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Informe de auditoria de cuentas anuales 
emitido par un auditor independiente 

Al Consejo de Administracion de GVC Gaesco Gestion, S.G.I.I.C., S.A.U.: 

Opinion 

Hemos auditado las cuentas anuales de GVC GAESCO JAPON, F.I., (el Fondo), que comprenden el 
balance de situacion a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de perdidas 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 situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018, asi como 
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco 
normativo de informacion financiera que resulta de 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 opinion 

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditorfa de 
las cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de etica, incluidos los de 
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana, segun 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 opinion. 

Aspectos mas relevantes de la auditoria 

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han 
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de 
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra 
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, yen la formacion de nuestra opinion sobre estas, y no 
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

As ectos mas relevantes de la auditoria Modo en el ue se han tratado en la auditoria 
Cartera de inuersiones financieras 

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

De acuerdo con la actividad anteriormente 
descrita, el Patrimonio Neto del Fonda esta 
fundamentalmente invertido en instrumentos 
financieros . La politica contable aplicable a la 
cartera de inversiones financieras del Fonda, 
se encuentra descrita en la nota 3 de la 
memoria adjunta yen la nota 6 de la misma, se 
detalla la cartera de inversiones financieras a 
31 de diciembre de 2018. 

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

El Fonda mantiene un contrato de gestion con 
GVC Gaesco Gestion, S.G.I.l.C., S.A.U., coma 
Sociedad Gestora. Hemos obtenido un 
entendimiento de las procedimientos y criterios 
empleados par la Sociedad Gestora, en la 
determinacion del valor razonable de las 
instrumentos financieros del Fonda, al objeto de 
considerar que las anteriores son adecuados y se 
aplican de manera consistente para todos las 
activos en cartera de inversiones financieras del 
Fondo. 

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

Obtenci6n de confirmaciones de la Entidad 
Depositaria de las titulos 

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

Valoraci6n de la cartera de inuersiones 
financieras 

Comprobamos la valoracion de la totalidad de las 
titulos liquidos negociados en mercados 
organizados que se encuentran en la cartera de 
inversiones financieras del Fondo a 31 de 
diciembre de 2018, mediante la re-ejecucion de 
las calculos realizados par la Sociedad Gestora y 
utilizando para ello valores fiables de mercado a la 
fecha de analisis. 

Dichas re-ejecuciones reflejan que la diferencia en 
las valoraciones obtenidas respecto a las 
valoraciones registradas en la contabilidad del 
Fonda, no son significativas. 

2 



pwc 
GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Otra informaci6n: Informe de gesti6n 

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa 
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la 
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad 
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la 
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e 
informar de si el contenido y presentacion 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. 

Sohre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que 
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su 
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. 

Responsabilidad de las administradores de la Sociedad Gestora del Fonda en 
relaci6n 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 situacion financiera y de 
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable 
a la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de 
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error. 

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son 
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en 
funcionamiento, revelando, segun 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 del Fondo tienen intencion de liquidar el Fondo o de cesar sus 
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. 

Responsabilidades del auditor en relaci6n 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 incorreccion 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 economicas que los usuarios toman basandose en las 
cuentas anuales. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

• Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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 incorreccion material debida a fraude es mas 
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erroneas, o la elusion del control interno. 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar 
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del 
Fondo. 

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

• Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora 
del Fondo, del 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 atencion en nuestro informe de auditoria 
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones 
no son adecuadas, que expresemos una opinion 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 funcionamiento. 

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con, entre 
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria, planificados y los hallazgos 
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que 
identificamos en el transcurso de la auditoria. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicaci6n a los administradores de la 
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la 
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos 
considerados mas significativos. 

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuesti6n. 

--------··-----·-·--- ------------ -------------

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So242) 

Raul Lufio Biarge (21641) 

24 de abril de 2019 

Col-legi 
de Censors Jurats 
de Comptes 
de Catalunya 

PricewaterhouscCoopers 
Auditores, S.L. 

201 9 Num. 20119100292 

96,00 EUR 
IMPORT COL·LEGIAL: ··························· lnforme d'auditoria de comptes subjecte 
a la normativa d'auditoria de comptes 

espanyola o internacional 

··························· 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 e 
lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 



CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.1. 

Balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

ACTIVO 

Activo no corriente 
lnmovilizado intangible 

lnmovilizado 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 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

lntereses de la cartera de inversion 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesorerfa 

TOT AL ACTIVO 

2018 

11 510 765, 70 
243 292,42 

10 787 742,47 

10 787 742,47 

10 787 742,47 

479 730,81 

11510765,70 

ON6147014 

2017 

14 932 012,30 
164 473,95 

14 282 548,00 

14 282 548,00 

14 282 548,00 

484 990,35 

14 932 012,30 

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situaci6n al 
31 de diciembre de 2018. 
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CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

PATRIMONIO Y PASIVO 

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 

Fondos reembolsables atribuidos a partfcipes o accionistas 
Capital 
Partfcipes 
Prima de emisi6n 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de socios 
Resultado del ejercicio 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso 
propio 

Otro patrimonio atribuido 

Pasivo no corriente 
Provisiones a largo plaza 
Oeudas a largo plaza 
Pasivos por impuesto diferido 

Pasivo corriente 
Provisiones a corto plaza 
Oeudas a corto plaza 
Acreedores 
Pasivos financieros 
Oerivados 
Periodificaciones 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 

CUE NT AS DE ORD EN 

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

Otras cuentas de orden 
Valores cedidos en prestamo por la llC 
Valores aportados como garantfa por la llC 
Valores recibidos en garantfa por la llC 
Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

2018 

11 023 521,32 

11 023 521 ,32 

19 502 803,59 

87 416,05 

(6 390 388,89) 

(2 176 309,43) 

487 244,38 

327 421,55 

159 822,83 

11510765,70 

2018 

2166 608,48 
2 166 608,48 

5 119 587,23 

5119 587,23 

7 286 195,71 

ON6147015 

2017 

14 793 430,58 

14 793 430,58 

20 838 702,79 

87 416,05 

(6 390 388,89) 

257 700,63 

138 581,72 

138 581 ,72 

14 932 012,30 

2017 

2 943 277,80 

2 943 277,80 

2 943 277,80 

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situaci6n al 
31 de diciembre de 2018. 
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ON6147016 

CLASE 8.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Cuenta de perdidas 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 lnstituci6n de Inversion Colectiva 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotaci6n 
Comisi6n de gesti6n 
Comisi6n de depositario 
lngreso/gasto por compensaci6n compartimento 
Otros 

Amortizaci6n del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotaci6n 

lngresos financieros 
Gastos financieros 

Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 
Por operaciones de la cartera interior 
Por operaciones de la cartera exterior 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de cambio 

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros 

Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financiero 

Resultado antes de impuestos 
lmpuesto sobre beneficios 

RESULT ADO DEL EJERCICIO 

2018 

(321 917,36) 
(303 296,95) 

(13 477,36) 

(5 143,05) 

(321 917,36) 

236 463,60 
(945,30) 

(1808791,10) 
(215,91) 

(1808575,19) 

7 788,97 

(288 908,24) 

(78,46) 
(14 563,82) 

(274 265,96) 

(1 854 392,07) 

(2 176 309,43) 

(2 176 309,43) 

2017 

(364 486 ,91) 
(344 068,58) 

(15 289,78) 

(5 128,55) 

(364 486,91) 

270 525,70 
(890,55) 

180 529,49 
(178,35) 

180 707,84 

3 627,99 

168 394,91 

(2877,13) 
(9 514 ,72) 

180 786,76 

622 187,54 

257 700,63 

257 700,63 

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de perdidas y 
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

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

Total de ingresos y gastos reconocidos 

8) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Saldos al 31 de diciembre de 2017 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Participes 

20 838 702,79 

Reservas 

87 416,05 

Resultados de 
ejercicios 
anteriores 

(6 390 388,89) 

Resultado del 
ejercicio 

257 700,63 

(2 176 309,43) 

(2 176 309,43) 

(Dividendo a 
cuenta) 

Otro patrimonio 
atribuido Total 

14 793 430,58 

Saldo ajustado 20 838 702,79 87 416,05 (6 390 388,89) 257 700,63 - - 14 793 430,58 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con participes 

(2 176 309,43) 
(257 700,63) 

(2 176 309,43) 

Suscripciones 
Reembolsos 

Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2018 

257 700,63 

1 758 726,58 
(3 352 326,41) 

19 502 803,59 87 416,05 

1 758 726,58 
(3 352 326,41) 

(6 390 388,89) (2 176 309,43) - 11 023 521,32 

Las Notas 1 a 14, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al 
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 257 700,63 

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

Total de ingresos y gastos reconocidos 

8) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Saldos al 31 de diciembre de 2016 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con participes 

Suscripciones 
Reembolsos 

Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2017 

Participes 

21 434 910, 70 

21 434 910,70 

629 299,36 

3 348 498,23 
(4 574 005,50) 

20 838 702,79 

Reservas 

87 416,05 

87 416,05 

87 416,05 

Resultados de 
ejercicios 
anteriores 

(6 390 388,89) 

Resultado del 
ejercicio 

629 299,36 

257 700,63 

(Dividendo a 
cuenta) 

Otro patrimonio 
atribuido Total 

15 761 237,22 

(6 390 388,89) 629 299,36 - - 15 761 237,22 

257 700,63 
(629 299,36) 

257 700,63 

3 348 498,23 
(4 574 005,50) 

(6 390 388,89) 257 700,63 - - 14 793 430,58 
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ON6147019 

CLASE 8.3 

GVC GAESCO JAPON, F.1 . 

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

1. Actividad y gesti6n del riesgo 

a) Actividad 

GVC Gaesco Japon, F.I., en lo sucesivo el Fonda, fue constituido en Barcelona el 25 de 
noviembre de 2005. Tiene su domicilio social en Calle Dr. Ferran , 3-5, Barcelona. 

El Fonda se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision 
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 14 de diciembre de 2005 con el 
numero 3.324, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fonda de Inversion 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 lnstituciones de Inversion Colectiva es la 
captacion de fondos , bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en 
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el 
rendimiento del inversor se establezca en funcion de las resultados colectivos. 

La gestion, administracion y representacion del Fonda esta encomendada a GVC 
Gaesco Gestion SGllC, S.A., sociedad participada al 100% par GVC Gaesco Gestion 
Holding, S.L., siendo la Entidad Depositaria del Fonda Santander Securities Services, 
S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia , 
supervision, custodia y administracion para el Fonda, de acuerdo a lo establecido en la 
normativa actualmente en vigor. 

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

• Cambia de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, 
de la denominacion "Fonda de Inversion Mobiliaria" (F.l.M.) y sus diferentes 
variantes, par "Fonda de Inversion" (F.I.). 

• El patrimonio minima debera situarse en 3.000.000 euros . No obstante, podra 
constituirse con un patrimonio inferior, que no sera menor de 300.000 euros, y en el 
caso de las compartimentos no sera menor de 60.000 euros, disponiendo de un plaza 
de seis meses, contados a partir de la fecha de su inscripcion en el registro de la 
C.N.M .V., para alcanzar el patrimonio minima mencionado. 
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• El numero de partf cipes del Fonda no podra ser inferior a 100. 

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cu mplimiento de la 
normativa en vigor, el patrimonio o el numero de partf cipes de un fondo, o de uno de 
sus compartimentos, descendieran de los mf nimos establecidos en el Real Decreto 
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas lnstituciones gozaran del plazo de un 
ario, durante el cual podran continuar operando como tales. 

• Los valores mobiliarios y demas actives financieros del Fondo no pueden pignorarse 
ni constituirse en garantfa de ninguna clase, salvo para servir de garantfa 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 funci6n. 

• Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de 
concentraci6n de inversiones. 

• El Fondo debe cumplir con un coeficiente mfnimo de liquidez del 1 % del promedio 
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en dep6sitos o 
cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de credito si el Depositario no 
tiene esta consideraci6n , o en compraventas con pacto de recompra a un df a de 
valores de Deuda Publica . 

• El Fondo se encuentra sujeto a unos If mites generales a la utilizaci6n de instrumentos 
derivados por riesgo de mercado, asf como a unos If mites por riesgo de contraparte. 

De acuerdo con el Reglamento de Gesti6n del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una 
comisi6n anual en concepto de gastos de gesti6n que no excedera del 2,25% sobre el 
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisi6n de gesti6n ha sido del 2,25%. 

lgualmente se establece una remuneraci6n de la Entidad Depositaria que no excedera 0,20% 
del patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisi6n de depositarfa ha sido 
del 0,10%. 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad Gestora no aplica a los partfcipes del Fondo 
comisi6n sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las 
participaciones reembolsadas. 

El Reglamento de Gesti6n del Fondo establece que la Sociedad Gestora podra percibir hasta 
un 5% del precio de las participaciones en concepto de comisiones y descuentos de 
suscripci6n y reembolso. 
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b) Gestion del riesgo 

La polftica de inversion del Fonda, asf coma la descripcion de las principales riesgos 
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro 
correspondiente de la C.N .M.V. 

Debido a la operativa en mercados financieros del Fonda, las principales riesgos a las 
que se encuentra expuesto son las siguientes: 

1. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a movimientos 
adversos en las precios de mercado de las activos financieros en las que opera el 
Fonda. Entre dichos riesgos, las mas significativos son las tipos de interes, las tipos 
de cambio y las cotizaciones de las tftulos que el Fonda tenga en cartera. lmplica que 
un activo financiero que forme parte de la cartera pueda verse sometido a alteraciones 
en su valor de mercado. De la misma forma las variaciones del activo financiero 
provocaran oscilaciones en el valor liquidativo de la llC. 

Este riesgo se valora a nivel de la llC mediante el computo diario del VAR a 10 
sesiones al 99% de nivel de confianza. Ello implica que se mide cual es la cafda 
maxima que puede esperarse del valor liquidativo en dos semanas. La Unidad de 
Control de Riesgos monitoriza diariamente esta cifra y se evalua su idoneidad respecto 
a la polftica de inversion de la llC. Se utiliza la tecnologfa del VAR par Mixtura de 
Normales. 

Fundamentalmente el riesgo de mercado deriva de tres factores diversos: 

a) Riesgo de precios: En activos de renta variable, par ejemplo, se produce una 
negociacion continuada en las mercados bursatiles que provoca una 
variacion de sus cotizaciones. En aquellas llCs cuya polftica de inversion 
posibilite la inversion en este tipo de activos existira necesariamente el 
riesgo de que estos precios varfen y con ello el valor liquidativo de la llC. 

Los propios folletos de las llCs, establecen un If mite maxima para la 
inversion en este tipo de activos. El control de este riesgo se efectua, dentro 
de la Sociedad Gestora, par la Unidad de Control de Riesgos, que valida 
tanto la inversion global de este tipo de activos coma las propias variaciones 
de precios a nivel individual. 
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b) Riesgo de tipos de interes: En actives de renta fija, por ejemplo, la variacion 
de los tipos de interes provoca una variacion en el calculo del valor actual 
de los flujos de caja futures, de forma que modificaciones de los tipos de 
interes generan variaciones en la valoracion de estos actives. La sensibilidad 
de valoracion de los actives respecto a la variacion de los tipos de interes se 
denomina duracion. A mayor plazo de vencimiento, mayor es esta 
sensibilidad o duracion. 

Los propios folletos de las llCs, establecen un lfmite max1mo para la 
inversion en este tipo de actives, bien en termino de duracion de la cartera 
o de los diferentes actives en particular, bien en terminos de vencimiento. El 
control de este riesgo se efectua, dentro de la Sociedad Gestora, por la 
Unidad de Control de Riesgos, que valida tanto la duracion de este tipo de 
actives como el total de la cartera, y su total sometimiento a la polftica de 
inversion de la llC, como las propias variaciones de la valoracion a nivel 
individual. 

c) Riesgo de tipo de cambio: Las carteras de las llC pueden invertir, en funcion 
de lo establecido en su polftica de inversion, en actives emitidos en una 
divisa distinta a la del euro. Las oscilaciones del tipo de cambio de estas 
divisas respecto al euro, provocaran una variacion en la valoracion de estos 
actives. 

Los propios folletos de las llCs, establecen un lfmite max1mo para la 
inversion en divisas distintas al euro. El control de este riesgo se efectua, 
dentro de la Sociedad Gestora, por la Unidad de Control de Riesgos , que 
valida tanto que el porcentaje de inversion en estos actives no supere el 
establecido por los folletos de la llC, como las propias variaciones de 
valoracion a nivel individual. 

2. Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas potenciales 
debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus 
obligaciones financieras con el Fondo. En actives de renta fija , por ejemplo, existe una 
entidad, el emisor, que es el responsable de satisfacer en el futuro unos flujos de caja 
determinados. 
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Existe la posibilidad de que este Emisor pueda entrar en situaciones concursales o 
similares que le impidan en el futuro poder hacer frente a esos flujos de caja. Este 
riesgo, que el Emisor no cumpla sus obligaciones, recibe el nombre de riesgo de credito. 
Estas entidades emisoras estan controladas par las denominadas Agencias de Rating, 
que emiten unas calificaciones donde se expresa, a juicio de dichas Agencias, la 
posici6n de Emisor, de cara a poder hacer frente a las flujos de caja de cada una de las 
emisiones. Estas calificaciones, graduadas en una escala propietaria de cada una de 
las Agencias, expresan la mayor o menos probabilidad de impago que pueda haber. 
En diversas llC existe un rating minima que deben de tener las emisiones que se 
adquieran, y habitualmente un porcentaje maxima en el que se pueda invertir par 
debajo de un determinado nivel. 

Los propios folletos de las llCs, establecen estos Ratings minimos o estos porcentajes 
maximos a invertir par debajo de un determinado nivel. El control de este riesgo se 
efectua, dentro de la Sociedad Gestora, par la Unidad de Control de Riesgos, que 
valida el rating de las emisiones adquiridas, y que computa el porcentaje que significan 
del total del patrimonio de la llC, para verificar el cumplimiento del folleto. 

3. Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fonda no puede atender las peticiones de 
reembolso de sus participes par encontrarse con dificultades en el momenta de 
realizar en mercado las activos en cartera. En ocasiones puede ocurrir que las 
posiciones que se mantengan en un determinado activo sean muy grandes en relaci6n 
al volumen que de ese activo se negocia diariamente en las mercados. En este 
supuesto en el caso de tener que vender ese activo podria implicar bien un descenso 
importante de su precio para poder enajenarlo, bien disponer de un periodo largo de 
tiempo para efectuar la venta sin presionar las precios a la baja. 

La Unidad de Control de Riesgos, efectua un analisis de profundidad de mercado en 
el que determina el numero de dias que se necesitarian, en funci6n del numero media 
de titulos que se negocie en un dia en las mercados, para vender la total idad de la 
posici6n. Se realiza a nivel de cada valor individual, y tambien para el conjunto de la 
cartera, determinando entonces el numero de dias que requeriria una hipotetica 
liquidaci6n total de la cartera . 

En el analisis de todos estos riesgos existe un triple control: 

La Unidad de Control de Riesgos: que diariamente monitoriza estos riesgos y las 
reporta a las departamentos implicados. 
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La Unidad de Control de Sistemas: A la cual reporta la Unidad de Control de Riesgos 
las conclusiones de sus analisis diaries. 

El Consejo de Administraci6n: al cual reporta la Unidad de Control de Sistemas con 
caracter trimestral , el resumen de las incidencias que pudieran haberse detectado. 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposici6n a los riesgos de mercado, credito y liquidez, asi como el referido al riesgo 
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en 
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposici6n a dichos riesgos. 

2. Bases de presentaci6n 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, habiendose 
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 situaci6n financiera y de 
sus resultados. 

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaci6n por el Consejo 
de Administraci6n de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que 
seran aprobadas sin modificaciones significativas. 

b) Principios contables 

Para la elaboraci6n de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios 
contables y de clasificaci6n 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 aplicaci6n obligatoria que, siendo 
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar. 

c) 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 comparatives, con 
cada una de las partidas del balance de situaci6n, de la cuenta de perdidas y ganancias 
y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, 
las correspondientes al ejercicio anterior. 
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparaci6n entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017. 

d) Estimaciones contables y correcci6n de errores 

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado 
estimaciones para obtener la valoraci6n de algunos actives, pasivos, ingresos, gastos y 
compromises que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se 
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles perdidas por deterioro de 
determinados actives financieros, si las hubiera. Aun cuando estas se consideren las 
mejores estimaciones posibles, en base a la informaci6n existente en el momenta del 
calculo, acontecimientos futuros podrf an obligar a modificarlas prospectivamente, de 
acuerdo con la normativa vigente. 
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 los ejercicios 2018 y 2017. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de 
situaci6n, la cuenta de perdidas 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 valoraci6n mas significativos 

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulaci6n de estas cuentas 
anuales han sido los siguientes: 

a) Principia de empresa en funcionamiento 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales se ha considerado que la gesti6n del Fondo 
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaci6n de las normas contables no 
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisi6n global 
o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaci6n. 

b} Principia del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funci6n del periodo en que se 
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo. 
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c) Deudores 

La valoraci6n inicial se realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, 
es el precio de la transacci6n, que equivale al valor razonable de la contraprestaci6n 
entregada mas las castes de transacci6n que les sean directamente atribuibles. 

La valoraci6n posterior se hace a su caste amortizado. Los intereses devengados se 
contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo de interes 
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plaza de 
tiempo inferior a un afio se valoran par su valor nominal. 

Las perdidas par deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en 
cuenta las flujos de efectivo futures estimados, descontados al tipo de interes efectivo 
calculado en el momenta del reconocimiento. Las correcciones valorativas par deterioro 
asf coma su reversion se reconocen coma un gasto o un ingreso en la cuenta de 
perdidas y ganancias. 

d) Cartera de inversiones financieras 

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados coma activos 
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y ganancias. Los 
principales productos financieros recogidos en la cartera, asf coma la determinaci6n de 
su valor razonable se describen a continuaci6n: 

• Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y 
que devengan una remuneraci6n consistente en un interes establecido 
contractualmente. 

El valor razonable de las valores representativos de deuda cotizados se determina 
par las precios de cotizaci6n en un mercado, siempre y cuando este sea activo y las 
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no esten disponibles precios de 
cotizaci6n el valor razonable se corresponde con el precio de la transacci6n mas 
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 
econ6micas desde el momenta de la transacci6n. 
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican 
tecnicas de valoracion , como precios suministrados por intermediarios, emisores o 
difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de mercado 
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y 
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momenta actual 
de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de 
flujos y valoracion de opciones en su caso. 

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define 
como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interes 
de mercado vigentes en cada momenta de la Deuda Publica asimilable por sus 
caracterfsticas financieras, incrementado en una prima o margen que sea 
representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision , solvencia 
del emisor y, en su ca so, riesgo paf s. 

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

• lnstrumentos 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 dfa de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o 
el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. 

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el 
valor teorico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado 
de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las plusvalfas o 
minusvalfas tacitas, netas de impuestos, existentes en el momenta de la valoracion . 

• Depositos en entidades de credito : depositos que el Fondo mantiene en entidades de 
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epfgrafe de "Tesorerfa". 

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la 
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenta. 
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• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Inversion Colectiva: su valor 
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dfa 
de referencia. En el caso de que para el d fa de referencia no se calculara un valor 
liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en 
lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, lnstituciones de Inversion 
Colectiva de lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e lnstituciones de 
Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan , en su caso, valores liquidativos 
estimados . 

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en las contratos de futuros y 
forwards, las primas pagadas/cobradas par warrants y opciones compradas/emitidas, 
cobros o pagos asociados a las contratos de permuta financiera, asf coma las 
inversiones en productos estructurados. 

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

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

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

e) Adquisicion y cesion temporal de activos 

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa coma ingreso en la 
cuenta de perdidas y ganancias util izando el metodo del tipo de interes efectivo. 

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y ganancias en 
el epfgrafe de "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros". 

La cesion en fi rme del activo adquirido temporalmente se registra coma pasivo financiero 
a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias. 
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f) lnstrumentos de patrimonio 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momenta de su contrataci6n 
por el valor razonable de la contraprestaci6n entregada, incluyendo los castes de 
transacci6n explfcitos directamente atribuibles a la operaci6n. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de 
estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma : las 
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de "Deterioro 
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" o de "Variaci6n del valor 
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior", 
segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de 
"lnstrumentos de patrimonio", de la cartera interior o exterior del activo del balance. 

g) Valores representativos de deuda 

Los valores representativos de deuda se registran en el momenta de su liquidaci6n por 
el valor razonable de la contraprestaci6n entregada, incluyendo los castes de 
transacci6n explicitos directamente atribuibles a la operaci6n . 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de 
estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las 
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de "Deterioro 
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" o de "Variaci6n del valor 
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o exterior", 
segun 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. 

h) Operaciones de derivados. excepto permutas financieras 

Las operaciones de derivados se registran en el momenta de su contrataci6n y hasta el 
momenta de cierre de la posici6n o el vencimiento del contrato, en el epigrafe 
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. 

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideraci6n contable de 
dep6sito cedido, registrandose en el capftulo correspondiente del epigrafe de 
"Deudores" del activo en el balance de situaci6n. 
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El valor razonable de los valores aportados en garantf a se registra en cuentas de orden 
en el epfgrafe de "Valores aportados como garantfa por la lnstitucion de Inversion 
Colectiva". 

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epfgrafe 
de "Derivados" del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de 
estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las 
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epf grafe de "Resultados 
por operaciones con derivados" o de "Variacion del valor razonable en instrumentos 
financieros por operaciones con derivados", segun estos se hayan liquidado o no, 
utilizando como contrapartida el epfgrafe de "Derivados", de la cartera interior o exterior 
del activo o del pasivo corriente del balance. 

A 31 de diciembre de 2018 el Fondo mantiene posiciones abiertas en cartera de 
derivados (Ver Anexo II). No manteniendo posiciones abiertas en cartera de derivados 
a 31 de diciembre de 2017. 

i) Cesion de valores en prestamo 

El valor razonable de los valores cedidos en prestamo se registra , desde el momento de 
la cesion y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de "Valores cedidos en prestamo 
por la lnstitucion de Inversion Colectiva" de las cuentas de orden. 

Dichos valores continuan figurando en el activo del balance valorados a valor razonable 
con cambios en perdidas y ganancias. 

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el 
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al tipo 
de interes efectivo. 

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantf a de la operacion se 
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverlos, 
reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados. 
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ON6147031 

CLASE 8.3 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

j) Operaciones de permuta financiera 

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contrataci6n 
y has ta el momento de cierre de la posici6n o vencimiento de contrato, en los epf grates 
de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o de "Compromisos por 
operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por 
el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros o pagos asociados a 
cada contrato se registran en el epfgrate de "Derivados" de la cartera interior o exterior 
del activo o del pasivo corriente del balance de situaci6n, segun corresponda. 

En los epf grates de "Resultado por operaciones con derivados" o de "Variaci6n del valor 
razonable en instrumentos tinancieros - Por operaciones con derivados", dependiendo 
de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diterencias que 
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. 
La contrapartida de estas cuentas se registra en el epf grate de "Derivados" de la cart era 
interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segun su saldo, del balance de 
situaci6n, hasta la techa de su liquidaci6n. 

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidaci6n diaria , las 
correspondientes diterencias se contabi lizaran en el epfgrate de "Resultados por 
operaciones con derivados" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

k) Moneda extranjera 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerfa, debitos y creditos, las diterencias 
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de perdidas y 
ganancias bajo el epfgrate de "Diterencias de cambio". 

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de 
instrumentos financieros, las diterencias de cambio se tratan conjuntamente con las 
perdidas y ganancias derivadas de la valoraci6n. 

I) Valor liquidativo de las participaciones 

La determinaci6n del patrimonio del Fondo a los etectos del calculo del valor liquidativo 
de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los 
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones. 
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ON6147032 

CLASE 8.3 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

m) Suscripciones y reembolsos 

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan par el importe 
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al capftulo 
de "Partfcipes" de pasivo del balance de situacion del Fonda. 

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

n) lmpuesto sabre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto par el lmpuesto sabre beneficios, en 
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre 
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que 
revierte en periodos subsiguientes. 

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio las activos par 
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la 
lnstitucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos 
activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores par las perdidas fiscales no dan 
lugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningun caso y solo se 
reconocen mediante la compensacion del gasto par impuesto con la frecuencia del 
calculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan compensarse se registran 
en el epfgrafe de "Cuentas de orden - Perdidas fiscales a compensar". 
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ON6147033 

CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

4. Deudores 

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

Dep6sitos de garantia 
Administraciones Publicas deudoras 
Operaciones pendientes de liquidar 

2018 

134 403,91 
102 332 ,37 

6 556,14 

243 292,42 

2017 

159 111 ,24 
5 362,71 

164 473,95 

El capftulo de "Dep6sitos de garantfa" al 31 de diciembre de 2018 recogfa los saldos de 
dep6sitos de garantfa en Altura Markets A.V., S.A. 

El capftulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge 
el importe de las retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros rendimientos 
de capital mobiliario, asf come el saldo a devolver de los intereses y otros rendimientos de 
capital mobiliario de ejercicios anteriores. 

El capftulo de "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge 
el importe de los saldos de dividendos pendientes de cobro al cierre del ejercicio y saldos por 
venta de valores en Entidad Depositaria pendiente de cobro al cierre del ejercicio, 
respectivamente. 

5. Acreedores 

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

Operaciones pendientes de liquidar 
Otros 

2018 

73 166,48 
254 255,07 

327 421,55 

2017 

138 581,72 

138 581,72 

Durante el ejercicio 2018, el capftulo de "Acreedores - Operaciones pendientes de liquidar" 
incluye acreedores por operaciones de inversion con Altura Markets A.V, S.A. 
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ON6147034 

CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

El capftulo de "Acreedores - Otros" recoge al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el importe de 
las comisiones de gesti6n y depositarf a pendientes de pago al cierre del ejercicio 
correspondiente, asf como, saldos acreedores por otros servicios exteriores como el de 
auditorfa. Asimismo, a 31 de diciembre de 2018 y 2017 se incluyen el importe de los 
reembolsos pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente. 

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 continuaci6n: 

Cartera exterior 
lnstrumentos de patrimonio 

2018 

10 787 742,47 
10 787 742.47 

10 787 742,47 

2017 

14 282 548,00 
14 282 548,00 

14 282 548,00 

En los Anexos I y II 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 Ill 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 tftulos recogidos dentro de la cartera de 
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A., 
excepto los derivados, que son depositados en Altura Markets S.V., S.A. 

7. Tesoreria 

El detalle de este epfgrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a continuaci6n: 

Cuentas en el Depositario 
Otras cuentas de tesorerfa 

2018 

257 724,35 
222 006.46 

479 730,81 

2017 

484 990,35 

484 990,35 

El detalle del capftulo de "Otras cuentas de tesorerfa" de la Sociedad al 31 de diciembre de 
2018 y 2017, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas del Santander Securities 
Services, S.A., remuneradas a un tipo de interes de mercado. 
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CLASE 8.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I . 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

ON6147035 

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

Al 31 de diciembre de 2018, el Fondo mantenfa un saldo denominado en yenes japoneses 
equivalente a 150.560,60 euros y un saldo denominado en d61ares americanos equivalente a 
222.006,46 euros. 

Al 31 de diciembre de 2017, el Fondo no mantenfa saldos denominado en divisas diferentes 
al euro. 

De acuerdo con el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el 
que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, la Sociedad debe cumplir con un coeficiente 
mf nimo de liquidez del 1 % del promedio mensual de su patrimonio. 

A fecha 31 de diciembre de 2018, la Sociedad incumple con el lfmite mfnimo manteniendo un 
coeficiente de liquidez inferior al 1 %, contando con un afio natural para su regularizaci6n. A 
fecha de formulaci6n de las presentes cuentas anuales el mencionado incumplimiento ha sido 
regularizado. 

8. Patrimonio atribuido a participes 

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracterfsticas, 
representadas por certificados nominatives sin valor nominal y que confieren a sus 
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. 

El valor liquidativo de cada participaci6n al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de 
la siguiente forma: 

2018 2017 

Patrimonio atribuido a partfcipes 11 023 521 ,32 14 793 430,58 

Numero de participaciones emitidas 1 356 948,28 1 526 536,08 

Valor liquidativo por participaci6n 8, 12 9,69 

Numero de partfcipes 652 657 

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

El resultado del ejercicio, una vez considerado el lmpuesto sobre beneficios, se distribuira en 
la cuenta de "Partf cipes" del Fonda. 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existen participaciones significativas. 
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CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

ON6147036 

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

9. Cuentas de compromiso 

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

10. Otras cuentas de orden 

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

2018 2017 

Perdidas fiscales a compensar 5 119 587,23 2 943 277,80 

51 19 587,23 2 943 277,80 

11 . Administraciones Publicas y situaci6n fiscal 

Durante el ejercicio 2018, el regimen fiscal del Fonda ha estado regulado par la Ley 27/2014, 
de 27 de noviembre, del lmpuesto sabre Sociedades, modificada par Real Decreto-Ley 
312016, de 2 de diciembre, par el que se adoptan medidas en el ambito tributario dirigidas a 
la consolidaci6n de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social , 
encontrandose sujeto en dicho impuesto a un ti po de gravamen del 1 par 100, siempre que el 
numero de part[ cipes requerido sea co mo mf nimo el previsto en el artfculo novena de la Ley 
35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el artfculo 26 de la Ley 27/2014 
establece para el ejercicio 2018 una limitaci6n del importe de las bases imponibles negativas 
de ejercicios anteriores a compensar, admitiendose la compensaci6n de la totalidad de esta 
siempre que sea igual o inferior a un mi ll6n de euros. 

La base imponible del ejercicio 2018 se ha incorporado al imparte de las bases imponibles 
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores en el epfgrafe "Perdidas fiscales 
a compensar" en Cuentas de Orden. 

No existen diferencias significativas entre el resultada contable antes de impuestos del 
ejercicia y la base impanible del lmpuesto sabre beneficias. 

De acuerdo con la legislaci6n vigente, las declaraciones para las diferentes impuestos a las 
que el Fonda se halla sujeto no pueden cansiderarse definitivas hasta haber sida 
inspeccionadas par las autaridades fiscales o haber transcurrida el plaza de prescripci6n de 
cuatro anos. 
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ON6147037 

CLASE 8.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los ultimas 
cuatro ejercicios. 

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

12. lnformaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposici6n adicional 
tercera. "Deber de informaci6n" de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el Fondo no tenfa saldo significativo pendiente de pago a 
proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al plazo 
legal establecido. Por otro lado, durante los ejercicios 2018 y 2017, el Fondo no ha realizado 
pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan 
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. 

13. Otra informaci6n 

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

Adicionalmente, en la Nota de "Actividad y gestion del riesgo" se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las lnstituciones de Inversion Colectiva gestionadas 
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran 
producido durante el ejercicio. 

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesorerfa" se indican 
las cuentas que mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2018 y 2017. 
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CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

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

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 lnstituciones de 
Inversion Colectiva , los temas relatives a la protecci6n del medio ambiente y la seguridad y 
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora. 

Los honoraries percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por serv1c1os de 
auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017, ascienden a 3 miles de euros 
miles de euros, en cada ejercicio. 

14. Hechos Posteriores 

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de formulaci6n de las 
cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no 
hayan sido mencionados con anterioridad. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Valoraci6n Valor (Minusvalia) ' 
C") 
r-

Cartera Exterior Di visa inicial lntereses razonable I Plusvalia ISIN :J> 
Cl) 
m 

Acciones admitidas cotizaci6n QO 
ACCIONES SECOM JPY 97 295,68 173 352,35 76 056,67 JP3421 800008 

... 
ACCIONES NIPPON BUILDING JPY 243 461,81 - 328 578,22 85 116,41 JP3027670003 
ACCIONES DENTSU INC. JPY 336 830,79 - 427 603,42 90 772,63 JP3551520004 
ACCIONES DAIWA HOUSE IND JPY 102 501,12 138611,51 36 110,39 JP3505000004 
ACCIONES RESONA HOLDINGS JPY 117 375,07 - 125701,38 8 326,31 JP3500610005 
ACCIONES TAKASHIMAYA COM JPY 375 457,15 278 174,04 (97 283, 11) JP3456000003 
ACCIONES TOYOTA JPY 714 850,33 - 761 531,14 46 680,81 JP3633400001 
ACCIONES SOFTBANK JPY 111 658,66 231 573,94 119915,28 JP3436100006 
ACCIONES NIDEC CORPORATI JPY 256 816,29 - 395 466,79 138 650,50 JP3734800000 
ACCIONES SURUGA BANK JPY 75 528,03 32 176,26 (43 351 ,77) JP3411000007 
ACCIONES SUMITOMO OS.GEM JPY 336 572,65 357 425,90 20 853,25 JP3400900001 
ACCIONES GOLDCREST CO., JPY 725 760,30 502 456,81 (223 303,49) JP3306800008 
ACCIONES IDOM JPY 72 388,72 57 853,86 (14 534,86) JP3235700006 
ACCIONES KAJIMA CORP JPY 243 797,13 - 351 402,76 107 605,63 JP321 0200006 
ACCIONES OBAYASHI JPY 393 693,99 708 987,16 31 5293,17 JP3190000004 
ACCIONES TAISEI CORP JPY 136 731 ,61 372 880,01 236 148,40 JP3443600006 
ACCIONES MIZUHO FINANCIA JPY 650 391,84 - 337 414,80 (312 977,04) JP3885780001 
ACCIONES YAMADA DENKI CO JPY 133 740,47 - 167 062,93 33 322,46 JP3939000000 
ACCIONES MITSUB.TOKYOFIN JPY 1042127,86 852 591,53 (189 536,33) JP3902900004 
ACCIONES MITSUBISHI ESTA JPY 156 982,69 137 066,10 (19 916,59) JP3899600005 
ACCIONES ISETAN MITSUKOS JPY 750 620,84 674 037,09 (76 583,75) JP3894900004 
ACCIONES MITSUI FUDOSAN JPY 618 179,80 581 312,41 (36 867,39) JP3893200000 
ACCIONES CENTRAL JAPAN R JPY 325 826,25 - 367 173,88 41 347,63 JP3566800003 
ACCIONES SUMITOMO MITS.F JPY 553 683,20 433 309,56 (120 373,64) JP3890350006 
ACCIONES RAKUTEN JPY 1067535,26 - 729 117,13 (338 418,13) JP3967200001 
ACCIONES ADASTRIA CO JPY 134 272,28 - 88 207,32 (46 064,96) JP3856000009 0 ACCIONES FANUC JPY 440 874,93 396 338,56 (44 536,37) JP3802400006 :z ACCIONES FAST RETAILING JPY 39 502,08 - 223 371,37 183 869,29 JP3802300008 01 ACCIONES HARMONIC DRIVE JPY 212 363,39 119274,05 (93 089,34) JP3765150002 

~ ACCIONES NOMURA HOLDINGS JPY 284 318,59 - 166 745,92 (117 572,67) JP3762600009 
~ ACCIONES JAPAN LIFELINE JPY 128 172,25 - 78 609,92 (49 562,33) JP3754500001 

ACCIONES MITSUI TRUST HO JPY 304 930,59 192 334,35 (112 596,24) JP3892100003 -.J 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 11184 241,65 - 10 787 742,47 (396 499, 18) 0 

w 
TOT AL Cartera Exterior 11 184 241,65 - 10 787 742,47 (396 499,18) c..o 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Descripci6n 

Futuros comprados 
FUTURO NIKKEi 225 INDEX 5 

TOTALES Futuros comprados 

TOT ALES 

Di visa 

USO 

lmporte Nominal 
Comprometido 

2 166 608,48 
2166 608,48 

2166 608,48 

Valor razonable 

2 166 608,48 
2166 608,48 

2 166 608,48 

Vencimiento del 
contrato 

7/03/2019 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES MITSUI FUDOSAN JPY 618 179,80 
ACCIONES MIZUHO FINANCIA JPY 650 391,84 
ACCIONES SEVEN & I HOLD! JPY 119165,02 
ACCIONES OBAYASHI JPY 393 693,99 
ACCIONES SECOM JPY 97 295,68 
ACCIONES TAISEI CORP JPY 136 731 ,61 
ACCIONES NOMURA HOLDINGS JPY 710 796,47 
ACCIONES MITSUBISHI ESTA JPY 156 982,69 
ACCIONES NIDEC CORPORATI JPY 321 020,36 
ACCIONES DENTSU INC. JPY 336 830,79 
ACCIONES MITSUB.TOKYOFIN JPY 1042127,86 
ACCIONES SUMITOMO OS.CEM JPY 336 572,65 
ACCIONES RAKUTEN JPY 657 189,30 
ACCIONES SOFTBANK JPY 111 658,66 
ACCIONES FANUC JPY 641 682 ,72 
ACCIONES FAST RETAILING JPY 39 502,08 
ACCIONES CENTRAL JAPAN R JPY 733 109,05 
ACCIONES JAPAN POST HOLD JPY 147 647,77 
ACCIONES JAPAN AIRPORT T JPY 171 182,98 
ACCIONES DAIWA HOUSE IND JPY 102 501,12 
ACCIONES NIPPON BUILDING JPY 243 461,81 
ACCIONES RESONA HOLDINGS JPY 117 375,07 
ACCIONES IDOM JPY 72 388,72 
ACCIONES KAJIMA CORP JPY 243 797,13 
ACCIONES ADASTRIA CO JPY 134 272,28 
ACCIONES SUMITOMO MITS.F JPY 553 683,20 
ACCIONES ISETAN MITSUKOS JPY 750 620,84 
ACCIONES SURUGA BANK JPY 75 528,03 
ACCIONES MITSUI TRUST HO JPY 304 930,59 
ACCIONES GOLDCREST CO., JPY 725 760,30 
ACCIONES TAKASHIMAYA COM JPY 375 457,15 
ACCIONES TOYOTA JPY 953 133,78 
ACCIONES YAMADA DENKI CO JPY 200 610,70 

TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 12 275 282,04 

TOT AL Cartera Exterior 12 275 282,04 

Valor (Minusvalia) 
C") 
r-

razonable I Plusvalia ISIN )> 
en 
m 
co 

562 402,56 (55 777,24) JP3893200000 
379 760,94 (270 630,90) JP3885780001 
173 843,64 54 678,62 JP3422950000 
911 426,24 517 732,25 JP3190000004 
151 583,64 54 287,96 JP3421800008 
416 511,99 279 780,38 JP3443600006 
617 250,73 (93 545,74) JP3762600009 
145 519,34 (11 463,35) JP3899600005 
586 903,26 265 882,90 JP3734800000 
389 969,56 53 138,77 JP3551520004 

1227114,12 184 986,26 JP3902900004 
403 147,97 66 575,32 JP3400900001 
536 602,57 (120 586,73) JP3967200001 
264 904,60 153 245,94 JP3436100006 

1 004 528,92 362 846,20 JP3802400006 
166 716,16 127 214,08 JP3802300008 
674 214,87 (58 894,18) JP3566800003 
143 885,96 (3 761,81) JP3752900005 
155171,14 (16011,84) JP3699400002 
160 628,11 58 126,99 JP3505000004 
245 452,52 1 990,71 JP3027670003 
149 922,04 32 546,97 JP3500610005 
118791,30 46 402,58 JP3235700006 
482 886,63 239 089,50 JP3210200006 
101 522,01 (32 750,27) JP3856000009 
542 133,79 (11 549,41) JP3890350006 
726 037,57 (24 583,27) JP3894900004 
179 449,11 103921 ,08 JP3411000007 C) 
200 386,68 (104 543,91) JP3892100003 :z: 
675 922,49 (49 837,81) JP3306800008 en 
440 270,25 64 813,10 JP3456000003 

~ 1 071 052,05 117 918,27 JP3633400001 
~ 276 635,24 76 024,54 JP3939000000 

- 14 282 548,00 2 007 265,96 -.I 
0 

- 14 282 548,00 2 007 265,96 ~ 
!--"' 
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CLASE 8.3 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

GVCGaesco Japon, F.I. es un fondo de renta variable japonesa full invested. Tendra invertido 
como mf nimo el 85% de su patrimonio en valores de renta variable de emisores japoneses 
que esten admitidos a cotizacion en el mercado bursatil japones. Su benchmark o f ndice de 
referencia a batir es el Topix, que integra a mas de 1500 empresas japonesas. Tiene un 
marcado enfoque domestico, lo cual se explicita en que como maximo solo el 15% del 
patrimonio estara invertido entre los sectores japoneses mas exportadores: automovil, 
electronica y maquinaria. Puede operar en instrumentos financieros derivados negociados en 
mercados organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion. 

Evoluci6n de los mercados 

El ejercicio 2018 no ha sido un gran afio para el inversor. Tanto los actives defensives como 
los de mayor riesgo han registrado rentabilidades negativas, pasando de un optimismo 
generalizado en el crecimiento mundial a preocupaciones sobre el fin del ciclo expansive. 

Consideramos que los motives teoricos del descenso bursatil son muy debiles, o en otras 
palabras que no existe una argumentacion solida que los fundamente. Durante todo el afio 
2018 han ido saliendo argumentaciones tales como la situacion de Corea del Norte, el deficit 
italiano, el descenso de la lira turca, la guerra comercial de Trump, la subida de tipos, el Brexit, 
la situacion China, el final del QE en la zona euro a partir de enero de 2019, el aplanamiento 
de la curva de tipos en EEUU o simplemente los 9 afios de duracion del ciclo economico 
positive tras la crisis de Lehman Brothers. En primer lugar consideramos que son demasiados 
motives, habitualmente cuando hay alguno de realmente relevante con uno solo basta. En 
segundo lugar muchos de ellos han acabado ya, como puedan ser el conflicto de Corea del 
Norte, el deficit italiano, el descenso de la lira turca, o la guerra comercial en especial en lo 
referente a Mejico y Canada. Es verdad que otros siguen vigentes, como la guerra comercial 
con China, que ha tenido sin embargo una moratoria, la subida de tipos, o el Brexit. No 
tenemos motives para pensar que los acuerdos finales entre EEUU y China no van a tener el 
mismo pragmatismo que han tenido los firmados con sus vecinos. En ambos casos la realidad 
de los acuerdos dista mucho de las amenazas previas. Respecto a la subida de tipos comentar 
que las primeras fases de subida, las de normalizacion de tipos, son positivas para los 
mercados bursatiles. Respecto al Brexit no visualizamos ningun acuerdo posible entre la 
Union Europea y Gran Bretana que el parlamento ingles pueda aprobar. Visualizamos que 
solo quedan dos alternativas posibles, el brexit duro o la permanencia, que no han sido 
votados como tal, y nuestra hipotesis es la de aplazamiento del plazo y la convocatoria de un 
nuevo, aunque diferente, referendum dentro de unos meses o incluso afios. Respecto a China, 
finalmente su PIB ha crecido un 6,6% en el afio 2018, con unos datos robustos de ventas 
minoristas y de produccion industrial. Finalmente, y respecto a la duracion del ciclo economico, 
cabe recordar que este es siempre mas o menos largo en funcion de lo aguda que haya sido 
la crisis precedente. En funcion de la gravedad de la crisis economica del afio 2009, segun 
nuestros analisis este ciclo economico positive deberf a tener una duracion mayor, que podria 
prolongarse perfectamente hasta el afio 2022. 
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GVC GAESCO JAPON, F.I. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

ON6147043 

La Reserva Federal estadounidense ha continuado con su polftica monetaria restrictiva por 
cuarto ano consecutivo, llevando la referencia hasta niveles del 2,5%. En la Eurozona, el BCE 
ha seguido reduciendo su programa mensual de compras de activos y probablemente podrf a 
empezar a endurecer su polftica en la segunda mitad de 2019. 

El valor liquidativo ha pasado de 9,6908 a 31-12-2017 a 8,1238 a 31-12-2018, lo que 
supone una rentabilidad neta anual negativa del 16,17% 

Las valoraciones se realizan a precios de mercado. 

Uso instrumentos financieros 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonda esta destinado a la 
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y polfticas de gestion de los riesgos 
de mercado, credito, y liquidez de acuerdo a los If mites y coeficientes establecidos por la Ley 
35/2003 y sucesivas modificaciones, de lnstituciones de Inversion Colectiva y desarrollados 
por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las 
correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores . 

Durante el ano se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con 
derivados: futuros sabre mini Msci emerging market, futuros sabre Nikkei. Las operaciones 
con derivados han proporcionado un resultado global negativo 274.265,96. 

Gastos de l+D y Medio Ambiente 

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

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

Acciones propias 

No aplicable al fondo de referenda. 
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CLASE a.a 

GVC GAESCO JAPON, F.I. 

Formulaci6n de las cuentas anuales e informe de gesti6n 

Reunidos las Administradores de GVC Gaesco Gesti6n S.G.1.1.C., S.A, en fecha 28 de marzo 
de 2019, yen cumplimiento de la legislaci6n vigente, proceden a formular las cuentas anuales 
y el informe de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 de GVC 
Gaesco Jap6n, F.I. , las cuales vienen constituidas par las documentos anexos que preceden 
a este escrito: 

a) Balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2018, Cuenta de perdidas y ganancias y 
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2018. 

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente I ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018. 

c) lr:,iforme de gesti6n del ejercicio 2018. 

Pere Sitja Miquel 
Presidente 

Josep-Narcf 
Vocal 


