se produjo después de una serie de reveses
politicos para el Principe: la caida del precio del petréleo en 2014, la guerra de Yemen, los
intentos de liberalizar la economia y la purga de 2017. Todo esto pone el futuro politico del
Reino de Oriente Medio en aguas inciertas para los préximos afios.

En Brasil, después de haber arrestado al ex presidente Lula da Silva por corrupcion a
principios de afio, el pais eligié a Jair Bolsonaro, un politico de extrema derecha. Mientras
tanto, Venezuela continud su descenso al caos, con hiperinflacion, violencia generalizada
y un éxodo masivo a los paises vecinos.

En Europa, ltalia eligié un gobiemo populista que luché contra la UE por su déficit
presupuestario, y el afio termind con disturbios civiles generalizados en Francia,
reclamando demandas de menos impuestos, mejor justicia social y una reforma del sistema
politico. Las negociaciones sobre el Brexit se paralizaron hasta finales de diciembre cuando
el Reino Unido intentd gestionar la situacion imposible de sus demandas internas y las
condiciones demandadas por la UE.

Finalmente, se espera que 2018 se convierta en el afio mas caluroso registrado. El
consenso sobre el calentamiento global parece haber empeorado después del lanzamiento
de las Ultimas y terribles predicciones del IPCC en octubre.
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Informe de gestién del ejercicio 2018

En 2018, ef presidente de Estados Unidos, Trump, comenzé una guerra comercial con
China y aumenté los aranceles a las importaciones chinas, antes de enfrentarse a otros
socios economicos importantes (la UE, Corea del Sur ...) en sus medidas proteccionistas.
El presidente de EE.UU. identificé a China como un "competidor estratégico”, io que obligd
a ambos paises a una guerra fria efectiva, con impactos potencialmente costosos en la
cadena de suministro global y el comercio internacional. A lo largo del afio, el presidente
de los Estados Unidos continud perturbando el orden mundial existente: se retird del
acuerdo con Iran, se retiré del Tratado de Fuerzas Nucleares de Rango Intermedio con
Rusia, se retiré del Consejo de Derechos Humarnos de la ONU y anuncié su intencién de
retirar el ejército estadounidense de su presencia en Siria (después de declarar
unilateralmente la victoria contra ISIS). Estos movimientos crean incertidumbres
geopoliticas a corto, mediano y largo plazo, alimentando combates de volatilidad gque han
estado presentes durante todo el afio.

Al entrar en 2019, la volatilidad sigue siendo [a principal preocupacién para los inversores:
las desigualdades econdmicas, las incertidumbres politicas y la intencién del presidente de
los EE.UU. de acabar con todas las politicas previamente establecidas contribuyen a un
sentimiento global de inquietud hacia el futuro.

Mercados financieros
Renta variable

El afio 2018 comenzé como un afio volatil, con los mercados de acciones en alza en enero
antes de caer bruscamente a principios de febrero debido a una mayor inflacién salarial en
los EE.UU. unido a los rumores de un ajuste mas rapido de lo esperado por parte de la
Fed.

Los mercados de renta variable continuaron en un patrén de péndulo hasta finales de
marzo y luego aumentaron de manera constante hasta fines de septiembre gracias a los
“solidos” datos econdmicos, ignorando todos los eventos geopoliticos inquietantes.

Desde su punto maximo en septiembre, los mercados cayeron pesadamente hasta la
tercera semana de diciembre, mientras la guerra comercial entre Estados Unidos y China
continuaba, los informes econdmicos comenzaban a apuntar a un crecimiento mas lento
en los Estados Unidos, China y Europa, y las negociaciones sobre el Brexit se estaban
prolongando. Ei indice mundial MSCI, medido por el MXWQ, perdié un 15%.
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Informe de gestion del ejercicio 2018

Los mercados mundiales de acciones se recuperaron la Gltima semana de diciembre
cuando la Reserva Federal de los EE. UU. anuncié que seria més cautelosa con los
aumentos de tipos y que los presidentes de China y Estados Unidos acordaron una tregua
de 3 meses en la guerra comercial, ayudando a los mercados a recuperarse al proporcionar
algun tipo de estabilidad relativa.

Renta fija

El mercado global de bonos se vio afectado por la volatilidad durante todo el afio. Los
rendimientos de los bonos del gobierno subieron y bajaron junto con la confianza de los
inversores, que se revirtid varias veces en 2018. En general, los bonos corporativos
tuvieron un afic muy malo, con un desempefio inferior al de los bonos del gobierno.

Los bancos centrales comenzaron el afio con perspectivas alcistas: como se esperaba, la
Reserva Federal de los EE.UU. aumento sus tasas 3 veces en 2018 y el BCE anuncié el
fin de su programa de compra de bonos.

Sin embargo, el afio finalizd en un tono bajo, debido a la inversion de la curva de
rendimiento de EE.UU. en la parte posterior de la incertidumbre macroeconémica. El bono
del Tesoro de EE.UU. a 10 afios finaliz en 2018 con un rendimiento del 2,69% cuando la
tasa Libor se ubico en 2,80%.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social,
ajustando sus obijetivos y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.

Gastos de 1+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.




ONBB27612

GLASE 8.

Gredos Bolsa internacional, F.1.

Informe de gestién del ejercicio 2018

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta Ia fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.



Gredos Bolsa Internacional, F.I.

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de A&G Fondos, S.G.LI.C., S.A., en fecha 29 de marzo de
2019, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 de Gredos
Bolsa Internacional, F.l., las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del ON8627526 al ON6627550
Informe de gestidn Del ON6627551 al ON6627554

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del ON6627555 al ON6627579
Informe de gestion Del ON6627580 al ON6627583

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del ONB627584 al ON6627608
Informe de gestién Del ONB627609 al ON6627612

FIRMANTES:

Wy

D. Diego Fernén?ez Elides
Presidente

D. Rafael Soldevilla Diego
Consejero

/ —

D. Juan Espel[Sesé D. Fernando Alvarez Ude
Consejero Secretario no Consejero




