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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los participes de FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION:
Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION (en adelante el
fondo), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios
en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

La sociedad gestora del Fondo (Renta 4 Gestora, S.G.LL.C. , S.A.) es la responsable de formular las cuentas anuales ad-
juntas del Fondo, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de 1a situacion financiera y de los resultados de
FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la infor-
macion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la va-
loraci6n de los riesgos de incorreccidon material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valora-
ciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion de las cuentas anuales por
parte de los Administradores de la sociedad gestora del fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del con-
trol interno del fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuaci6én de las politicas contables aplicadas y
de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacion 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
opini6én de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos signiﬁcativos,, la imagen fiel del patri-
monio y de la situacién financiera del fondo FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION a 31 de diciembre de
2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el

marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion en Espafia y, en particular, con los principios y cri-
terios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores de la sociedad gesto-
ra consideran oportunas sobre la situacién del fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de ges-
tién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificaciéon
del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta
de la obtenida a partir de los registros contables del fondo.

En Madrid a cuatro de abril de dos mil diecisiete.

Lasemer Auditores, S.L.

Pedro Rodriguez San Roman
Socio - Auditor de Cuentas
Inscrito en el R.O.A.C.

Lasemer Auditores, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo 14.185, Libro 0, Folio 198, Seccion 8, Hoja M-233412, Inscripcion 12
Inscrita en el R.0.A.C. (Seccién Sociedades) con el nimero S 1.259, C.|.F.: B 82327446
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Cuentas Anuales. Ejercicio 2016.

BALANCE DE SITUACION DE LOS EJERCICIOS 2016 Y 2015

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS

ACTIVO MEMORIA 31/12/2016 31/12/2015
B) ACTIVO CORRIENTE 11.182.464,47 11.712.898,20
1. Deudores 3y7 235.992,34 199.099,24
1. Cartera de inversiones financieras 3ys 10.520.633,26 11.506.967,20
1. Cartera interior 4,851.366,13 5.448.193,89
1.1. Valores representativos de deuda 561.757,76 1.007.730,23
1.2. Instrumentos de patrimonio 3.989.608,37 4.439.263,66
1.3. Instituciones de inversidn colectiva 300.000,00 -
1.5. Derivados - 1.200,00
2. Cartera exterior 5.615.984,80 6.028.754,64
2.1. Valores representativos de deuda 2.430.266,93 2.252.435,84
2.2. Instrumentos de patrimonio 2.877.468,61 3.199.025,87
2.3. Instituciones de inversion colectiva 301.140,00 577.292,93
2.5. Derivados 7.109,26 -
3. Intereses de la cartera de inversion 53.282,33 30.018,67
IV. Tesoreria 3y6 425.838,87 6.831,76
TOTAL ACTIVO 11.182.464,47 11.712.898,20
NOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORIA 31/12/2016 31/12/2015
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 11.139.656,63 11.686.932,81
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas 11.139.656,63 11.686.932,81
11 Participes 8.344.731,06 10.742.564,21
IV. Reservas 1.954.760,27 1.954.760,27
VIII Resultado del ejercicio 840.165,30 -1.010.391,67
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y11 42.807,84 25.965,39
III. Acreedores 42.807,84 25.448,76
V. Derivados - 516,63
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.182.464,47 11.712.898,20
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEMORIA 31/12/2016 31/12/2015
1. CUENTA S DE COMPROMISO 3ys 2.446.514,19 1.541.580,95
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados - 457.452,80
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.446.514,19 1.084.128,15
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3,5y8 112.608,72 983.675,38
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 112.608,72 983.675,38
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.559.122.91 2.525.256,33

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante

del balance de situacion al 31 de diciembre de 2016
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2016 Y 2015

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
MEMORIA 31/12/2016 31/12/2015
3,4,8,10y11

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
2. Comisiones retrocedidas - 695,61

3. Gastos de personal - -
4. Otros gastos de explotacién -256.079,32 -341.359,94
4.1. Comision de gestion -212.831,38 -294.167,50
4.2. Comisién depositario -10.641,44 -14.708,44
4.3. Otros -32.606,50 -32.484,00

5. Amortizacién del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -256.079,32 -340.664,33
8. Ingresos financieros 325.301,04 328.524,61
9. Gastos financieros -68,00 -1,86
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 892.997,23 -967.537,02
10.1. Por operaciones de la cartera interior 611.872,91 -862.002,70
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 281.197,56 -105.534,32

10.3. Por operaciones con derivados - -

104. Otros 73,24 -

11. Diferencias de cambio - -
12. Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros -121.985,65 -30.713,07

12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 28.940,95 -9.615,19
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 48.502,09 28.476,56
12.4. Resultados por operaciones con derivados -193.104,79 -36.765,94
12.5. Otros -6.323,90 -12.808,50
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 1.096.244,62 -669.727,34
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 840.165,30 -1.010.391,67

13. Impuestos sobre beneficios - -
A 4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 840.165,30 -1.010.391,67

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2016
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2016

ACTIVIDAD DEL FONDO.-

FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION, (en adelante, el Fondo) se constituyd en Madrid el 22 de di-
ciembre de 1994 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva (I.I.C.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley de LI.C. y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real De-
creto 877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa especifica aplicable a las I.1.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Re-
glamento de la Ley de LI.C. su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico pa-
ra 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.

El c6digo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.
El domicilio social del Fondo se encuentra en el Paseo de la Habana, 74 de Madrid.

El Fondo esta inscrito con el nimero 543 en el Registro Especial de Fondos de Inversion (F.1.), en la categoria de
armonizados, dependiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La administracién y la gestién del Fondo es realizada por Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A., inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 43, entidad perteneciente al Grupo Renta 4. Y el depositario es Renta 4 Banco, S.A. inscrita en el Regis-
tro Especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 234, entidad perteneciente al Grupo
Renta 4.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva y que constituye el desarrollo y adaptacion,
para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016 han sido
formuladas por la Gestora del Fondo.

b) Principios contables:

En la elaboracion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién descri-
tos en la Nota 3. No existe ningiin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que, te-
niendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables, crite-
rios de valoracién y estimaciones seguidos por la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracién de las cuen-
tas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por su Sociedad
Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registra-
dos en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de 1a mejor informacion disponible al cierre del gjercicio
2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alzao ala
baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nor-
mativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctua-
ciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede provocar que
el valor liquidativo de la participacion fluctiie tanto al alza como a la baja.
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c)

d)

4]

h)

Comparacién de la informacion:

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta, unica y exclusivamen-
te a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

Agrupacién de partidas:

Determinadas partidas del balance, de 1a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimo-
nio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si'bien, en la medida en que sea signifi-
cativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables:

Durante el gjercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2015.

Correccion de errores:

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya su-
puesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 7* 1y 2):

Estas cuentas anuales del ejercicio 2016 se elaboran bajo la hipotesis de empresa en funcionamiento conside-
rando que la gestiéon del Fondo continuara en el futuro, por lo que las normas contables no se han aplicado con
el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial ni para una
hipotética liquidacién. No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de inversién colectiva
(1I.C.) y su cardcter abierto, las normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor liquidati-
vo de las participaciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcién de su fecha de devengo y no conforme a su
fecha de cobro o pago.

Impacto medioambiental:

Dadas las actividades a las que se dedica €l Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisio-
nes o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidén con el patrimo-
nio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en
la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han aplicado
los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a)

Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién:

i. Clasificacién de los actives financieros:
Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
Balance:

e Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente el Fondo frente a terceros,
incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para po-
der realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valora-
¢ién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su rever-
sién, 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 ga-
nancias.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.
La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, esta-
blecido contractualmente, 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 tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras I.I1.C.
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ii.

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

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento deriva-
do de las inversiones en productos hibridos o estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como los importes correspondientes a otras operacio-
nes no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion 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 su clasi-
ficacidn contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reem-
bolso sea problematico vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar cum-
plimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en la Entidad Depositaria, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo se incluyen, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera
para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por el Fondo.

Clasificacién de los pasivos financieros:
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
Balance:

e Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos re-
cibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valora-
cion como “Débitos y partidas a pagar”.

s Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epi-
grafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion, depdsito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”.

e Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados financie-
ros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas recibidas por
warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las diferencias
por variaciones negativas de valor razonable de los instrumentos financieros derivados futuros, for-
wards y los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos o estructurados. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga-
nancias”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros:

i

Reconocimiento vy valoracidon de los actives financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasifi-
cados 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, contabilizindose 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 los flujos de efectivo no es significati-
vo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor no-
minal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evi-
dencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos direc-
tamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los in-
tereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la cartera de inversion™ del activo del balance. Posteriormente, los activos se valo-
ran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en que se pudiera incurrir en su enajena-
cion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver
apartado 3.g.iii).
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ii.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo si-
guiente (Circular 3/2008 Norma 11% 3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar

el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen
de negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un merca-

do activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible
un precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento
de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o
tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mer-
cado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o di-
fusores de informacidn, 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 valora-
cién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible da-
tos observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emi-
sor).

Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimien-
to interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el va-
lor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubie-
ran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y, que subsistan en el momento de la
valoracion.

Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcu-
la, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de can-
celacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en LI.C. de inversion libre, L1.C. de LI.C. de inversién libre e LL.C.
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su ca-
so0, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados regulados; su valor razonable es
el que 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 mercado organizados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o mo-
delos valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de di-
ciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Reconocimiento v valoracion de los pasivoes financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn) in-
tegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financie-
ros” de la cuenta de pérdidas y 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.
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ii.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evi-
dencia en contrario serd el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atri-
buibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transacci6n en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo por la LI.C. y pasi-
vos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia por la
LI.C. (con obligacién de devolver al liquidar el contrato), se atendera, en su caso, al valor razonable de los
activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de los activos adquiridos
bien temporalmente o bien recibidos en garantia.

Técnicas de valoracion:

La principal técnica de valoracion aplicada por la Gestora del Fondo en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en
mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de
deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la Gestora del Fondo
realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos in-
ternos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos ob-
servables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento
inicial es el precio de la transaccidn, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras
transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica
de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos observables en el mercado, principalmente
los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores represen-
tativos de deuda privada o depoésitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada a 31 de
diciembre de 2016 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es el
método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las
curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos ob-
servables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando no hay coti-
zaciones publicadas en mercados activos, la Gestora del Fondo utiliza valoraciones proporcionadas por las
contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante contravalora-
c¢idn, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—Scholes”, “Montecarlo” o similar, que de la
misma manera emplea datos observables del mercado para obtener variables como bid—offer spreads, tipos
de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos ante-
riormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracion no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
calculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros:

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

Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el caso de las ventas incondi-
cionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razona-
ble en la fecha de la recompra, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia en-
tre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
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 inver-
sion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més un interés, contra-
tos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares
activos u otros casos anadlogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dara de baja del
balance y se continuara valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el con-
trario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de la con-
traprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en €l 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 garan-
tia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reco-
noceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la L1.C.” o “Valores aportados co-
mo garantia por la L.I.C.” en las cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacion de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

i

il.

iii.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contrata-
ci6n, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divi-
sa, se contabilizan el dia de liquidacién, en este tltimo caso, el periodo comprendido entre el dia de contra-
tacién y liquidacidn se trata de acuerdo con lo reflejado en el apartado ii. siguiente. Las compras se adeudan
en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior o exterior, segun corresponda, del activo del ba-
lance, segiin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “12. Deterio-
ro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones de la cartera
interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o accio-
nes a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes
de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del activo del balance.

Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y seglin su naturaleza compra, operacion larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4. Re-
sultado por operaciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos finan-
cieros, 10.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o
no, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de es-
tos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuen-
cia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo,
tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de cambio”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deu-
dores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha
de su liquidacion.

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 interior o exterior del activo del balance, in-
dependientemente 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 “10. Variacién del valor razonable en instrumen-
tos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera exterior”.
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g

iv. Contratos de futuros, opciones v warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o cobradas para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razona-
ble en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o pasivo del balance, en la fe-
cha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo depo-
sitados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3.
Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados” o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se regis-
tran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
de derivados. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. En aquellos
casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias se
contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4
Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones
de derivados sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial o posterior
del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferen-
cias.

v. Garantias recibidas por el Fondo:
Cuando existen valores recibidos en garantia por el Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo 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 incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epi-
grafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%):

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones que se registran en el epigrafe “A)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionis-
tas, II. Participes™ del balance de situacion.

Para atender al rescate de la participaciones el Fondo registra con signo negativo por el valor razonable de la
contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos re-
embolsables atribuidos a participes o accionistas, II. Participes™ del balance de situacion. Respecto a la puesta
en circulacion de participaciones del Fondo para atender a las suscripciones la contraprestacion recibida en la
colocacién o valor razonable de dichas participaciones, se registraran en la cuenta “II. Participes™ del patrimo-
nio sin que en ningun caso, se impute ningdn importe en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18%):

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el recono-
cimiento de sus ingresos y gastos:

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente soporta-
das, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones retrocedi-
das” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Las comisiones de gestion, de dep0sito, prestacion de analisis financiero, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “4.
Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones paga-
das a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta. Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se regis-
tran en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses vy dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se recono-
cen, en su caso, contablemente en funcion 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 del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Il. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses
de 1a Cartera de Inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“8. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8. In-
gresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibir-
los por el Fondo.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros, rea-
lizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en instrumen-
tos financieros”, respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo
(véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.1)).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, proceden-
tes de activos enajenados durante el ejercicio 2016 que se registran en el epigrafe “12. Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas
desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro
compensatorio en el epigrafe “10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™), sin que di-
cho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo al 31 de diciembre
de 2016.

iv. Ingresos y gastos no financieros:
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y
est4 constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las liquida-
ciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales
no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las 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 y la can-
celacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias im-
ponibles dan lugar a pasivos por impuesto 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 que 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 solo se reconoceran mediante la com-
pensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pue-
den compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo (Circular 3/2008 Norma 17%).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido sélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspon-
dientes ajustes de valoracion.
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D) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la mo-
neda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su im-
porte neto, en el epigrafe “11. Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el 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 y ganancias derivadas de la valoracion (ver
Nota 3.g.iii).

j) Operaciones vinculadas:

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138
y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funcio-
nes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno
formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los in-
formes periddicos registrados en la CN.M.V. incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vincula-
das realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las I.1.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el im-
porte de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efecti-
vo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo al que pertenece
la Sociedad Gestora.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2016 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora del Fondo aprobara y la distribucion ya aprobada del ejercicio 2015 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2016 31/12/2015
Resultado de cada ejercicio (Beneficios / Pérdidas).........cccceenniene. 840.165,30 -1.010.391,67
TOTALES ...ttt asea st s 840.165,30 -1.010.391,67
DISTRIBUCION
A PartiCIPeS......oveveereeiee st steee st sttt ettt e e e 840.165,30 -1.010.391,67
TOTALES ..ottt ste st sa e re s 840.165,30 -1.010.391,67

El articulo 15.2. del Reglamento de Gestidn del Fondo establece que “Los beneficios después de impuestos no se-
ran objeto de reparto a los participes, sino que se integraran en el patrimonio del Fondo aumentando el valor de las
participaciones”.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la CN.M.V. establece “Una vez finalizado el ejercicio econdémico, el
resultado de dicho ejercicio de los fondos de inversion, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos en caso de beneficios, se imputara al saldo de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de
reservas o resultados de ejercicios anteriores.”

Los resultados de los ejercicios 2016 y 2015 son netos de impuestos.

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Depdsito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras del
Fondo se encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A. que como Entidad Depositaria se encarga de las fun-
ciones de vigilancia y supervision del Fondo (ver Notas 1 y 10).
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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 secun-
darios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion (art. 30 Ley de 1.1.C.).

b) Operativa:

)

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion se han efectuado
en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacién que cumplen los requisitos le-
gales establecidos en la normativa vigente aplicable como L.I.C. para calificar los instrumentos como activos
aptos para la inversién

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo el Fondo esté dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion del Fondo al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de in-
terés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coefi-
cientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del Fondo.
A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo.

i. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1.1.C. mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las L1.C.
cuya politica de inversion se base en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en LLC.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

ii. Limite general a la inversién en valores cotizados:
La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emiso-
res en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35%
cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
una comunidad auténoma, 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
calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaiia. Cuando se desee su-
perar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio. 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 Eu-
ropea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emi-
sién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en
el caso 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 Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un inico emisor.

ili. Limite general a la inversion en derivados:
La exposicién 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 obligacién actual o poten-
cial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn
las ventas al descubierto.
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio del Fondo.
La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter gene-
ral y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obliga-
ciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficiente-
mente los compromisos de la emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal
intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fon-
do.
Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depo-
sitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un inico emisor.
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La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos finan-
cieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados
en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn los ins-
trumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos es-
tablecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

iv. Limites a la inversidn en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.
Queda prohibida la inversién 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 méas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patri-
monio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

v. Coeficiente de liquidez:
El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo.

vi. Obligaciones frente a terceros:
El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos
efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién de la opera-
cidn que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo ca-
$0, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

d) Riesgo de crédito:

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incum-
pliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la
inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la defini-
¢ién y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcion de la vocacion inversora de la IIC, estipu-
lan, entre otros aspectos, rating minimo de inversidn y rating medio de la cartera, exposiciéon maxima por emi-
sor y rating, exposicion maxima por tramos de rating, etc.

Riesgo de liquidez:

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimen-
sién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
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, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus ac-
cionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo el Fondo consiste en la definicion y
monitorizacion periédica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, estipulan, en-
tre otros pardmetros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicién maxi-
ma a activos poco liquidos.

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 més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

i. Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un-

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversién en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicional-
mente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de naciona-
lizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inver-
siones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la defi-
nicién y monitorizacién periddica de limites internos que, en funcién de la vocacién inversora de la IIC, estipu-
lan, entre otros criterios, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a renta variable y a renta fi-
ja, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interés (duracion).
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g) El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2016, es el siguiente:

Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses pe-
riodificados y en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Nitmero de Clase de valores Valoracion a 31/12/2016 Periodificacién
Titulos Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1)] Importes del rendimiento

RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA INTERIOR:
0,522 M. OBLIGS. AUDASA 4,750% 01/04/2020 EUR 107,940% 561.757,76 1.150,56
Total renta fija privada cotizada cartera interior 561.757,76 1.150,56

ACCIONES COTIZADAS CART ERA INTERIOR:

27.000 BANCO BILBAO VIZCAYA ARG. M.C. 6,414 173.178,00
142.000 BANCO POPULAR ESPANOL M.C. 0,918 130.356,00
45.000 B. SANTANDER M.C. 4,959 223.155,00
14.649 RENTA 4 BANCO, SA. M.C. 5,870 85.989,63
5.000 EUSKALTEL M.C. 8,420 42.100,00
3.000 BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES M.C. 27,995 83.985,00
25.000 CARBURES EUROPE M.AB. 0,540 13.500,00
14.000 INDRA SERIE A M.C. 10,410 145.740,00
5.051 FERROVIAL M.C. 16,995 85.841,74
37.000 CORPORACION MAPFRE M.C. 2,900 107.300,00
56.000 DISTRIB. INTL. DE ALIMENTACION M.C. 4,665 261.240,00
4.500 ENAGAS M.C. 24,125 108.562,50
13.000 ACERINOX M.C. 12,605 163.865,00
34.000 OBRASCON HUARTE LAIN M.C. 3,295 112.030,00
11.244 IBERDROLA M.C. 6,234 70.095,10
9.000 GRIFOLS CLASE B M.C. 15,205 136.845,00
45.000 REPSOL M.C. 13,420 603.900,00
18.000 INTERNATIONAL CONSOLIDAT. AIRLINES GROUP M.C. 5,129 92.322,00
75.920 TELEFONICA M.C. 8,820 669.614,40
1.500 VISCOFAN M.C. 46,850 70.275,00
3.000 COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS PLC M.C. 29,930 89.790,00
74.000 ARCELORMITTAL M.C. 7,026 519.924,00
Total acciones cotizadas cartera interior 3.989.608,37

ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC DIRECTIVA CARTERA INTERIOR:
3.296,0900 RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO EUR 91,017 300.000,00
Total de acciones y participaciones en IIC Directiva carterainterior 300.000,00

DEUDA PUBLICA CARTERA EXTERIOR:
5,000 M. B. FEDERACION RUSA 7,85% 10/03/2018 RUB 105,658% 73.603,27 4.851,82
Total deuda piblica cartera exterior 73.603,27 4.851,82

RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:

0,100 M. B. AIR FRANCE-KLM 6,250% 29/12/2049 EUR 102,653% 101.047,76 1.604,74
0,100 M. B. ELECTRICITE DE FRANCE EDF 5,375% 29/12/2049 EUR 105,393% 100.238,85 5.153,69
0,150 M. B. MOTA ENGIL 4,375% 18/06/2018 USD 90,158% 127.474,17 1.114,76
0,025 M. B. ELECTRICITE DE FRANCE EDF 2,150% 22/01/2019 usD 101,036% 23.946,47 70,74
0,200 M. B. TURKIYE GARANTI BANKASI 4,00% 13/09/2017 UsD 101,574% 193.343,41 -181,86
0,060 M. B, ARCELOR MITTAL 10,850% 01/06/2019 usD 118,177% 70.584,98 -3.164,52
0,050 M. B. BHP BILLITON FINANCE USA 3,850% 30/09/2023 USD 106,573% 50.093,30 573,76
0,050 M. B. PETROBRAS GLOBAL FINANCE 4,375% 20/05/2023 UsD 88,189% 40.906,52 1.020,49
0,060 M. B. TALISMAN ENERGY INC. 7,750% 01/06/2019 UsD 108,134% 65.438,08 -3.747,20
0,100 M. B. OBRASCON HUARTE LAIN 7,625% 15/03/2020 EUR 91,873% 89.009,51 2.863,63
0,100 M. B. KPN 6,125% 29/12/2049 EUR 109,108% 107.642,76 1.465,35
0,100 M. B. BANCO POPULAR ESPANOL 11,500% 29/12/2049 EUR 103,769% 101.385,37 2.383,38
0,187 M. B. MILLICOM INTERNATIONAL CELLULAR 6,625%  15/10/2021 USsb 114,817% 200.162,64 3.989,96
0,100 M. B. INDRA SISTEMAS 1,750% 17/10/2018 EUR 100,220% 96.379,36 3.840,36
0,300 M. B, OBRASCON HUARTE LAIN 4,750% 15/03/2022 EUR 74,565% 212.456,30 11.239,08
0,200 M. B. ARCELOR MITTAL 3,00% 25/03/2019 EUR 107,733% 210.472,07 4.993,55
0,100 M. B. ENCE ENERGIA Y CELULOSA 5,375% 01/11/2022 EUR 107,195% 106.457,51 737,32
0,200 M. B. OBRASCON HUARTE LAIN 5,50% 15/03/2023 EUR 74,455% 140.710,18 8.199,59
0,100 M. B. REPSOL INTERNATIONAL FINANCE BV 5,375% 27/01/2031 EUR 125,447% 120.453,65 4.993,52

Total renta fija privada cotizada cartera exterior 2.158.202,89 47.150,34

INSTRUMENT OS DEL. MERCADO MONET ARIO CARTERA EXTERIOR:
0,100 M. PAGARES ACS 31/10/2017 EUR 99,267% 99.144,59 122,01
0,100 M. PAG. ACCIONA FINANCIACION FILIALES, S.A. 22/12/2017 EUR 99,324% 99.316,18 7,60

Total instrumentos del mencado monetario cartera exterior 198.460,77 129,61
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Nuamero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2016 Periodificacion
Titulos Nombre Vto. / Divisa Cotizacién (1)] Importes del rendimiento
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
1.500 SANOFI - AVENTIS EUR 76,900 115.350,00
13.000 ENGIE EUR 12,120 157.560,00
5.000 EUTELSAT COMMUNICATIONS EUR 18,395 91.975,00
3.000 ELECTRICITE DE FRANCE EUR 9,680 29.040,00
2.782 KORIAN EUR 27,840 77.450,88
48.000 SPORTSDIRECT GBP 2,786 156.678,23
150.000 MONITISE PLC GBP 0,029 5.070,18
6.000 BHP BILLITON GBP 13,065 91.843,19
40.000 SERCO GROUP GBP 1,433 67.157,18
8.179 GLAXOSMITHKLINE GBP 15,620 149.681,30
5.000 ENI EUR 15,470 77.350,00
5.000 PHILIPS ELECTRONICS EUR 29,000 145.000,00
2.000 AIRBUS GROUP EUR 62,840 125.680,00
21.000 ERICSSON SEK 53,500 117.335,59
1.200 BOEING USD 155,680 177.632,40
4.000 VALEANT PHARMACEUTICALSINT., INC. usb 14,520 55.224,87
1.500 NOVARTIS CHF 74,100 103.676,00
300 SYNGENTA CHF 403,450 112.896,31
6.000 NORDEX AG EUR 20,390 122.340,00
1.200 BASF EUR 88,310 105.972,00
4.000 E.ON EUR 6,700 26.800,00
1.900 K+S AKTIENGESELLSCHAFT EUR 22,690 43.111,00
1.500 GEA GROUP EUR 38,230 57.345,00
7.000 RWE EUR 11,815 82.705,00
1.500 DAIMLERCHRYSLER EUR 70,720 106.080,00
2.750 SIEMENS EUR 116,800 321.200,00
4.216 CREDIT AGRICOLE EUR 11,780 49.664,48
1.000 AIR LIQUIDE EUR 105,650 105.650,00
Total acciones cotizadas cartera exterior 2.877.468,61
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC NO DIRECTIVA CARTERA EXTERIOR:

3.000,0000 ISHARES CORE DAX UCITS ETF EUR 100,380 301.140,00
Total de acciones y participaciones en IIC no directivca cartera exterior 301.140,00
OPCIONES Y WARRANT S COMPRADOS CARTERA EXTERIOR;:

MARGENES A LIQUIDAR INSTRUMENT OS FIN. DERIVADOS EUR 7.109,26
Total opciones y warrants comprados cartera exterior 7.109,26
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 10.467.350,93 53.282,33

MC.: Mercado continuo, cotizacién en euros. EUR: Inversion en euros.

UsD: Inversién en dolares americanos. GBP: Inversion en libras esterlinas.

SEK: Inversién en coronas suecas. RUB: Inversién en rublos rusos.

CHF: Inversion en francos suizos. MAB: Mercado alternativo bursatil, cotizacion en euros.
(1) Cotizacién en Euros, Divisa 0 %. Tasa interna de rentabilidad en activos monetarios, adquisicién temporal de activos y dep6sitos con entidades de crédito.

h) Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

El Fondo ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversion. El resultado de estas operacio-
nes viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “10. Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3 Por operaciones con derivados” “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados”.
Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.

Existian al 31 de diciembre de 2016, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las cuen-

tas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Numero Tipo Subyacente Vencimiento conllgll}(’)(:;teii do
25  Futuros vendidos EuroStoxx 50 Index 3.259,38 17/03/2017 814.843,75
6  Futuros vendidos Mini S&P 500 strike 2.254,76 17/03/2017 643.176,92
3 Futuros vendidos 10 Year US T Notes 123,36 31/03/2017 285.252,45
7  Futuros vendidos Bono Espaiiol 10 afios 140,02 10/03/2017 703.241,07
Totales Compromisos por operaciones cortas de derivados.........ocoeveeeerreriirreenenseneseneans 2.446.514,19

Existian al 31 de diciembre de 2015, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las cuen-

tas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Nimero Tipo Subyacente Vencimiento Imp orte.
comprometido
14 Futuros comprados Eurostoxx 50 Index 3.266,93 18/03/2016 457.452,80
9  Futuros vendidos Bundesrep. Alemania 2% 158,27 08/03/2016 900.000,00
2 Futuros vendidos 10 Year US Notes 126,29 21/03/2016 184.128,15

Totales Compromisos por operaciones cortas de derivados.............c.oveevvevevvenreneennn

.......... 1.541.580,95
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6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance s la siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Renta 4 Banco, S.A., BUIOS .......c.ceeevvierrereererreeeeieeesnrensenesesnesseses 418.894,09 -
Otras cuentas de tesoreria:
BBVA, CUIOS....coiiitieeieetecreceieeeereeereeteereesaesresssesssesrasasessesssesssnenns 6.944,78 6.814,69
Intereses de tESOTETIA ... uvuveeeivirerirrereeieeieieieeeeiscrereesesrrrereeessesassenes - 17,07
TOTALES ..ccvieveiereierreereieeereerieeteenereneesseesesseseseseesnanesesasessessneesneanes 425.838,87 6.831,76

Los saldos positivos de la cuenta corriente en euros mantenida por el Fondo han devengado durante los ejercicios
2016 y 2015 un tipo de interés de mercado referenciado al EONIA.

DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Deudores por venta de valores pendientes de liquidar.............co.c..... - 39.490,26
Inversiones vencidas pendientes de cODIO.......cccevveeirnvencrnrniininnnann. 6.654,89 6.579,32
Depositos en garantia de derivados .........ccccovveeveniennininininennennennens 119.300,00 66.900,00
Hacienda Pablica deudora:
Retenciones fiscales soportadas .........coeceeeeevnccincennicniennienenne, 21.600,96 86.129,66
Hacienda publica, deudora por Impuestos Sociedades ................. 88.436,49 -
TOLAIES . .....ecveeeieeeereeieiet et etetetei et et eerete st sreseseeerenenenesrensnesrsorsans 235.992,34 199.099,24

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Participes:
El movimiento del epigrafe “IL. Participes” del balance de situacion fue el siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Saldo inicial @ 1° de eNET0......eecveververeeeiereeee e 10.742.564,21 -9.076.062,59
Suscripcion de participaciones ........c..cecceevereerneereeiiineeseennns 73.124,06 286.265,14
Rescate de partiCipaciones.........oevereereerreeneereesciisesiiesesssnesnes -1.460.565,54 -3.272.584,16
Aplicacién del resultados de ejercicios anteriores. .......c.oueeuee. -1.010.391,67 22.804.945,82
Saldo final a 31 de diciembre...........cveeverveviveerierierieenreeniieereeneennes 8.344.731,06 10.742.564,21

b) Valor liquidativo de la participacién:
El célculo del valor liquidativo de la participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2016 31/12/2015
PartiCIPES. v cveereieeiere sttt ettt e s 8.344.731,06 10.742.564,21
RESETVAS ..ottt sttt st e ses e sas s b b 1.954.760,27 1.954.760,27
Resultado del ejercicio (2) .ovoovvvivvirrirrrevenririrccrceereisisesisesns 840.165,30 -1.010.391,67
Patrimonio atribuido a participes del Fondo (1).....ccoocveiniinnnnne 11.139.656,63 11.686.932,81
Participaciones en circulacion (3).....cccoveeverreevrvcnicniinininennn, 41.327,600763 47.109,553687
Patrimonio por cada participacion: (1)/(3).ccccccevervmecrvccencnriinnnns 269,545205 248,079888
Resultado del ejercicio por participacion (2)/(3)....cccoevevvvereirecns 20,33 - 2145
NUMEro de PartiCiPes ......evvverveerreereenieeieentieeieessereeeeeesssssssessnans 106 120

Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser in-
ferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes (art. 3 Reglamento de L.I.C.).
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9.-

10.-

¢) Reservasy resultados de ejercicios anteriores:
La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas” y “VI Resultados de ejercicios anteriores” del balance
de situacion era la siguiente:

31/12/2016 31/12/2015
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (*)......c.ovvvveevveviveeevreerrereeerennn, 1.954.760,27 1.954.760,27
Resultados de jercicios anteriores ..........coceviverreerreeererereeresserersennas - -
TOtALES .ottt sttt ettt ettt s et s eresneeeerens 1.954.760,27 1.954.760,27

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de la Circular 3/2008

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién del Fondo, que se hubiera registrado con anteriori-
dad a la entrada en vigor de la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

PASIVO CORRIENTE.-

La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2016 31/12/2015

Acreedores por compra de valores pendientes de liquidar ...................... 21.644,14 -
ComuSION de ZESLIOM .....cvvivveeieicreierie ettt srreseseteearesreesneeenns 18.695,71 20.180,64
Comision de la Entidad Depositaria...........cceceeveeeireneeveeesnesreceneseennn. 934,74 1.009,03
Gastos 1asas C.IN.MLV. ittt saa s 500,00 2,72
AUdtoria € TV.A. ..ottt ree e ee s e saaesane s sanen, 999,18 3.991,40
H.P. acreedora por retenciones practicadas LR.P.F. .....cccceivinveeennnns, 34,07 264,97
Margenes a liquidar por operaciones con instrumentos derivados.......... - 516,63

TOtALES. ..ottt s sttt nenens, 42.807,84 25.965,39

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién 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 ningiin importe significativo pendiente de pago a proveedo-
res en operaciones comerciales que a dichas fechas acumularan un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2016 y 2015 a dichos proveedores se han rea-
lizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

INGRESOS Y GASTOS.-

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora.
Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como gasto
(epigrafe “4.1. Comisién de gestion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comision del 2,00% sobre el patri-
monio diario del Fondo que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria del Fondo (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido contrac-
tualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo que se satisface
mensualmente y ha representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado del Fondo en 2016 (epigrafe “4.2.
Comisién depositario” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, III. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la CN.M.V. sobre las funcio-
nes de los depositarios de 1.I.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular com-
pleta la regulacién de los depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las fun-
ciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio
de dichas funciones.
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11.

Las principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar posi-
ciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de la
Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas participa-
ciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del va-
lor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonio de la So-
ciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabili-
dad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion 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 circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por
un importe de 2.256,65 euros (con L.V.A.) en el ejercicio 2016. Este importe est4 incluido en el saldo del epigrafe
4. Otros gastos de explotacion, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningun
otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que
pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores estén vinculados por pro-
piedad comun, gestidon o control, directa o indirectamente.

Durante el ejercicio 2016, el Fondo no ha registrado ningtin importe en el epigrafe “2. Comisiones retrocedidas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias (8.157,09 euros en el ejercicio 2015), correspondiente a la devolucion de las
comisiones de gestién devengadas por las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la sociedad
Gestora y a la devolucidn parcial de comisiones del comercializador de las L.I.C. gestionadas por entidades no per-
tenecientes a dicho Grupo, en las que ha invertido el Fondo.

El Fondo no tiene empleados.

SITUACION FISCAL.-

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las operacio-
nes realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autorida-
des fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente, cuyo
importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores del Fondo, la
posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier
caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales del
Fondo. De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
el plazo de prescripcion de cuatro afios.
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12.

El Fondo goza de un régimen especial de tributacidn en el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014 de 27 de no-
viembre, del Impuesto sobre Sociedades):

a) Eltipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991.
b) Exencién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Pidblica en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucién del im-
puesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, el Fondo registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de tenerlas,
de la compensacion de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se inclui-
ra en el apartado “III. Acreedores” del balance. No se contabilizardn en ningin caso ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases im-
ponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince
a dieciocho ejercicios. En el epigrafe «2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas
de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacion al 31 de diciembre de 2016.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de com-
pensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros. No
obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los ejercicios imposi-
tivos que se inicien en el ejercicio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2016 31/12/2015
Resultado contable antes de impuestos y base contable del impues-
0, de cada EJEICICIO. ..ucvirirriieiieicrerecr et s, 840.165,30 -1.010.391,67
Diferencias permanentes y temporales (aumentos) .............ceceereereneenee. 30.108,27 27.509,36
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones) ............o....... - -
Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores......... -870.273,57 -
Bases imponibles fiSCales..........c.ouviveivreiriieriiiiiesceeeeeeeie s ssennenns 0,00 -982.882,31
Cilculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2016 31/12/2015
Bases imponibles fiScales........covvveirienercinieeienesiireceeeeer et - -982.882,29
1 % tipo de Sravamen.........covevveereeerenrereeerieesessessireseesesssesssessesesssensrens - -
Retenciones fiSCales .........covvvveieriiceeieiiereeeeeeece et e ese e eenenes 21.600,96 86.129,66
CUOLA @ AEVOIVET......ecuveeeeeeeeirieeeeeteccticitecetecee et eeeeeeee st esaessaeeneeans 21.600,96 86.129,66

Antes de la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2016, la Sociedad dispone, de las siguientes
bases imponibles fiscales negativas pendientes de compensar:

Base imponible negativa pendiente y afio de origen IMPORTE

Bases imponibles negativa del gjercicio 2015........ccceveerveeeevrerverrienenn, 982.882,31

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en las notas an-
teriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2016

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL.

E12016 ha sido un ejercicio donde la economia y los mercados han evolucionado de menos a més y donde la vo-
latilidad ha sido un factor omnipresente. Si bien los principales indices de renta variable han sido capaces de
terminar el afio con ganancias (Dax aleman +6,9%, CAC francés +4,9%, Eurostoxx 50 +0,7%, FTSE 100 inglés
+14,4%, S&P 500 +9,5%, Nikkei 225 japonés +0,4%), el ejercicio ha resultado heterogéneo con algunos otros
indices en negativo, especialmente los periféricos como el Ibex 35 espafiol (-2%), el FTSE MIB italiano (-
10,2%), €l PSI 20 portugués (-11,9%) o también el Suizo SMI (-6,8%).

La gran sorpresa, sin embargo, ha venido por el lado de algunas regiones emergentes, donde gracias al mejor
comportamiento de los mercados de materias primas hemos asistido a un ejercicio de ganancias muy abultadas,
como las del RTSI ruso (+52,2%) o el Bovespa brasilefio (+38,9%), entre otros.

Quiza éste factor, el cambio de tendencia en los mercados de materias primas, ha sido el que ha propiciado un
dispar comportamiento por sectores. En este sentido, la recuperacion del precio del petréleo (+56% en 2016) ha
supuesto un importante punto de apoyo para las firmas de Oil and Gas y otras compaiifas auxiliares. Otros secto-
res como el Quimico o el de Construccion o materiales también han podido mostrar un comportamiento positivo.
Por el contrario, hemos visto un mal comportamiento en compafiias del sector financiero y bancario, asegurado-
ras, automéviles, telecomunicaciones, aerolineas y viajes, o compafiias de bebidas, entre otras.

Sin embargo, no soélo el petréleo tuvo una firme recuperacion, otras materias primas como el aziicar, el gas natu-
ral, la soja, el aluminio o el cobre, junto con los metales preciosos, han disfrutado de buenas rentabilidades con
las tnicas excepciones del maiz y el trigo.

Si buscamos las causas que han propiciado la aceleracién de la actividad econdémica, que se ha manifestado con
mayor intensidad en el segundo semestre del afio, es inevitable poner el foco en la intervencién de los Bancos
Centrales con sus politicas no convencionales de expansién cuantitativa. Los contundentes programas de estimu-
lo implementados particularmente por el Banco de Japon y por el Banco Central Europeo, han provocado un
comportamiento sostenido de los mercados de deuda en un entorno de tipos bajos, e incluso negativos, que han
sido generalizados. Esto ha supuesto un alivio muy significativo en los costes de financiacion de Gobiernos y
Empresas. Como prueba de ello, cabe citar que la rentabilidad de los bonos alemanes a un plazo de 10 afios han
pasado durante el afio del 0,629% al 0,208% (tras haber hecho minimos en el -0,20% en julio y octubre). Tam-
bién hemos visto descensos en el rendimiento exigido a los bonos espafioles a 10 afios cuya rentabilidad ha pasa-
do del 1,77% hasta el 1,384%. Estados Unidos sin embargo ha sido el pais que esta liderando el proceso de nor-
malizacién monetario, lo que se ha traducido en un leve incremento de las tires a 10 afios desde el 2,29% hasta el
2.44%.

Lo mas llamativo por su especial singularidad, no obstante, ha sido el comportamiento de las curvas de tipos en
sus tramos mas cortos, donde predominan los tipos negativos y lo que supone una penalizacién sin precedentes
para los agentes que atesoran liquidez o activos seguros. Como muestra cabe citar que el tipo de las letras alema-
nas a un afio ha pasado del -0,378% a principios de afio hasta el -0,80%. Del mismo modo las letras del tesoro en
Espafia pasaron de cotizar del -0,058% hasta un histérico tipo negativo del -0,349% a fin de afio.

Esta respuesta de los bancos centrales a un contexto econdémico desafiante, se hizo mas necesaria atin a la vista
de algunos acontecimientos inesperados que afectaron durante el ejercicio a las expectativas de crecimiento ¢ in-
flacién. Durante los meses de enero y febrero, los emergentes sufrieron de forma importante, afectados por unos
precios del crudo atin muy débiles, por la falta de fortaleza de la demanda global y por la posibilidad de que la
FED iniciase un endurecimiento de su politica monetaria. Estos factores desataron un episodio sistémico de
aversion al riesgo de alta volatilidad.

El 24 de junio, en ¢l acontecimiento probablemente mas inesperado del afio, el Reino Unido acord6 en un refe-
réndum su salida de la Unién Buropea, provocando una fuerte convulsion en los mercados financieros ante el
temor de que ello provocase un escenario recesivo para la economia europea. La renta variable europea, vivié
momentos de panico con caidas muy severas donde sufrieron especialmente los titulos con exposicion a Reino
Unido o a la libra esterlina. La intensa depreciacién de més del 15% que ha sufrido la libra en 2016, sin embar-
go, ha impulsado el negocio de las compaiiias britanicas con intereses en el exterior.

El otro gran evento que ha marcado 2016 han sido las elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Estos
comicios celebrados el pasado 8 de noviembre han condicionado de manera importante la actuacion de la FED
durante todo el afio, dando lugar a cierta paralisis y una politica de esperar para no interferir ni en la recuperacion
global ni en el proceso electoral. Finalmente, tras una campafia ruda y muy refiida, el candidato republicano Do-
nald Trump se alz6 con una estrecha y controvertida victoria, que a priori los mercados no deseaban.
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Lejos de causar algtin tipo de inestabilidad o los augurios negativos que se habian previsto, la victoria de Trump
indujo el mejor comportamiento visto hasta la fecha de los mercados al suponer un impulso al sector financiero,
al sector farmacéutico y al sector constructor, entre otros. Las renovadas esperanzas de crecimiento e inflacion,
eclipsaron la incertidumbre del nuevo gobierno o la amenaza de revision de los tratados comerciales en los que
participan los Estados Unidos. El nuevo entorno que se abre con mayor predominio de la factores inflacionistas
marcaron un aumento temporal de pendientes en los tipos de interés y pesaron en el comportamiento de otros
sectores afectados por las tires como las utilities, los valores inmobiliarios o las compafiias mas seguras, tipo dis-
tribucién o consumo no ciclico.

Estos ultimos acontecimientos, por el contrario, han supuesto un nuevo espaldarazo para el ddlar, que ha finali-
zado el afio practicamente en la zona de maximos recientes contra el Euro en niveles de 1,05 $/eur tras haber al-
canzado su nivel de mayor fortaleza en diciembre en los 1,035 $/eur.

Parece evidente que el afio 2016 termina con una economia global en términos generales mas fuerte y consolida-
da, con mayores expectativas de inflacién, con indicadores adelantados y de sentimiento marcando maximos re-
lativos, y con unas cotizaciones sostenidas a pesar de la volatilidad que ha caracterizado todo este periodo.

COMPORTAMIENTO DE LA CARTERA

POLITICA DE INVERSION
En cuanto a la estrategia que ha seguido el fondo, la cartera se ha configurado repartiendo un 6.5% en tesoreria.
La inversion en fondos de renta variable es de un 2.7%.

Un 13.1% de la cartera se ha repartido en futuros de renta variable en posiciones cortas sobre el eurostoxx y el
sp500 y se han tomado dos posiciones cortas en renta fija sobre el eurobono y el US bond, 9% total de la cartera.

La exposicidn a renta fija es el 25.6% destacando participacion en Autopistas del Atlantico (5,1%). La renta va-
riable asciende a un 61.6% y han centrado en compaiiias de gran capitalizacién como Telefonica, Repsol, Arce-
rolmittal o Siemens AG. Los sectores con mayor peso son el industrial con un 8.8% del patrimonio, telecomuni-
caciones con un 10.7%, ciclicas con un 9.9% y petréleo con un 7.6%. Por geografias, el mayor peso se encuentra
en Espafia con un 44,1% del patrimonio, seguido de Alemania con un 12.0% y de Francia con un 9,8%. La expo-
sicion de la renta variable al euro es del 52.3%, a ddlar estadounidenses es del 2.1%, a libras esterlinas es del
4.2%, a coronas suecas es del 1.1% y a francos suizos es del 1.9%.

La exposicion a bolsa de la cartera es del 51.3%.
PERSPECTIVAS

De cara a 2017, esperamos un escenario de aceleracion del crecimiento econdmico global frente a 2016, si bien
seguira siendo moderado en términos histdricos. Suave crecimiento en economias desarrolladas (pendientes de
los estimulos fiscales en Estados Unidos y del impacto Brexit) y aceleracion del crecimiento en emergentes
{economias como Brasil o Rusia saliendo de la recesion). El elevado endeudamiento de los estados sigue siendo
el principal lastre para un mayor crecimiento econémico a nivel global.

Esperamos inflacion al alza, aunque de forma moderada y con divergencias geograficas: mayor incremento en
Estados Unidos (politica fiscal expansiva con impacto en crecimiento, mercado laboral en pleno empleo), y en
Reino Unido (impacto de depreciacion de la libra). Y menor incremento en Eurozona y Japon, que seguiran por
debajo de sus objetivos del 2%.

Politica monetaria: creemos que los bancos centrales seguirdn apoyando mientras sea necesario, si bien no existe
mucho mas recorrido en politicas monetarias, que deben o bien innovar (cambio de discurso del Banco de Ja-
pén), y/o ser complementadas por estimulos fiscales. Esperamos una normalizacién gradual de tipos de interés
por parte de la FED, si bien la subida deberia ser moderada, data dependiente y teniendo en cuenta el contexto
internacional. El nivel de llegada de tipos deberia ser claramente inferior a la anterior normalidad, en un entorno
de crecimiento e inflacion inferiores a los historicos. En el caso del BCE y del Banco de Jap6n, deberian mante-
ner por el momento sus politicas monetarias expansivas. Solo una aceleracidn ciclica mayor de la esperada o la
escasez de papel llevaria a un “tapering” mas temprano de lo esperado.

Respecto a beneficios empresariales, esperamos crecimiento del 10-12% en Europa, apoyado por crecimiento
(mejora en ventas), euro débil, apalancamiento operativo y favorables condiciones financieras (reduccion de gas-
tos financieros). En Estados Unidos, las empresas deberan afrontar el repunte de tipos de interés y posibles pre-
siones salariales, aunque podrian verse beneficiadas por menores impuestos. El consenso de mercado espera un
crecimiento del beneficio por accion del S&P 500 del 12% para 2017. Los beneficios en Europa siguen un 28%
por debajo de nivel 2007/08, mientras que en Estados Unidos estan un 24% por encima.

Respecto a divisas, el ddlar estara apoyado en corto plazo tanto por la divergencia de politicas monetarias FED —
BCE, como por el diferencial de crecimiento, que podria llevar a la paridad. El posterior deterioro de cuentas pu-
blicas americanas y, en alglin momento, tapering del BCE, podrian presionar el dolar a la baja hacia niveles de
1,10 USD/EUR.
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En este escenario hay razones para ser razonablemente constructivos en renta variable de cara a 2017: el atracti-
vo relativo frente al crédito (yield spread en maximos), la situacién macro estable (si bien a un ritmo bajo, recu-
peracion paulatina), estabilidad en ddlar vs euro, ligera inflacién en precio del crudo, mejora de los resultados
empresariales, expansion fiscal / mayor gasto en infraestructuras, aumento de la actividad corporativa (especial-
mente en Europa), y saldo positivo de flujos de inversion hacia la renta variable.

No obstante hay riesgos, que elevaran la volatilidad y prima de riesgo en momentos determinados, y que hacen
imprescindible tanto la eleccion del timing de entrada/salida, como la seleccidon adecuada de sectores y compa-
filas (seglin se ha podido apreciar en 2016). Entre los mas importantes, se encuentran: riesgos politicos (eleccio-
nes en Alemania, Francia, Holanda), con riesgo creciente de populismos / nacionalismos, posible debilidad del
ciclo econdmico (China y Brexit como principales riesgos), la inflacion en Estados Unidos (por salarios y efectos
base de materias primas), que lleve a subidas mas intensas de tipos de interés, cambiario (¢posible devaluacién
adicional del yuan?), proteccionismo (derivado de la implementacion de las politicas de Trump), o posibles pro-
blemas de capital en la banca europea (bancos italianos en el punto de mira).

En lo que respecta a la Renta Fija, esperamos aumento de pendiente en curvas de deuda soberana de paises desa-
rrollados (subidas de tipos fundamentalmente en plazos largos). En Europa, a corto plazo la extensién del
“Quantitative Easing” puede sostener los mercados; posteriormente, el “tapering” (retirada de estimulos moneta-
rios) ird cobrando protagonismo por dos posibles motivos: inflacién subyacente o escasez de bonos para com-
prar. En Estados Unidos, las curvas ya descuentan gran parte de las subidas. En el escenario de 2 subidas de tipos
en EEUU la deuda a 10 afios podria permitir cierta moderacién en TIRes. Pero existe riesgo de que se produzcan
3 subidas.

La renta Fija privada Grado de Inversion ofrece retornos esperados muy bajos o del 0%, por lo que para obtener
rentabilidad tiene sentido sobreponderar bonos corporativos de grado BB corto plazo, subordinados financieros e
hibridos con opciones “call” de corto plazo. En Renta Fija Emergente, las perspectivas macroecondmicas siguen
siendo positivas. La volatilidad puede persistir en €l corto plazo (dudas sobre subidas de tipos en EEUU, fortale-
za del dolar, politicas de Trump), por lo que tiene sentido sobreponderar inversiones en Renta Fija Corto Plazo
en “Hard Currency” (divisa fuerte, moneda no local), que no estin tan expuestas a las oscilaciones del corto pla-
zo y ofrecen un atractivo “carry” (rentabilidad).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 5 de la Memoria) estd destinado
a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédi-
to, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigen-
te (Ley 35/2003 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y Circulares correspondientes emi-
tidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 9).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 12 de la Memoria).

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social del Fondo.




rentabgestora

DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesién del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 23 de marzo de
2017, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas y el informe de
gestion adjuntos de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo y gestionados por RENTA 4
GESTORA S.G.ILIC., S.A., correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2016,
contenidas en un documento que serd entregado a la Compafiia Auditora y que consta de un
balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una
memoria, un estado de flujos de efectivo, un anexo y un informe de gestion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, firman la
presente diligencia.

En Madrid, 23 de marzo de 2017.

-~

D. Antonio Fernandez Vera /ﬁ J avie;r Pére% Vilarrodona
Consejero Delegado y Presidente Vocal

Vocal Vocal

D. Fernandyl(rimo de Rivera Oriol D. Juan Way&rga Sanchez
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ANEXO1

RELACION DE FONDOS DE INVERSION AUDITADOS

Ne CNMV

4877
4837
4802
4952
4910
4911
4801
4295
4791
5085
3867
5097
2869
543
2915
4973
4279
5019
4936
4998
3441
5010
4041
4628
484
46
4783
1731
2835
4885
1545
428
1192
1630
1997
819
728

NOMBRE

ALGAR GLOBAL FUND, FI

ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO, FI
ALTAIR BOLSA, FI

ALTAIR EUROPEAN OPPORTUNITIES, FI
ALTAIR INVERSIONES I, Fi

ALTAIR PATRIMONIO 1, FI

ALTAIR RENTA FUA, FI

ARGOS CAPITAL, Fi

AVANTAGE FUND, FI

BMN GARANTIZADO SELECCION Xil, FI
EDR GLOBAL ADAGIO, FI

* EMBARCADERO PRIVATE EQUITY GLOBAL, FI

FIXED INCOME ASSET ALLOCATION FUND, Fli
FONDCOYUNTURA, FI

FONDEMAR DE INVERSIONES, Fl

GEF ALBORAN GLOBAL, FI

GLOBAL ALLOCATION, Fl

GLOBAL TRENDS, FI

GLOBAL VALUE OPPORTUNITIES, FI

ING DIRECT FONDO NARANJA EURO25, Fi
ING DIRECT FONDO NARANJA RENTA FUA, Fl
LEBRIS GLOBAL STRATEGY, FI

MILLENNIAL FUND, Fi

OHANA EUROPE, Fi

PATRISA, Fi

PENINSULA CAPITAL, FIL

PENTA INVERSION, Fi

PENTATHLON, FI

R4 CTATRADING, FI

RENTA 4 ACCIONES GLOBALES, Fl

RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES, FI

RENTA 4 BOLSA, Fi

RENTA 4 CARTERA SELECCION DIVIDENDO, FI
RENTA 4 DELTA, Fl

RENTA 4 EMERGENTES GLOBAL, Fl

RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO, Fl
RENTA 4 GLOBAL, FI
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1383
1955
38
4159
4919
4962
1857
4309
3841
4596
1905
4384
169
4173
4890
4888
4889
1780
4172
4221
4373
4683
4852
4853
4851

RENTA 4 JAPON, FI

RENTA 4 LATINOAMERICA, FI

RENTA 4 MINERVA, FIL

RENTA 4 MONETARIO, FI

RENTA 4 MULTIGESTION 2, Fi

RENTA 4 MULTIGESTION 3, Fi

RENTA 4 MULTIGESTION, FI

RENTA 4 NEXUS, FI

RENTA 4 PEGASUS F

RENTA 4 RENTA FIJA CORTO PLAZO, Fi
RENTA 4 RENTA FIJA EURO, Fi

RENTA 4 RENTA FIJA INTERNACIONAL, Fi
RENTA 4 RENTA FLJA MIXTO, FI

RENTA 4 RETORNO DINAMICO, FI
RENTA 4 TOP SELECCION CONSERVADOR, FI
RENTA 4 TOP SELECCION MODERADO, Fl
RENTA 4 TOP SELECCION TOLERANTE, FI
RENTA 4 USA, FI

RENTA 4 VALOR EUROPA, i

RENTA 4 VALOR RELATIVO, FI

RENTA 4 WERTEFINDER, FI

TRUE VALUE, FI

W4] EUROPEAN DIVIDEND, Fl

W4| EUROPEAN OPPORTUNITIES, Fi

W4l IBERIA OPPORTUNITIES, FI
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Informe sobre la politica de remuneracién correspondiente al ejercicio 2016

Renta 4 Gestora SGIC, S.A. dispone de una politica de remuneracion de aplicacion a todos sus
empleados, acorde y compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de las IIC
gestionadas, y con la estrategia, objetivos y valores de Renta 4 Gestora SGIIC, 8.Ay de las lIC que
gestiona, alineada a su vez con los principios de la politica de remuneracion del Grupo.

En este sentido cabe destacar entre otros aspectos que las refribuciones se deben adecuar-con las
condiciones de mercado de Instituciones de Inversién Colectiva equiparables por razoén de su
tamafio procurando, se ajustan a criterios de moderacion y adecuacién con los resultados de la
Sociedad. En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes variables estaran
debidamente equilibrados; el componente fijo constituira una parte suficientemente elevada de la
remuneracion total, de modo que la politica de elementos variables de la remuneracion pueda ser
plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningln componente variable de la
remuneracion. Dicha remuneracion se calculara en base a una evaluacion en la que se combinen
los resultados de la persona y los de la unidad de negocio o las 1IC afectadas y los resultados
globales de la SGIIC, y en la evaluacién de los resultados individuales se atendera tanto a criterios
financieros como no financieros. La evaluacion de los resultados se llevard a cabo en un marco
plurianual para garantizar que el proceso de evaluacion se base en los resultados a mas largo plazo.

Para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia significativa
sabre el perfil de riesgo de las IIC, prevé adicionalmente una remuneracion variable que incluye la
entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago esté parcialmente
diferido en un marco plurianual que favorece su alineacién con la adecuada gestién del negocio en
el tiempo, sin que en ningtin caso supere el 100% del componente fijo. Esta politica completa se
encuentra en www.rentadgestora.com. -

La remuneracién total que Renta 4 Gestora SGIIC, S.A. ha abonado durante el ejercicio 2016 asu -
personal ha sido la siguiente: Remuneracion fija: 2.254.907,94 euros, remuneracion variable
157.718,10 euros y aportaciones a Planes de empleo por importe de 34.177,65 euros, siendo la
plantiia a 31 de diciembre de 2016 de 52 empleados. Adicionaimente, el importe total de la
remuneracion de los 2 altos cargos de Renta 4 Gestora SGIIC, 8.A. cuya actuacion tiene una
incidencia material en el perfil de riesgo de las 1ICs ha sido de 294.000,97 euros, de los cuales un
importe de 7.337,75 corresponde a la parie variable.

*Esta informacion no forma parte de las cuentos anuales del ejercicio 2016 del Fondo de Inversién/de la Sociedad.
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