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Al Consejo de Administracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C.:

Informe sobre las cuentas anuales
Opinién

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

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

Fundamento de la opinién

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

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

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estas
cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto,
y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre
esas cuestiones.
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De conformidad con la legislacion vigente, el El Fondo mantiene un contrato de gestién con
objeto social de las Instituciones de Inversién BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C., como
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
derechos del piblico para gestionarlos e entendimiento de los procedimientos y criterios

invertirlos en bienes, derechos, valores u otros  empleados por la Sociedad Gestora en la
instrumentos, financieros o no, siempre que el determinacién del valor razonable de los

rendimiento del inversor se establezca en instrumentos financieros del Fondo, al objeto de

funcién de los resultados colectivos. considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los

De acuerdo con la actividad anteriormente activos en cartera de inversiones financieras del

descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta Fondo.

fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicableala  Adicionalmente, hemos realizado procedimientos

cartera de inversiones financieras del Fondo, sobre la cartera de inversiones financieras del
se encuentra descrita en la nota 3 de la Fondo, entre los que destacan los siguientes:
memoria adjunta y en la nota 6 de la misma se

detalla la cartera de inversiones financieras a Obtencién de confirmaciones de la Entidad
31 de diciembre de 2018. Depositaria de los titulos

Identificamos esta 4rea como la cuestion mas Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el

relevante a considerar en la auditoria del desarrollo de sus funciones de vigilancia,

Fondo, por la repercusién que la valoracién de  supervision, custodia y administracién para el

la cartera de inversiones financieras tieneen el  Fondo, las confirmaciones relativas a la existencia

calculo diario de su Patrimonio Neto y, por de la totalidad de los titulos recogidos en la

tanto, del valor liquidativo del mismo. cartera de inversiones financieras del Fondo al 31
de diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad Gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de las participaciones
en Instituciones de Inversién Colectiva que se
encuentran en la cartera de inversiones
financieras del Fondo a 3t de diciembre de 2018,
mediante la re-ejecucién de los célculos realizados
por la Sociedad Gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

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



Estrategia Inversion, F.I.

en el que se han tratado en la auditoria
La re-ejecucion de la valoracion de los productos
derivados al 31 de diciembre de 2018 se realiza
por un experto del anditor en materia de
valoracién y que cample con todos los requisitos
de independencia.

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

Otra informacién: Informe de gestion

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

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

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

Responsabilidad de los Administradores y de la comision de auditoria de la
Soctedad Gestora del Fondo en relaciéon con las cuentas anuales

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

En la preparacién de las cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
Administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

La comision de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo es responsable de la supervisién del
proceso de elaboracién y presentacion de las cuentas anuales.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

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

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

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

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

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

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

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informaci6n revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno
que identificamos en el transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos a la comisién de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo una declaraciéon
de que hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos
hemos comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.
Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a la comisién de auditoria de la Sociedad
Gestora del Fondo, determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para la comision de auditoria de la Sociedad Gestora

La opinion expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comision de auditoria de la Sociedad Gestora del Fondo de fecha 26 de marzo de 2019.

Periodo de contratacion
El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo celebrada el 18 de diciembre de 2017

nos nombré como auditores por un periodo de 3 afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2017.

Servicios prestados

Los servicios, distintos de 1a auditoria de cuentas, que han sido prestados al Fondo auditado se
detallan en la nota 12 de la memoria de las cuentas anuales del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

PRICEWATERHOUSECOOPERS
Pedro Collantes Morales (23395) AUDITORES, S.L.

2018 Nam. 01/19/08497
28 de marzo de 2019 96,00 EUR
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Balance de situacién al 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)
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ACTIVO

2018

2017

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depbsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

321 448 266,76
6 426 090,82

290 064 247,72

209 969 756,07
1100 980,08

200 108 356,36

256,92

256,92

290 063 990,80

200 108 356,36

290 063 990,80

24 957 928,22

200 108 356,36

8 760 419,63

TOTAL ACTIVO

321 448 266,76

209 969 756,07

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2018.
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Balance de situacién al 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2018

2017

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

{(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

320 787 231,77

320787 231,77

205 260 671,53

205 260 671,53

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

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

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

353 073 892,96

(32 286 661,19)

661 034,99

658 432,54

2602,45

203 250 341,30

2010 330,23

4709 084,54

4 707 668,63

1415,91

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

321 448 266,76

209 969 756,07

CUENTAS DE ORDEN

2018

2017

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la |IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

30 727 585,26
181 208,10
30 546 377,16

60 990 571,17

60 990 571,17

71 060 411,38

71060 411,38

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2018.
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CLASE 82

Estrategia Inversion, F.l.

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

CUENTAS DE ORDEN 2018 2017

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 91 718 156,43 71 060 411,38

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de
diciembre de 2018.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Oftros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisidn de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

2018

2017

952 474,16

(3115 313,35)

59 823,75

(193 003,09)

(2 858 553,02)
(238 212,76)

(18 547,57)

(2 162 839,19)

(170 277,29)
(14 189,71)

(8 536,09)

(133 179,34)

Ingresos financieros 1750 340,66 56 084,22
Gastos financieros (174 479,54) -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (32 615 271,61) 2111491,98
Por operaciones de la cartera interior (1 951,09) (140,45)
Por operaciones de la cartera exterior (32 613 320,52) 2111632,43
Por operaciones con derivados - -
Oftros =
Diferencias de cambio 585 258,10 -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 330 330,39 (3 760,26)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (438,85) -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (4 350 965,26) (3 760,26)
Resultados por operaciones con derivados 4 681 734,50 -
Otros - -
Resultado financiero (30 123 822,00) 2163 815,94
Resultado antes de impuestos (32 286 661,19) 2030 636,60
Impuesto sobre beneficios - (20 306,37)
RESULTADO DEL EJERCICIO (32 286 661,19) 2 010 330,23

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.




Estrategia Inversion, F.l.

UNGG

s

z

(:"‘i

5102

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

Al 31 de diciembre de 2018

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

(32 286 661,19)

Total de ingresos y gastos recanocidos

(32 286 661,19)

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2017

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Participes

203 250 341,30

Reservas

Resultados de

ejercicios
anteriores

Resultado del
ejercicio

2010 330,23

(Dividenc
cuenta

Saldo ajustado

203 250 341,30

2010330,23

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del ejercicio
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos
Otras variaciones del patrimonio

2010 330,23

565 384 815,36
(417 571 593,93)

(32 286 661,19)
(2 010 330,23)

Saldos al 31 de diciembre de 2018

353 073 892,96

(32 286 661,19)

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el
patrimonio neto correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

Al 31 de diciembre de 2017

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2010 330,23
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 2010 330,23

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del
ejercicio

2010 330,23

{Dividenc
cuenta

Participes Reservas

Total ingresos y gastos reconocidos -
Aplicacion del resultado del gjercicio B
Operaciones con participes

Suscripciones 205 078 403,59

Reembolsos (1828 062,29)
Otras variaciones del patrimonio -
Saldos al 31 de diciembre de 2017 203 250 341,30

2 010 330,23
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Estrategia Inversion, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 6 de
marzo de 2017. Tiene su domicilio social en C/ Azul, 4, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 16 de junio de 2017 con el
numero 5.171, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversién
a partir de entonces.

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

La gestion, administracion y representacion del Fondo est4 encomendada a BBVA
Asset Management, S.A., S.G.lI.C. Las acciones de la sociedad corresponden a
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (17%) y a Cidessa Uno, S.L. (83%), ambas
entidades pertenecientes al Grupo BBVA.

Los valores se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(BBVA).

BBVA ha desarrollado las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.

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

o El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.

o El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
{(Expresada en euros)

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

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

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

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

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

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. Durante el ejercicio 2018 y en el periodo comprendido
entre el 6 de marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2017, esta comision de gestién
ha sido del 0,60%.

Iguaimente, el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. Durante los ejercicios 2018 y en el periodo comprendido entre el 6 de
marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2017, la comisién de depositaria ha sido del
0,05%.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
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o

b)

La Sociedad Gestora aplica a los participes del Fondo una comisién del 5% sobre los
importes de las participaciones suscritas. No se aplican comisiones sobre las
participaciones reembolsadas.

Durante el gjercicio 2018 y 2017 el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion
de comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, a través de la plataforma BBVA
Quality Funds.

Gestion del riesgo

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

Los riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de
seguimiento especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

o Riesgo de crédito: representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento
de la solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus
compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la
emision y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su
conjunto, se elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcion
de la calificacion de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor se
calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del
titulo dentro de la cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como
la probabilidad de default del titulo en funcion del rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la
compafiia emisora para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal
resultado como rating de la emisién en el resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento,
asi como por los diferentes ratings que las componen. En funcién de estos
analisis, dependiendo de la politica de gestién establecida, se comprueba el
cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.
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. Riesgo de contrapartida: dentro del concepto de riesgo de contrapartida
englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir
en incumplimiento antes de la liquidacion definitiva de los flujos de caja de
una de las siguientes tipologias de operaciones: instrumentos derivados,
operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depésito por operativa de depdsitos interbancarios: debido a la
naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de
la gestion de activos, mas dirigido a la inversion a plazos de activo
monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo
emisor.

- Riesgo de contado o liquidacién: es el riesgo de incumplimiento de pagos
en el momento del intercambio de activos que al contratarse tenian un
valor equivalente. La operativa esta vinculada con las transferencias de
fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste
de reposicion de las posiciones.

° Riesgo de liquidez: es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de
reemboiso de participaciones realizadas por los participes del Fondo, y puede
analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la
imposibilidad de deshacer las inversiones en el tiempo necesario para
hacer frente a las obligaciones del Fondo o al precio al que se valoran
dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la
falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de
solicitudes de reembolso de participaciones no previstas por la entidad
gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento historico de los inversores con el fin de estimar el maximo
reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener
un perfil de liquidez que se corresponda con el definido para el producto.
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o Riesgo_de mercado: es la posible pérdida que asume una cartera como
consecuencia de una disminucién en su valoracion debido a cambios o
movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun
su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de
mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

- Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la
incertidumbre generada por la volatilidad en los precios especialmente en
acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico,
diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la
valoracion de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto de
estos movimientos serd dependiente tanto del sentido del movimiento
como del posicionamiento en duracidn que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido
a movimientos adversos en los tipos de cambio en caso de tener
inversiones en divisa diferente a la denominacion del Fondo.

- Riesgo de Correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a
modificaciones en las correlaciones entre los activos de cartera. De cara a
diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion que existe entre
los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el impacto de
las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido y
valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y métricas
aplicables a cada cartera de la Sociedad Gestora atenderan a la naturaleza
y perfil de riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se
encuentran descritos en el folleto.
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° Riesgo de caracter operativo: Entre los riesgos de caracter operativo, se
pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacion
o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas,
procedimientos y cédigos de conducta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas
como resultado de errores humanos, procesos internos inadecuados o
defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de
acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a
los que estan sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales
y Legales resultantes de la actividad de inversion de los Fondos, la Sociedad
Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y
coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversién, asi como
herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza un
seguimiento activo sobre la identificacién de los riesgos de los procesos que se
llevan a cabo en la Unidad. La Unidad tiene establecida una metodologia de
Gestion de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada uno de los
riesgos afectos a la actividad.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y
controles con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y
minimizar riesgos en los procesos de inversion.

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

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

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

Ademas, a efectos de comparacion de la informacion, los datos que aparecen en las
cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, no son comparables, dado que el gjercicio
2017 corresponde al periodo comprendido entre el 6 de marzo de 2017 y el 31 de
diciembre de 2017.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales del ejercicio 2018 y del periodo comprendido
entre el 6 de marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2017.

Estimaciones contables y correccion de errores

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio 2018.

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

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

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

c) Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.
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Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.
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o Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

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

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. |

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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

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

e)  Adaquisicidn vy cesion temporal de activos

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

10
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La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

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

11
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h)

)

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liguidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V,, y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos

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

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

Impuesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

12
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4, Deudores

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

2018 2017
Depdsitos de garantia 1343 164,48 -
Administraciones Publicas deudoras 4 838 535,24 42 415,61
Suscripciones pendientes de liquidar 244 391,10 1 058 564,47
6 426 090,82 1100 980,08

El capitulo “Depositos de garantia” al 31 de diciembre de 2018 recoge los importes cedidos
en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre del ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 4 816 426,00 42 415,61
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 22 109,24 -
4 838 535,24 42 415,61

5. Acreedores

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

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras - 20 306,37
Operaciones pendientes de liquidar 420 531,17 4 660 553,88
Otros 237 901,37 26 808,38

658 432,54 4 707 668,63

El capitulo de "Administraciones Pulblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2017 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

13
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El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comisién de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio.

Durante el ejercicio 2018 y en el periodo comprendido entre el 6 de marzo de 2017 yel 31
de diciembre de 2017, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2018 y 2017,
el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior
al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2018
y 2017 se muestra a continuacién:

2018 2017
Cartera interior 256,92 -
Derivados 256,92 -
Cartera exterior 290 063 990,80 200 108 356,36
Instituciones de inversion Colectiva 290 063 990,80 200 108 356,36

290 064 247,72 200 108 356,36

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2018. En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla
la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A.
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7. Tesoreria

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

2018 2017
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 24 968 158,68 8.760.419,63
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros (712 199,86) -
Otras cuentas de tesoreria en divisa 701 969,40
24 957 928,22 8.760.419,63

Durante el ejercicio 2018 y en el periodo comprendido entre el 6 de marzo de 2017 y el 31
de diciembre de 2017, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el Depositario,
ha sido un tipo de interés que ha oscilado entre el -0,35% v el -0,3% a partir del importe
establecido contractualmente.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria" del Fondo al 31 de diciembre de
2018, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas del Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A., remuneradas a un tipo de interés de mercado.

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

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2018 2017
Patrimonio atribuido a participes 320 787 231,77 205 260 671,53
Numero de participaciones emitidas 32 416 408,16 19 748 483,92
Valor liquidativo por participacion 9,90 10,39
Ndmero de participes 20 304 6 049
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante el ejercicio 2018 y en el periodo
comprendido entre el 6 de marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2017, se recoge en el
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

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

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

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

10. Otras cuentas de orden

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

2018 2017
Otros 60 990 571,17 71060 411,38
60 990 571,17 71 060 411,38

11. Administraciones Publicas y situacioén fiscal

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

0

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea
presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

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

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afios.

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

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

12. Oftra informacion

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

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 E
de diciembre de 2018
(Expresada en euros)

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

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por los servicios
de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2018 y del periodo comprendido entre el 6 de
marzo de 2017 y el 31 de diciembre de 2017, ascienden a dos miles de euros y mil de
euros, respectivamente.
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Estrategia Inversion, F.l.

Informe de gestidn del ejercicio 2018

Exposicion fiel del negocio y actividades principales
Situacion de los mercados

La aversion al riesgo ha sido la dinamica que ha protagonizado el comportamiento de los
mercados durante los Ultimos tres meses del afio.

En el mes de octubre los mercados se tifieron de rojo, dando lugar a uno de los peores
meses de octubre que se recuerdan. Cuatro factores, fueron los culpables de esta
situacion: la aprobacion de unos presupuestos en ltalia con un incremento notable del
déficit, que posteriormente fueron rechazados por la Comision Europea; las declaraciones
de varios miembros de la Reserva Federal a favor de subir tipos; la comunicacién de
algunas empresas sobre los efectos negativos en sus margenes derivados de la guerra
comercial y el recorte de las estimaciones del crecimiento mundial.

Sin embargo, durante el mes de noviembre, a pesar de contar con un mercado muy volatil,
observamos una ligera mejoria, sobre todo en la parte final del mes, gracias a un mensaje
mas laxo del presidente de la Fed, Jerome Powell y a la aparente voluntad del gobierno
italiano de hacer cesiones presupuestarias para acercar posturas con la Comisién Europea.
Otros factores, como el desenlace de las elecciones en Estados Unidos, contribuyeron
también a tranquilizar el animo de los inversores.

Pero esta ligera recuperacion del mercado solo fue una excepcion que rompié la regla en
este trimestre tan complicado. En el ultimo mes del afio volvimos a ver como la aversion al
riesgo se apoderé de nuevo de los mercados, dafiando significativamente el sentimiento
inversor. El temor a una desaceleracion econémica a nivel global, la persistencia de
factores como la guerra comercial entre Estados Unidos y China y la progresiva
normalizacion monetaria de los bancos centrales, provocaron nuevas caidas de los
mercados, con retrocesos mas abultados en los mercados de Japén y EE.UU.

En cuanto a los activos fisicos, lo mas destacable han sido las nuevas caidas del crudo,
que cierra el afio con un descenso del 20,4%. Ademas, el temor de los inversores a
cosechar pérdidas, ha provocado que activos como el oro, el yen o el franco suizo
tradicionalmente considerados refugio, hayan tenido un buen comportamiento.
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Estrategia

En el ambito macroecondmico, el crecimiento estadounidense del tercer trimestre se revisa
ligeramente a la baja, con un crecimiento final del 3,4% anualizado y un avance del
consumo algo menor. Aun asi, son cifras muy elevadas que posiblemente no se alcancen
en el cuarto trimestre. Los datos correspondientes a los Gitimos meses muestran cierto
empeoramiento del comportamiento del consumo y la construccion, aunque los datos
manufactureros permanecen fuertes.

En la zona del euro, el crecimiento se mantiene en el 0,2% trimestral (0,8% anualizado).
Los indices de actividad real se muestran sélidos, con avances tanto en ventas minoristas
como en produccion industrial. Sin embargo, los indicadores de sentimiento empeoran
tanto para las empresas como para los hogares.

Perspectivas

A corto plazo, la acumulacién de riesgos y la complejidad del escenario econémico global
han dado lugar a un fuerte deterioro del sentimiento inversor, que aconseja el
mantenimiento de un posicionamiento cauto en renta variable, por lo que mantenemos la
infraponderacion tactica a corto plazo. Sin embargo, a pesar de que la desaceleracion de
las principales economias desarrolladas es evidente, seguimos pensando que la renta
variable sigue siendo el activo que atesora mas valor a medio/largo plazo y no creemos
que el ciclo econémico esté llegando a su fin.

BBVA Asset Management, S.A., S.G.I.I.C. dispone de una politica de remuneracion de
aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo
y la estrategia de BBVA Asset Management, S.A., S.G.L.I.C. y de las Instituciones de
Inversion Colectiva que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de
forma que contribuya a prevenir una excesiva asuncién de riesgos y a una mayor eficiencia
de su actividad, y coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de
interés. Asimismo, se encuentra alineada con los principios de la politica de remuneracion
del Grupo y es coherente con la situacion financiera de la Sociedad.

La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente
elevada respecto de la total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas
y trayectoria profesional de cada empleado, que incluye cualquier otro beneficio o
complemento que con caracter general, se aplique a un mismo colectivo de empleados y
que no giren sobre pardmetros variables o supeditados al nivel de desempefio, como
pueden ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales; y una
parte variable de incentivacion, totalmente flexible, ligada a la consecucién de objetivos
previamente establecidos y a una gestion prudente de los riesgos.
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El modelo de incentivacion variable se configura de forma individualizada en base a un
perfilado funcional y una combinacién de indicadores de grupo, area e individuales, con
diferentes ponderaciones, financieros y no financieros, con mayor peso de estos ultimos,
que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos. No se contempla retribucion
vinculada a la comision de gestion variable de las Instituciones de Inversiéon Colectiva
gestionadas, comision que no es de aplicacion a este Fondo.

El disefio particular para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener
una incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las Instituciones de Inversion
Colectiva o ejercen funciones de control, incluye la presencia de indicadores plurianuales
para el calculo del componente variable que favorecen la alineacion de la remuneracion
con los intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se
distinguen 3 grupos de actividad distintos a la hora de asignar los indicadores: miembros
pertenecientes al area de Inversiones, cuya incentivacion esta relacionada en mayor
medida con el resultado de la gestidn de las Instituciones de Inversién Colectiva mediante
ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros pertenecientes al area
de Control, cuyos indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus
funciones, y miembros responsables de otras funciones con indicadores mas vinculados a
los resultados y eficiencia de la Gestora del Fondo.

Adicionalmente, el esquema de liquidacion y pago de los miembros del colectivo
identificado puede incluir la entrega de instrumentos de capital de la sociedad matriz del
Grupo por el 50% del total del componente variable, difiriéndose el pago del 40% del total
por un periodo de 3 afos y ajustandose al final de dicho periodo en base a indicadores
plurianuales previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su
totalidad, pero que no serviran en ningun caso para incrementarla. Durante la totalidad del
periodo de diferimiento y retencion, este ultimo de 1 afio de duracion, la totalidad de la
remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccion {malus) y recuperacién
(clawback) para los supuestos en que algin miembro del colectivo acttie de forma irregular
o negligente, que impacte negativamente en el desempefio de BBVA Asset Management,
S.A., S.G.LI.C.

El Comité de Remuneraciones de la Gestora ha revisado en 2018 la adecuacion del texto
actual de la politica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones
al mismo, vigente desde el 18 de diciembre de 2017.
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La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA Asset Management, S.A,,
S.G.LL.C., a su personal, durante el gjercicio 2018, ha sido la siguiente: remuneracion fija:
6.004.915 euros; remuneracion variable: 2.567.083,43 euros. Los beneficiarios han sido
los 200 empleados en plantilla a 31 de diciembre de 2017. De ellos un total de 71
percibieron remuneracion variable. Adicionalmente, la remuneracién agregada de los 3
altos cargos y otros 14 miembros del colectivo identificado, cuya actuacion haya tenido una
incidencia material en el perfil de riesgo de la Sociedad Gestora y las Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas (entendidos como los miembros del consejo de
administracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.1.C. y el personal de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.I1.C. que, durante 2018, hayan tenido autoridad para dirigir o
controlar las actividades de la Sociedad Gestora) ha sido de 686.250,80 euros de
retribucion fija y 237.529,31 euros de retribucion variable para los primeros, y de
1.193.969,67 euros de retribucién fija y 527.884,61 euros de retribucion variable para el
resto.

La politica de remuneracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., disponible en
www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién adicional.

Uso de instrumentos financieros

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

Gastos de I+D y Medioambiente

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

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

gestidn, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién -de BBVA’ Asset
Management, S.A., S.G.IL1.C., D. Juan Alvarez Rodriguez, para hacer corstar igile ‘todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a formular el presente
documento, comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios
en el patrimonio neto, la memoria, el anexo y el informe de gestion de los Fondos detallados en
el Anexo I'y gestionados por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LL.C., correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmado por cada uno de los sefiores Consejeros,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2019.

y

TESTIMONIO

D. Luis Manuel Megias Pérez D. José Manuel Pérez Huertas
Presidente ﬁ/ Consejero

D. Eduardo Gar%a Hidalgo D. Ricardo ﬁis \é}utiérrez Jones
Consejero Consejero

//

D. Gel\briel Martinez de Aguilar D. José Ignacio C@lar Arrondo
Consejero Consejero

D. Juan Alvarez Rodriguez
Secretario no Consejero

Consta la oportuna diligencia de legitimacién
de firmas en folio anexo, exclusivo para
documentos notariales, n° £ 7.559 207¢
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! RELACION DE FONDOS DE INVERSIGN AUDITADGS

Timbrado 1 Timbrado 2

BBVA Bonos Duracién, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios ‘de papel-timbrado del
ON6625730 al ON6625765 ON6625766 al ON6625801

BBVA Bonos Internacional Flexible, F.I, Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6624570 al ON6624603 ON6624604 al ON6624637

BBVA Dinero Fondtesoro Corto Plazo, | Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
F.I ON6625032 al ON6625062 ON6625063 al 0N6625093

BBVA MI Inversion RF Mixta, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6624710 al ON6624748 ON6624749 al ON6624787

BBVA Rendimiento Espaiia, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6624972 al 0N6625001 ON6625002 al ON662503 1

BBVA Rendimiento Espafia II, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6624788 al ON6624817 0N6624818 al ON6624847

BBVA Rendimiento Espafia Positivo, F.I. | Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625164 al ON6625193 ON6625194 al ON6625223

BBVA Rendimiento Europa Positivo II, | Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
F.L ON6624912 al ON662494 1 ON6624942 al ON6624971

BBVA Rendimiento Europa Positivo, F.I. | Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6624848 al ON6624879 ON6624880 al ON6624911

BBVA Rendimiento Ahorro Corto Plazo, | Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
F.L ON6624498 al ON6624533 0N6624534 al ON6624569

Bindex Espafia Indice, F.1. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625094 al ON6625128 ON6625129 al ON6625163

Bindex Euro indice, F.L Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625224 al ON6625260 ON6625261 al ON6625297

Bindex Europa Indice, F.L. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625298 al ON6625355 ON6625356 al ON6625413

Bindex USA Indice (Cubierto), F.L Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625414 al ON6625475 0N6625476 al ON6625537

Estrategia Acumulacion, F.I Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
O0N6625538 al ON6625567 ON6625568 al ON6625597

Estrategia Capital, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625598 al 0N6625627 ON6625628 al ON6625657

Estrategia Inversion, F.1. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON6625666 al ON6625697 ON6625698 al ON6625729

Bindex USA Indice, F.1. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
ON2842246 al ON2842272 0N2842273 al ON2842299

BBVA Gestién Conservadora, F.I. Folios de papel timbrado del | Folios de papel timbrado del
x ON2842337 al ON2842372 ON2842373 al ON2842408

#
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= LEGITIMACION =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Ilustre

Colegio, DOY FE que considero legitimas las firmas que anteceden de:
- Don Luis Manuel Megias Pérez con D.N.I. 50310851-F.
- Don Eduardo Garcia Hidalgo con D.N.I. 02613978-M.
- Don Gabriel Martinez de Aguilar con D.N.I. 00381382-L.
- Don Juan Alvarez Rodriguez con D.N.I. 50316080-8S.
- Don Jose Manuel Pérez Huertas con D.N.I. 50286024-C.
- Don Ricardo Luis Gutiérrez Jones con D.N.I. 50831518-T.
- Don José Ignacio Galar Arrondo con D.N.I. 50286829-C.

Por coincidir con las que emplean habitualmente en sus escritos.
El documento de diligencia de firma se extiende en dos folios
mecanografiados por una sola cara, en los que estampo mi sello e identifico
con la serie y numero del presente folio de papel timbrado de uso exclusivo

notarial.

En Madrid, a cinco de abril de dos mil diecinueve.

Libro Indicador n°® 350 / 2019.
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= TESTIMONIO =
MIRIAM HERRANDO DEPRIT, Notario de Madrid y de su Ilustre

Colegio, DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en 3 folios de papel
timbrado de uso notarial, serie EI, nimeros el del presente y los 2 anteriores en

orden correlativo, son reproducciones fieles y exactas de sus respectivos

originales, que me han sido exhibidos.

En Madrid, a cinco de abril de dos mil diecinueve.
Libro indicador 351 / 2019.
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