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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Participes de Abanca Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion
e Imantia Capital, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. (la “Sociedad Gestora™)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Abanca Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion (el
“Fondo™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias,

el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de Abanca Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaifia, que se identifica en la nota 2(a) 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 opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditorifa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, 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 opinion de auditoria.

KPMG Auditores S.L., sociedad espaiiola de Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
responsabilidad limitada y firma miembro de la red n°.80702, y en el Registro de Sociedades del Instituto de
KPMG de firmas independientes afiliadas a KPMG Censores Jurados de Cuentas con el n°.10.

International Cooperative {"KPMG International "}, Reg. Mer Madrid, T. 11.961, F. 80, Sec. 8, H. M -1 88.007,
sociedad suiza. Inscrip. 9

N.I.F. B-78510153



Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Abanca Renta Fija Flexible, Fondo de
Inversion al 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables del Fondo.
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ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2015 v 2014

(Expresados en curos con dos decimalis)

Activo corricate
Deudores-(nota 5)

Cartera de iriversiones. financieras {nota 6)
Cartera interior
Valorcs representativos de deuda
Instituiciones de Inversian Colectiva.

Cartera exterior
Valores vepresentativos de deuda
Instituciones de Inversidn Coldctiva

intereses de'la cartera de inversién

2015 2014
446.646,49 382.2838,68
4.141.029,02 6.585.824,10
1.800.296.51 -
5.941.335.53 6.585.824,10
22.459.186,69 13.973.249,88
2.165.490,57 2.552,392,53.
24.624.677.26 16.525.642.41
303.272.01 411.767,54

Tofal cartera de inversionés financieras
Perindificaciones

Tesorerfa (nota 7)

Fotal activo corriente

“Toial active

30.869.274,80 23.523.234,05

72,85 427,99
10.960.876,18 7.668.100,36
42.216.870,32 31.574.051,08
42.216.870,32 31.574.051,08

Patrimonijo-atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsablcs atribuidos a participes o accionistas

Participes 42221.094,80 31.157.513,83
Reservas 367.213,16. 367:213,16
Resultados de gfercicios anteriores (51 7.065,'?_3) {5 17.065.73)
Resultado del ejercicio- 98.631,20 518.254,02
42,169.873,43 31.525.915,28'
Pasivo corriente o o
Acrecdores (nota 9) 46,996,89 48.135,80
Total pasivo corriente 46.996,89 48:135,80
Total patrimonio y pasive 42.216,870,32 31.574.051,08

Citentas de compromiso (nota 6)

8.375.020,00

Compromisos pot aperaciones cortds de derivados
Total cuentas de compromiso

Oftras cuentas de orden
Otros

8.375.020,00

36.102.787,06

'21.167.392,52

Total otras cuentas de orden

36.102.787,06

21.167.392,52

Total cuentas de arden

44.477.807,06

21.167.392,52

La memeria adjunta forma parte integrante.de las cuéntas atuales de 2015,



ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejcréicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2015 y 2014

{Expresadas e euros con dos decitnales)

2015 2014
Otros gastos de explotacién _
Comision de gestion (nota 9) (329.008:81) (241:541,66)
Comisién depositario (nota 9 (35.570,31) (21.678,98)
Otros (4.701.64) (2.018,37)
Resultado de explotacién (369.280,76) (265.239,01)
Ingresos financieros 537.371.40 80.786,26
Variacion deél valor razonable en instrumentos financieros S
Por aperacionis de la cartera interior 145,588.79 432,958,76
Por operaciones de la cartera exterior (299.888,06) 499.614,62
Por operaciones.con derivadgs _ (27.259.45) (14.006.83)
(181.558,72) B18.566,55
Diferencias de eambip: 48.810,20 29.035,25
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o _
Resultados por operaciones de'la.castera inferior (748,87) (917,68)
Resultados por operaciones de'la carters exterior (365,14) (7.305,67)
Resultados por opcraciones.con derivados 65.399,36 _ {231.528,52)
64.285,35 (239.751,87)
Resultado financiero 468.908,23 788.636,19
Resultado antes de impnestos. 99.627.47 523.397,1%
Impuesto sobre beneficios (nots 16) (996.27) (5.143,16)
Resultado del ejercicio 98.631,20 518.254,02

La'memoria adjunta forma partf:'i'tltcgran_te..da*f las cuentas dnuales de 2015,
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(1)

ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria.de Cuentas Anuales

31 de'diciembre de 2015

Naturaleza v Actividades Principales

Abanca Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion (en adelante ¢l Fondo} se constituyd en
Madrid el 17 de octubre ‘de 2006, por un periodo de tiempo indefinido habiéndose
modificado su dedominacion por la actual con fecha 7 de noviembre ‘de’ 2014, con
domicilio soeial en Paseo de 1a Castellana. 89, de Madrid, a Ia fecha de formulacién en
Serrano 45, de Madrid.

Lanormativa reguladora bésica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva y sucesivas modificaciones, en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, que desarrolla ia anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido. de Ta Ley del Mercado
de Valores 'y en la Orden Ministerial 596/2008 de 5.de marzo, asi como en las circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones
de Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los. siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 €uros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sy patrimonio en efectivo, en depésitos.
0-en-cuentas ala vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracién o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia.en valores.
de Deuda Piiblica. El patrimonio no invertido en actives que formen paite del
mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o Mistrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversionies en instrumentos financieros derivados estin reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la.utilizacion de estos instrumentos:
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd faciltada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que o aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion’ de inversiones y de
endendamiento.

- O'b_ligacién de que:ia cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el tltimo- dia natural del mes siguiente al de referencia, los.
estados- financieros relativos a la evolueion dé sus actividades en el mes anterior, .a Ia
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el mimero 3.682 en el Registro Administrativo correspendiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la cateporia de armonizados conforme a la
definicién-establecida en el articulo 173 del Real Decreto 1082/2012.
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ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDODE INVERSION

Memoriz de Cuentas Anuales

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores v otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento dél inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos. -

La gestion y administrac'ié'n del Fondo esta encomendada a__lman'_tia Capital, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (véase nota 16). Los. valores se encuentran

depositados en CECABANK, 8.A., siendo dicha entidad [a ‘depositaria del Fondo.

(2) Bases de Presentacién
(2) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores: de Imantia Gestin,
Sociedad Gestora de Instituciones dé Iversién Colectiva, S.A. han formulad estas
cuentas anuales con el objefo de mostrar la imagen fiel.del patrironio, de ta situacion
financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en'el patrimonio neto
del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

Combo requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora,
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las ‘partidas del balance, de la.
cuenta de pérdidas. y ganancias, del estado de carnbios en el patrimonio neto y de la
metnoria del Fondo, ademés de las cifras del ejercicio 2015, las corréspondientes al
ejercicio anterior que fireron aprobadas en el Co_nsej_o dé. Adminigiracién de la
Sociedad Gestora-el 27 de abril de 2015,

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales. se presentan én euros con dos decimales, que es 1a moneda funcional
v de presentacion del Fondo.

{¢) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio actual no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del gjercicio actual, formulada por
1os Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por el Consejo de-
Administracién, es traspasar los resultados del ejercicio a la cuenta “Participes”.

La distribucion de los beneficios del Fondo del gjercicio anterior, aprobada por €l Consejo de
Administracion dz la '-Socieda_d.Gestpra €l 27 de abril de 2015 ha consistido en traspasar los
resultados del gjercicio a la cuenta “Participes”.

Principios Contables v Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo cor los principios-contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguicntes:

(a) Reconccimiento de ingresos y-gastos

Los ingresos'y gastos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacién de este critério y a efectos del cilculo del valor liquidative, las
periodificaciones - de ingresos-y gastos se realizan diariamente como sigue:

o Los intereses de los dctivos ¥y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

* Se exceptian del principio’ antérior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias-en
el momento efectivo del cobro.

» Los:ingresos de dividendos se reconocen en la. cuenta de perdidas y ganancias en la
fecha que nazea el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un perfado, se periodifican linealmente. a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoraciin v clasificacién de instrumentos financieros

Los -activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
‘patte obligada del contrato o negocio Juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo. '
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ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha-de transaccidn.

Con cardcter general, las. instituciones de inversién colectiva dan -de baja un activo
financiero, ¢ parte ‘del mismo, cuando. expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos. de efectivo. del zctivo financiero, siendo necesario quie
se hayan transferido- de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a 0
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuande [a obligacion se haya
extinguido.

Se presentan v valoran, atendiendo a su clasificacién, segiin los siguientes criterios:

¢ Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su.
valor razonable, qué, salvo ‘evidencia en contrario, serd el précio de Ia
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccién que les se’an_-direqtamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizads: Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando €l. método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un- afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto. de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan temiéndo en.
cuenta los flujos-de efectivo futiros estimados, descontados al tipo de interés.
efectivo calculade en €l momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi COmO Su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de perdidas. y ganancias.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

- Los activos finaneieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversidn
colectiva s¢ valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidenéia en contrario, el precio de la transaccién, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracién inicial se excluiran-los intereses por aplazamiento de pago, que s¢
entenderd que se devengan atn cuando no figuren expresamente en el contrato
yen cuya caso, se considerard como tipo de interés el de merecado.
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ABANCA RENTA FIJA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuientas Anuales

En la valoracién imicial de-los activos, los intereses explicitos devengados desde I
tltima liquidacién y no vencidos o “cupdn corride”, se-registian en la cuenta de
cartera’ de inversiones financieras. “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, -cancelandose en el motnento: del vencimiento de. dicho
cupdn.

El i'mp_oﬁe de los derechos preferentes de suscripeifn y similares que, en su-caso,.
se huhles'en_adQuirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor-de dichos activos en caso de venta.

La valoracidn postetior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de:transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cienta de
pérdidas y ganancias. '

Para la determinacién del valor razonabie de los activos financieros se atenderd a
las siguientes reglas:.

(1) Instrumentos de ‘patrimionio cotizados; su valor razonable seré su valor de
mercado considerando como tal ¢l que resulte 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 cierré. La
valoracion de los activos. integiantes de la cartera se- realiza en el mercado
mas representativo por volumenes de negociacion. Si la cotizacidn
‘estuviera suspendida se toma el fltimo cambio fijade u otro precio i
constara de'modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los
precios. de cotizacién en un mercado, siempre y cuando &ste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente; Cuando no estén disponibles
Pprecios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de:la
transaccidn mds reciente sietipre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento. de la
transaccién. En- ese caso, el valor razonable reflgjard ese cambio en las
condiciones utilizando. como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio dé la
iltima transaccién represente una transaccién forzada o lignidacién
involuntaria, el precio serd ajustado,

En caso de que no exista mercado activo para el instrumentio de deuda, -se
aplicari técnicas: de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o -difusores de informacién; ufilizacién de
transacciones recientes de niercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre paries interesadas v .debidamente informadas si
estdn disponibles; valor razonable en el momento actial de otro
instrumento que sea sustaricialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracién de dpciones en su caso.
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ABANCA RENTA FIIA FLEXIBLE,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se estima medjante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similafes de la misma
entidad procedentes. de emisiones anteriores, tfeniende en cuenta las
diferencigs quepuedan existiren sus derechos ecandmicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se caleula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 108272012, de
13 de julio.

(5) Depésitos en entidades de crédito de acuerdo-a la letra €) del-articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicién temporal de sctivos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversién a los: tipos ‘de mercado. vigentes en cada. momento, sin’
perjuicio de otras ¢onsideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada. '

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones -de imversion colectiva:
_siempre que se calcule un valor liquidativo para ¢l dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el 'dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un-dia inhabil respecto
a la publicacién del valor liquidativo de esa TIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor Haquidativo, se utilizard el Gltimo valor
liquidativo disporiible. No obstante lo-anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a‘negociacién en un mercado o sistema multilateral
dé negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia.de referencia,
siempre y Guando éste sea representativo.

Para el ¢aso particular de inversiones en TIC de inversién libre, IIC de IIC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de -acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede uiilizar valores liguidativos
estimados, bien s¢ trate de vilores preliminareés del valor liquidativo
definitivo, bien s¢an valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recileulo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando. como tal el que resulta de.aplicar el cambio oficial de cietre
del dia dereferencia. En caso de que no exista un mercado suficienteinente
liguido, o se trate de instrumentos derivados na negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados v reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas.
establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados:
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» Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v eananciag

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos eri esta categoria se realiza
de acuerdo alos criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

*  Débitos v partidas a pagar

Los pasivos financieros en -esta categoria, se valoran -inicialmente por- su valor
-razonable que, salvo evidercia en contrario, es. el precio ‘de la transaccidn, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
dé transaccién que les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se
realiza & su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de-interés efectivo. No.
obstante, aquellas partidas cuyo Importe se espere pagar en un plazo. de tiempo
inferior a un afio, se-pueden valorar a su valor nominal siempre v cuando el &fecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera.se valoran al tipo dé cambio al contado de la fecha
‘de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dfa Habil anterior a esa fecha,

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada én el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior

aun afio.

(c) Compra-yenta de valores al contade

Las-operaciones de compra-venta al contads se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados ¥ los
instrumentos de patiimonio, y eomo el dia de la liquidacién para los valores de: deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. Fn estos ultimos .casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacidn v la liquidacién se-trata de.acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No: obstante, en €l caso de compraventa de imstituciones de inversién colectiva, se
entiende como. dia de ejecucidti el de confirmacién de la operacitn, -aunque se
desconozca €l nimero de parficipaciones o acciones a asignar. La operacidn no se
‘valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados artes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en fa cuenta “Solicitudes de suscripcién pendientes de
-asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” dél balance. Las compras se adeudan
en la corfespondiente cuenta del activo por-el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las opetaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las drdenes.
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_('d:)' Futuros financieros Y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros: financieros y ‘operaciones de compra-venta a plaz¢ se contabilizan en el
momento de’ su. contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el
vencimiento del contrato o ‘de la entrada en valoracion de la operaci'én, seglin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe noriinal comprometido. El
efectivo depositado en concepto de garantia se contabiliza en él activo del balance
(“Deposites de garantia eti mercados organizados de derivados” u “Otros depasitos de
garantia™). El valor razonable de los valores aportados én garantia por la institucién de
inversién colectiva se registra en cuentas dé orden (“Valores aportados como
garantia”).

Las diferencias que surjan como-consecuencia de los cambics de valor razopable de estos
contratos se reflejan diariamente en [a cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o-diferencias. negativas se registran en
“Resultados por ‘operaciones con detivados” o “Variacién del valor razenable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor.
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de *Derivados”, de
la cartera inferior ¢ exterior del activo o pasivo-del balance, segtin corresponda, En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las cotrgspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados’.

{e) Onpciones vy warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacién ¥
hasta ¢l momento del cierre. de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Bl efectivo y los valores depositados
en concepto de garantia se contabijlizan en. el activo del balance (“Depésitos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garaniia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la. cuenta “Derivados” de la cartera
mterior o exterior, del activo del balance, en Ia fecha de contratacién de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en Ia cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exierior, del pasivo del Balance, en la fecha de

contratacion de la operacion, por el imporie de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecitencia de los canibios de valor razonable de
estos contratos- se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de Ia
sigujente forima: los pagos o diferencias positivas, cobros ‘o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financiercs, por operaciones con derivados™, segin los
cambios de valor se hayan liquidado ¢ no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasiva del balance; segin
corresponda.
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En caso de operaciones sobre valotes, si la opcién fuera ejercida, su-valor se'incorpora a
la valoracién inicial o posterior det activo subyacente adquirido ¢ -vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las
operaciones que se liquiden por-diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion. inicial no ‘podid superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias,

(f) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquis_ici__én temporal de activos 0. adquisicidn con pacto de retrocesion, Se contabiliza
por el imp.o_rte efectivo desembolsado en las cuentas del. activo del balance,

cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre gste-importe y

el precio de rctrocesio_n.se.periodiﬁca de acuerdo-con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable quesurjan en la-adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado {b) punto (5) anterior se imputan a la cuenia
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacidn del “valor razonable en
instrumientos financieros». En ¢aso. de cesién en firme del activo  adquirido
temporalmente, se éstard a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracidn de pasivos financieros:

(g) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos -en-moneda extranjera se valoran-al tipo de cambio de
contado de:la fecha de valoracién, o en su defecto, del ltimo dia habil anterior a esa.
fecha. Las diferencias que se producen se Tegistran.de la sigutente forma:

« Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con lag.
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 b))

+ Siproceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenia ‘de pérdidas, en el cpigrafe

“Diferencias de cambio”.

(h} ¥alor teérico de las participaciones

El valor liquidativo. de la participacion en el Fondo se caleula diariamente; v es el
resultado de dividir el patrimonio, determinade: segin las hormas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado-de Valores, entre el ntimero de participaciones en circnlacion a la fecha de
calculo.
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(i) ILmpuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio’
econdmico; corrégido por las. diferencias de naturaleza permanente con log criterios:
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. Fl efecto
impositivo de las diferencias temporales .s¢ incluye, en su ‘caso, en las
'c:oi‘res'pdndiente's"_part_idas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de caleular e valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provisién para el Impuesto sobre Sociedades.

(Y Transacciones con partes vinculadas

Se consideran partes y operaciones vinculadas las definidas como tales en el articuio 67
de_:'Ia'Ley 3572003, de 4 de novicmpr_e,.de Instituciones de inversion colectiva y en el
articulo 145 del Real Decreto 1082/201 2, de'13 de julio, que desarrolla dicha ley..

(5y Deudores.

Un detalle de este. capitulo al cierre de los ejercicios actual ¥ €8 como sigue:

Euros

2015 2014

Hacienda Publica, deudora _ )
Por Impuesto sobre Sociedades {nota. 10} 2.064,99 53.708,78
Impuesto sobre Sociedades de gjercicios antériores- 55.666,53 9.642.76
Otros deudores 316.178,79 312.1 71,10
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC 70.928,53 0,01
Otros 1.807,65 6.766,03
446.646,49  382.288,68
Eii euros 353.522,02  382.288,67
En moneda extranjera 93.124,47 0,01
446.646,49 382.288,68

Durante los gjercicios actual y anterior; €l Fondo ha registrado en el epigrafe 'Ingresos
financieros' de la cuenta de perdidas y ganancias un importe de 2.373,39 y 41.805,48
euros, -correspondiente a la devolucién de las comisiones de gestion dévengadas por las
Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes y no
pertenecientes al Grupo, en las qué ha invertido el Fondo. Al cierre.del gjercicio actual, el
saldo de Otros recoge et saldo deudor pendiente de cobro por este concepto.

El vencimiento de los saldos deudores al cierre de los gjercicios actual y anterior es inferior al
afo,
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al cierre de los ejercicios actual ¥y §& miiestra a

continuacion:
Eures
2015 2014
Cartera interior
Valores representativos de deuda 4.141.029,02 6.5 85.824,10
Instituciones de Inversion Colectiva 1.800:296,51 -

5.941.32553  6.585.824,10

Cartera-exterior
Valores representativos de deuda 22.459.186,69 T 3.973.249,88
Instituciones de Inversién Colectiva 2.165.490,57  2.552.392,53

24.624.677,26  16.525.642,41

Intereses de la cartera de inversion 303.272.01 411.767,54

30.869.274,80  23.523.234,05

Durante los gjercicios actual y anterior, el valor razonable de los activos financieros se
determina tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base.a su vencimiento €8 como sigue:

A 31 de diciembre de 2015

Euros

Alds _
2016 2017 2018 2019 posteriores Total

Valores representativos de deuda _ L753.901,38 70643931  2.523.402,03 6.339.156,47  15277:315,62  26.600.215,71

< A 31 de diciembre de 2014

Euros

“Afios
2015, 2006 2017 posteriores Total

Valorés representativos de deuda 799.607.96  1267.781.27 126608942 17.22559533  20.559.073.98
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en. euros al cietre del
ejercicio actual.

El detalle de los activos financieros denominados én moneda extranjera al cierre del
gjercicio anterior es como sigue:

Euros.
Dolar
estadovnidense

Instituciones de Inversién Colectiva 1.058.076,94

El Fondo no mantiéne. posiciones ‘de valores con Partes Vinculadas, al cierre del ejercicio
actual y anterior:

Durante los ejefcicios actual y anterior, el Fondo no ha realizado. con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al tréfico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Cuentas de compromiso

El detalle al cierre del ejercicio actual de este epigrafe de las operaciones: contratadas es como

sigue:
Euros
Posicién _ _ Nitimero Ultimo Nominal.  Beneficio/ Subyacenite
fieta Mercado  Divisa de contratos.  vencimicrito comprometido  (Pérdidas)  comprometido
Futuros vendidos ~ Corta  Organizado  EUR 47 08/03/2016.  6.185.000.00 ~ 43.510,00 DE0001135424
Futuros vendidos' Corta  Organizade - EUR {1 08/03/2016 [2__2'9__7360?(}0_ 275000 DE0001'13534'1
Futiros vendidos ~ Corta  Organizado  EUR 6 08/3/2016. 260.660,00 _13.140.00  DEN00 02374

8:375,020,00  59.400,00

Al cierre del gjercicio anterior el Fondo no. posee operaciones contratadas.
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(7) Tesoreria

Bl detalle de. este capftulo del balance al cierre de los ejercicios actual y anterior s como

sigue:
_ Euros
2015 2014
Cuentas en depositario 849.838,22 4.612.755,49
Otra cuentas de tesoreria 10.051,037,96 3.055.344,87
10.900.876,18 7.668.100,36
En euros 10.892.578,92 7.612.755 49
En moneda extranjera 8.297.26 55.344,87

10.900.876,18 7.668.100,36

Los saldos en cuentas en el depositaric Yy en otras cuentas de tesorerfa incliyen los intereses
devengados, en el ejercicio actual -y en el ejercicio anterior, respectivamente, y son
remunerados-a los tipos de interés. de mercado.

Al cierre de los ejercicios actual y anterior, todos los importes-de este epigrafe se encuentran.
dispornibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al cierre de los gjercicios actual y auterior es inferior al afio.

(8 'Fundos"Pro;_iius__

La composicidn y el mevimiente del patrimonio neto para.los gjercicios actual v e presenian
en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y-confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su susoripeién o reembolso dependerin de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suseripcidn o reenibolso se
fija, diariamiente, ent funcion del valor liquidativo de Ia pasticipacién obtenido a partir del
patrithonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y.otras circulares de la-Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Al cierre de los ejercicios actual y anterior, el caleulo del valor liquidativo de la participacidn
se calcula de la siguiente manera:

Euros
2015 | 2014
Patrimonio dél Fondo 42.169.873,43  31.525.915.28
Valor liquidativo 11,68 | 11,62
Ntmero de participes | 2937 1.724

(%) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al cieire de los ¢jer¢icios actual y anterior, es como si'guei

Euros
2015 2014
Hacienda piiblica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades - 1.545,66
Otros acreedores _
Comisiones 43.276,04 43.491,60
Otros 3.720,85 3.098,54
46.996,89 48.135,80
En euros 46.996,89 47.912,76
En moneda extranjéra - 223,04
46.996,89 48.135,80

Un detalle de las comisiones a pagar-al cierre de los ejercicios actual y anterior.y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios; es como siguer

_ Euros
2015 2014
Pendiente Total Pendiente: Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 40:861,32 329.008,81 36.180,84 241.541,66
‘Custodia 2.414,72 35.570,31 7.310.76 21.678,98

43.276,04 364.579,12 43.491,60 263.220,64
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Comb se sefiala en la nota 1, la gestion y administracién del Fordo esta encomendada a
Imantia Capital, Sociedad ‘Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Por este
servicio el Fondo paga una eomision de gestion del 1,10% anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente, hasta el 6 de noviembre de 2014 y del 0,90% a partir de
esa fecha. '

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisidn de depdsito fija del 0,10% anual
pagadera a CECABANK, S.A., calculada sobre el patrimonio-del Forido.

El vencimiento de los saldos acreedores-al ciarre. de los ejercicios aciual y anterior es inferior
al afio.

Situacién Fiscal

El Fondo est4 acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de-la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%,

A continnacién se incluye uiia conciliacién entre ¢l resultado contable de los gjercicios actual
'y anterior'y el resultado fiscal que ¢l Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anunales:

Eures.
2015 2014
Resultado contable 'dél-ejercicio, antes de impuestos 9962747 52339718
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores - {9.081,46)
Base imponible fiscal ¥ base contable dél impuesto 99.62747  514.315,72
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades 996,27 5.1-'43,_1._6
Retericiones y pagos a cuenta (3.061,26) (3.643.00)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar/pagar (2.064,99) 1.500,16

{nota 5)

Segin las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas htasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripeion que est4 establecido en cuatro afios,

El Fondo no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridddes fiscales para ninguno
de los impuestos que le son de aplicacién, con relacién a los ejercici._os pendientes dg
prescripcion. No se estiman contingencias significativas futuras que pudieran dérivarse de
una revisién por fas autoridades fiscales.
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Transacciones con partes vinculadas

Las operaciones vinculadas realizadas durante los ejercicios actiial ¥ artiterior han sido las
siguientes: '

2015 _ 2014
Compra Vents Compra Venta

‘Se'han realizado operaciones én las que cl

depositario ha actuado come vendedor o _
comprador; respectivamente. - - 58.902.000,00  58.902.211.90

Se har realizado operaciones con

instrumentos financieros-emitidos o

gvalados por alguna entidad del grupo.do

la gestora, o.del depositario o alguno de

éstos ha actuado tome cologador,

asegurador, dircetor o asesor, ose han

prestado valores a enitidades vinculadas. - - 1.727.389,04 -

Se-han reatizado vperacionies con-
instrumeritos financieros emitidos por las
Entidadés Finanéiéras representadas.en el.
Consejo de fa-Gestora o por entidades del

grupo. 1.993.512,00. 200.820,00 598.254,00 -

Se han realizado operaciories con

‘instrumentos financieros cuya
“contrapartida ha sido una entidad del

grupo dela gestora, otra 1C ‘gestionada

por la riisma gestora; o uaa Entidad

repriesentada’en el Conscjo de _ _

Administracion de la gestora. 25:664.364,84  14:490:25041  215.264.940,04 206.776:395,33

Se han percibido ingresos por entidades del grupo de Ia gestora, que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por el Fondo por importe de 3.310,75 euros (4.673.96
euros en el ejercicios anterior).

Politica v Gestién de Riesgos

La Sociedad Gestora del Fondo gestiona las inversiones del Fondo de acuerdo a la politica de
inversion definida en el Folleto Informativa, registrado y a disposicién del piblico en el
registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Vilores, y tenierido en
cuenia en todo caso los Hmites y coeficientes. establecidos le'gaimente en relacidn a fos
riesgos de crédito, Hiquidez y mercado.

Con ¢l fin ‘de cumplir la politica de inversion del Fondo, se realizan operaciones coti
instrumentos financieros, que pueden conllevar exposicién a riesgos de crédito, liquidez y
mercado.

La Sociedad Gestora cuenta con sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estdn
sometidas las inversiones.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de fas contrapattes'del Fondo. La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solveércia, por lo que no se-espera incurrir en
pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones..

Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de los valores. representativos de denda:

Euros
2015 2014
A 358.329,83  .3:369.508,92
AA 1.890.916,33 -
BBB 14.445.160,91.  10.420.352,11
Inferiores 2 BBB 9.075.559,59 6:769.212,95
Sin rating 830.249,05 -

26.600.215,71  20.559.073,98

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda
hacer frente en todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembolsos
solicitados. '

El detalle de vencimientos de los ‘activos con. flujos determinados o determinables que
componen la cartera de inversiones finaricieras se presenta desglosada en'la nofa 6 de la
presente memoria,

Riesgo de mercado

- Riesgo de tipo de interés
El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipos de

interés puedan afectar a los flujos de efectivo o al valor razonable de los instrurentos

financieros.

Al cierre del ejercicio actual y anterior, la cartera de :inversiones financie_ras-expuesta aeste
riesgo estd compuesta por valores representativos-de denda con tipo de interés fijo.

Con el fin de mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertuta.
La duracién media de la cartera del fondo, comoe medida de Ja sensibilidad-de los activos

ante variaciones de los tipos de interés, es de 1,68 al cierre del ejercicio actual y de 3,77
al cierre-del ejercicio anterior.
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Memoria de Cuentas Anuales

- Riesgo de tipo de cambio

Es el riesgo de fluctuacidn de la cotizacion de la divisa en que estd denominado un activo,
respecto a la moneda de reférencia del Fondo.,

El Fondo invierte en instrumentos financieros en divisas distizitas -al ewro, por o que su
contravalor se puede ver afectado por la volatilidad en el tipo de cambio de la divisa.
Con el fin de mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertura.

Al cierre de los gjercicios dctual y anterior, la exposicién del Fondoe al riesgo de tipo de
cambio, desglosado por moneda se €xpresa-eh cada nota.

Medicién y control de los riesgos por ufilizacion de derivados

La exposicion total al riesgo de miercado asociada a instruentos financieros. derivados no
puede superar ¢l patrimuonio neto de la IIC. Para la medicién de este riesgo, se utiliza
el Método del Comproniiso, segin la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV
(modificada porla Circular 1/2012, de 26 de julio). .

Al cierre de los cjercitibs actual y anterior, el porcentaje del importe comprometido en
instrumentos derivados sobre el patrimonio asciende 2 3,28% y a 2,08%, respectivamente,

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, v en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos. medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad; y estiman que no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos TIESEOS.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido. subvenciones reiacmnadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios actual y anterior.

Remuneracién dél Auditor

Los honerarios de auditoria correspondientes a la auditora de las Cuentas Anuales del presente
gjercicio ascienden a 1.950,00 euros (2.662,00 euros en el ejercicio anterior), con
independencia del momento de su facturacion.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efcctl_l_ac__l_os a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacién? de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios actual yanterior, todos los pagos a proveedores se ‘han realizado
‘dentro del plazo méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al cterre delos
gjercicios actual y anterior sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

Hechos Posteriores

Con fecha 23 de diciembre de 2015; la Junta General Extraordinaria. aprobé el cambio de
nombre de la Sociedad Gestora de Ahorro Corporacién. Gestién, S.G.LLC., S.A., por ¢l
nombre Imantia Capital, S.G.1.L.C., S.A. El cambic de denominacién fue etevado a publico
el 18 de enero de 2016 e inscrito en C.N,M.V. el 11 de marzo de 2016.
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Informe de Gestidn

Ejercicio 2015

Se cierra el afio 2015 caracterizado por la volatilidad mostrada por los mercados que tuvieron un

primer- trimestre brillante y una segunda parte volatil alternando caidas y recuperaciones en una
tendencia bajista,

Historia de. dos. mitades, asipodriamos titalar el primer semestre del afio 2015 para los mercados,
dos: trimestres de muy distinto tono, un muy buen primer trimestre ¥ un segundo en el que ia
situacién se-ha vuelto méas complicada. En efecto, tras revalorizactones de los mercados bursatiles.
eurepeos de dos digitos en el primer trimestre, minimos histéricos del Bund v niveles de la prima de
riesgo Espafia Alemania no vistos desde el afio 2010; la segunda parte evoluciond sensiblemente a
peor. Aproximadamente un mes después.de que el Banco Central Buropeo iniciase su programa de
compra de activos y tras alcanzar los tipos de interés de los bonos core europeos minimos histéricos.
(el Bund alemén a 10-afios llegd a cerrar al 0,10% de rentabilidad), se produjo una brusca reversion
de tendencia con fuertés repuntes en la rentabilidad de los bonos y un aumento de volatilidad
generalizado. De hecho el episodio de subida de rentabilidad de los bonos no ha liecho sino repetir el
patrén de otros programas de QE, véase los casos de EBUU y Japon, én el que los mercados
descuentan un €xito de las politicas de estimulo del crecimiento y un répunte en las expectativas la
inflacién con la consiguiente caida en los precios de los bonos. De esto modo la rentabilidad del
bund, escald en un breve periodo de tiempo.desde los minimos.citados hasta et 1%, parar cefrar a 30
de junio en el 0,80%. La prima de riesgo de Espafia Alemania, que llego. a situarse en los 88 pb,
cierra en niveles de 153 pb {100 pb al iticio del afio).

El segundo semestre ha venido caracterizado por las dudas surgidas sobre la sostenibilidad del
crecimignto econémico global, y en particular de la économia china, y por la primera subida de los
tipos de interés: de-referencia en EEUU; fras un prolongado periodo de tipos cero. La transmisién a
los mercados de este menor crecimiento y del inicio del ciclo de subida de tipos, se ha manifestado
en la caida de los precios de las materias primas, con especial incidencia en el petréleo y metales
industriales que han afectado especialmente a los mercados emergentes, Bl indice CRB compuesto
de materias primas se deja un 23% en ¢l afio y el petréleo.Brent 1a 44%.

La renta fija soberana, con multiples aitibajos se encuentra una vez méas entre los activos de mejor
comportamiento y cabe destacar a los bonos italianos con una rentabilidad anual del 4,7%,  El
diferencial de la deuda espafiolacon la alemana a 10 afios estrecha 35 bp en ¢l semestre. El crédito.
en Europa, tuvo un semestre irregular con rentabilidades. netas negativas en investmient grade (:0,7%
anual), y moderadamente positivas en high yield, el crédito como clase. de dactive se vio penalizado
por las ampliaciones de los sectores vinculados a energia y materiales y por riesgos de valores
concretos.

Los mereados bursatiles europeos acaban ¢! afio en positi'i?.o el DJ Buro Stoxx. +10,3%., con la
notable excepcidn del Ibex -3,7%. El Standard & Poors 500 se queda en un modesto 1,4% anual.

El contexio actual de la renta fija nos hace centrarnos en el crédito corporativo europeo, soportado
por factores como la recuperacion econdmica, €l saneamiento de los balances de las compaiiias, el
nivel actual de tipos deintetés y las politicas expansivas que esta llevando a cabo el BCE. Dentro del
universo del crédito corporativo tratamos de buscar oportunidades dentro- de las curvas de emisores,
‘asi como en compafias que coticen en diferenciales que no se correspondan o bien con su
calificacién crediticia o bien con sus fundamentales.



INFORMACION SOBRE POL{TICAS DE REMUNERACION

‘S¢ presenta a continuacion la infonnacién exigida, en cumplimiento de lo establecido en el articulo
46 bis, 1 de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva 35/2003 de 4 de Noviembre, referida al
€jercicio 2015;

o La remiineracion total abonada por la-Sociedad Gestora de este Fondo.a sus 29 empleados {cifia
media durante 2015), ha sido de 1.702.340 euros en concepto de remuneracién fija y de 0 euros
en retribucién variable.

» Por otra parte, el importe percibido porlos alios cargos y empleados de la Sociedad Gestora, cuya.
actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgo del Fondo, ha sido de 403.222 euros.
No hay otros empleados de la Sociedad Gestora cuya actuacion tenga una ineidencia material en
el perfil de riesgo del Fondo.
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Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2015, que incluyen un Balance de Situacion,
una Cuenta de Resultados, un Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, una Memoria y el Informe de
Gestion, se hallan extendidos en folios de papel comun, visados por el Vicesecretario del Consejo, D.
Felipe Carriedo Cuesta, numerados del 1 al 18 la Memoria y del 1 al 2 el Informe de Gestién.

De conformidad con lo establecido en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dicho Informe de

Gestion y las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2015, son formuladas y firmadas por los Sres.
Consejeros que figuran a continuacion, en la presente pagina:

2% U

D. Juan Luis Vargas-Zuiiga de Mendoza_ D. Jo ardo-Alvarez Sanchez
'.{
D. Enrique Castro Becerra D. Gonzalo Rodriguez Diaz

Madrid, 31 de Marzo de 2016



		2016-04-27T10:43:44+0200
	gvazquez@kpmg.es




