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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administración de MuLuactivos, SAU., S.G.LLC.

Hemas auditado las cuentas anuales do Mutuafondo Cofto Plaza, FL, que camprenden el balance do
situaeión al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta tie perdidas y ganancias, ci estado de cambios en ci
patHmonio ucLa yla mcmoda conespondientes al ejercicio anual tenninado en dicha fecha. Los
Administndores do Ia Saciedad Gestora son respansables de In formulaciOn de las cuentas anuales del
Fondo, de acuerdo con el marco normativo do informaciàn financiera aplicable al rondo (que Se
identifica en Ia Nota 2 tIe Ia memoria adjunta) y, en particular, con los principios y cñterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabiidad es expresar una opinion sabre las citadas cuentas
anuales en su conjunlo, basada en el Uabajo realizado de acuerdo con In normativa reguladora de In
actividad do auditoHa de cuentas vigente en Espafi], que requiem ci examcn, mediante Ia realincion
tie pmebas seleefivas, do Ia evidencia justificafiva de las cuentas anuales y In evaiuaciOn de si SU
presentaciôn, Ins principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estAn de
acuerdo am ci marco normatho do información financien que resuita dc aplicación.

En nuestn opinion, las cuentas anuaJes dcl ejerriclo 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
siificativos, Ia imagen liel dci patñmonio y tIe Ia situaciân financiem de Mutuafondo Corto Plan,
H. fl 3ide thciembm do 2013, asi como do los resultados de sus openciones correspondientes al
ejemicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad can el marco normafivo de informaciOn
financien que resulta de aplicacion y, en particular, con los pHncipios y cñteños contables contenidos
en el mismo.

El informe do gesfión adjunto dci ejemicio 2013 conUene las explicaciones quo los Administmdores de
Ia Sociedad Gestora considenu opoflunas sobre Ia situación dci Fonda, Ia evoiución do sus negocios y
sabre otros asuntos y no forma pafle integnnte de las cuentas anuales. Hemos vcñficado que Ia
informaciOn contabie quo contiene ol citado informe de gestlon concuerda con Ia do las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se hmita a in veñficación del informe tIe
gestión con ci alcance mencionado en este mismo pámfo y no incluye Ia revisiOn de información
distinta de Ia obtenida a partir do los registros contables del rondo.
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ACTIVO 2013

Activo no corriente
Inmovilizada intangible

Inmovijizado material

___________

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Acüvus por mpueslo thferido

Activo corriente
Deudores

322 338 13211
790 439,41

271 497 97230
546 941.52

Cariera de inversiofles Unanderas 308 204 111.77 270 363 477.52

Carlera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patñmonio
Instituciones de Inversion Calectiva
Depositos en Entidades de Credito
Derivados
Otros

220423 158,19
131 123 158,19

89 300 000,00

140 345 38422
103 855 602,92

36 400 000,00
8958130

Cartera exterior
Vaores representa1vos de deuda
Instrurnentos de patrirncnio
lnstlluciones de Inversion co:ectva
Depä&Los en Entidades de Credito
DerivadDs
Otros

86 557 712,59
26557 712,59

128 091 Y892
128 C91 968,g2

Intereses de Ia cartera de inversion 1 223 300,99 192312435

Inversiones mafosas, dudosas o en Iitigia

Periodificacones

Tesoreria 13343520,93 587 553,26

322 338 132,11 271 497 972,30

Mutuafondo Corto Plazo, F].

Balances de situación al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Lxpresados en euros)

2D12

TOTAL ACTIVO
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Mutuafondo Corto Plaza, F.I.

Balances do situacion al 31 do diciembre do 2013 y 2012
(Expresados en euros)

_______________

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012

PatrlmDnIo atnbuido a padicipes a accionlstas 321 86988679 271 151 470,04

Fondos reemboisables atnbuidas a padlcipes 0 accionistas 321 86988679 271 151 47004

Capital -

Paflicipes 144 15350721 97396974 87

Prima de emision
Resenjas 1 636 436 77 1 636 436 77

(AccDnes proplas) - -

Resullados do ejerc’cLos anleriores 16841588270 168 415 882 70

Otras aporlaciones do socios -

Resullado dej ejercico 7 664 060 11 3 702 175 70

(Dividendo a cuenta)

Ajus’es por cambios do vaisr en ‘nrrov izada material do uso prop a - -

Otro patnTo1o atnbuido

Pasivo no cornento -

Provisiones a (argo plaza -

Deudas a (argo plaza - -

Pasivos par mpuesto diferido - -

Pasivo corrionto 468 245,32 346 502,26

Provisiones a coda plazo -

Deudas a cofto plaza - -

Acreedores 46824532 346 502 26

Pasivos frnanc,eros -

Derivados -

Pericd fcacicnes - -

TOTAL PATRIMONID V PASIVO 322 336 132,11 271 497 972,30

CUENTAS DE OROEN 2013 2012

Cuontas do compromise 16400 000,00 21 719 273,20

Compromises por operaciones largas de derivados -

Campromisos por operacianes codas de denvadas 1640000000 21 71927320

Otras cuontas do orden
Valores cedidos en prestamo par Ia IC - -

Valores aportados comb garantia por Ia 110 -

Valores recpb,dos en garanhla par a 110 - -

Cap lal no,?? osi no suScntO iii en cncu!aoon -

Pe-didas fscales a corrpensar -

Otms

TOTAL CUENTAS DE OWEN 1640000000 21 719 273,20
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CLASE a.

Mutuafondo Corto Piazo, Fl.

TS dNTIMOS
DI CURD

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados ci 31 de diciembre do 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

2013 2012

Comsianes do descuento par suscripcianes yb reembolsos -
-

Comisiones retroceddas a a InstiluciOn de InveriOn CotectEva - -

Gastos de persor.sI - -

Otras gastos de expfotacon (787 68682 (877 55252

Comision do gestion (126 03328) (722 186,98)

Comsión de depositaho (45 169.47) (139 736,05)

Ingres&gasto par compensatiOn compartimento -

Otras
(16 464.07) (15 629,49)

Amailizacion del inmovitzado material - -

EXCOSOS de provisiones - —

Deterioro y resuIados por enajenaciones de inmovilizado -
-

(767 666,62) (877 552,52)

6 854 336.47 5 694 006,35
(289,77) (48,08)

Va,iacjOn de) valor razonabJe en instrunentos financieros I 261 879.38 (15 583,94)

For operaciones de Ia carlera ir,tenor (2 784 608 51) (I 775 204.42)

Par opcracnes dais cadera exterior (6258994.46) (8207037,93)

Par operaciones con dervados 333 240,00 (1 561 135,11)
9982 242,35 1152779352

Detehoro y resuIado par ena;enacones de instmmentos financieros 413 215.60 (1 061 250.40)

Ceterioros - -

Resultados por operociones do Ia caflera interior 226 343.84 191 394,75

Resultados por operacionos de Ia carlera exterior 167 797,34 (1 072 238,74)

RestiHados per operaciones con denvados 19074,42 (208 40454)

Otros
- 27 998)13

8529141,68 4617 12393

7741 474,86 3739571,41
(77 414,75) (37 395,71)

7664060.11 3702175,70

Resulthdo do explotacián

ingresos financieros
Gastos financieros

Otros

Dife,encas de cambo

Resultado financiero

Resultado antes do Impuestos
Impuesto sobre benefIcos

RESULTADO DEL EJERCICIO
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CLASE 8.

Mutuafondo Coflo Plaza, F].

TRIS dNOMOS
DE EU!O

Memoha de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Mutuafondo Codo Plazo, Fl., en Ic sucesNo ci rondo, fue constituido en Madrid el
14 de mayo de 2001. Tiene su dcmicilio social en Paseo de Ia Castellana, 33,

El Fondo so encuentra inscritc en ci Registro do Pandas de Inversion de Ia
CcmisiOn Nacional del Mercado do Valores (C.N.M.V.) desde ci 5 de julio de 2001
con ci nUmero 2.425, adquinendo, a efectos legales, Ia consideracián de Fondo de
InversiOn a partir de entonces.

Durante ci ejercicia 2010, Ia Sociedad Gestora del Fonda estableciO dos clases de
series de participaciones en las que Se divide ci Patrimanio atribuido a participes
dcl Fondo:

• Clase A: engioba a los participes existentes a Ia fecha de inscripción del
folieto dcl Fondo en los registros de C.NM.V. y, a todos los quo suscriban
posteriormenle a través de Mutuactivos. SAU.. S.G.I.JC., 0 de otros
comercializadores habthtados al efecto, scgün Se indica en su contrato de
comercial izaci On

• Clase 0: clase de participaciones que engloba a los participes quo suscñban
a través de cuaiquiera de los comercializadores.

Dc conformidad con Ic dispuesto en ci artlculo 10 do Ia Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, ci objeto social de las instituciones do Inversion Colectiva as Ia
captaciOn do fondos, bienes o derechos del pübhco para gestionarlos e invedirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no1 siempre que el
rendmiento dci inversor so establezca en funciOn de los resultados colectivos.

La gestion y administraciOn del Fonda está encamendada a Mutuactivas, S.A.U.,
S.G.I.I.C., sociedad participada al 100% por Mutua Madñleña Automovilista,
Sociedad de Seguros a Prima Fija, siendo Ia Entidad Depositaria del Fondo
Santander investment, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisiOn. custodia y administraciOn para el
Fonda, de acuerdo a Ic establecido en a Orden EHA 596/2008, de 5 de marzc.

1

1. Actividad y gestiOn dci riesgo

a) Actividad

Madrid.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Exprosada en euros)

El Fonda esté sometido a Ia normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
rocogida principalmente par el Real Decreto 1082/2012, do 13 do julio1 par ci que se
aprueba el Reglamento do desarrollo de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
de Instituciones do InversiOn Coloctiva. Las principales aspectos de esta narmativa
que Ic son aplicables son las siguientes:

• Cambio de forma automática, a partir de Ia entrada en vigor do Ia mencionada
Loy, de Ia denominaciOn “Fondo do Inversián Mobihaha” (F.l.M.) y mis
diferentes variantes, par “Fonda do inversion” (RI.).

• El patrimonio minima debera situarse en 3.000.000 euros.

• El nUmero do partlcipes del Fondo no podrã ser inferior a 100.

Cuando par circunstancias del mercado a por el abligatodo cumplimiento do Ia
normativa en vigor, el patrmonio a el nümero do participes de un fonda, o do
uno do sus compartimentas, descendieran do los minimos establecidos en el
Real Decreto 108212012, dichas lnstituciones gozarán del plaza de Un año,
durante el cual podrán continuar operando coma tales.

• Las valores mobiliarios y demás activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantla do ninguna clase, salvo para servir do
garantla de las operaciones que el Fonda realice en los mercados
secundarios oficiales do derivados, y deben estar bajo Ia custodia do las
Entidades logalmente habilitadas para el ejercicia de esta funciOn.

• Se establecen unos porcentajes mãximos do obhgaciones frente a terceros y
de concentraciOn do inversiones.

• El Fondo debe cumplir con un caeficiente minima do Iiquidez del 3% del
promedio mensual do su patrimonic, que debe materializarse en efectiva, en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositario o en atm entidad do crédita Si
el Depositario no tiene esta consideraciOn, 0 on compraventas con pacto do
recompra a un dia do valares do Deuda Püblica.

• El Fonda se encuentra sujeto a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados par riesgo de mercado, asi como a unos Ilmites par
riesgo de contraparte.

2

I • II

CLASE B.

Mutuafondo Corto Plazo, RI.
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CLASE BY

Mutuafondo Coito Plazo, Fl.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Dc acuerdo can ci Folleto del Fondo, Ia Sociedad Gestora percibirá una comisián
anual en concepto de gastos de gestión quo no excederé los siguientes
porcentajes:

- 2.25% anual Si Se calcula sabre ci patrimonio del Fondo
- 18% si se calcula sabre los resultados positivos anuales del Fonda
- 135% anual sobre el patrimonic más el 9% sobre los resultados positivos

anuales del Fondo si se calcula sabre ambas variables.

Par Ia parte do patrimonia invertido en IIC dcl grupo, as comisiones acumuladas
aplicadas directa a indirectamente al Fonda y sus participes no superarán el 225%
para Ia comisión de gestión.

Igualmente el Folleto del Pondo establece una remuneraciOn de a Entidad

Depasitaria que no podrá exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado.

En los ejercicios 2013 y 2012, las comisiones de gestiOn y de depositaria han sido

as siguientes:

Clase A Clase D

Comsion de gesUôn
Sowe painmoniD 0,25% 0,5%

Sobre resultados po5!tivas anuales - -

Comis.ón de depositaria fl 002% 0.02%

Camisôn de suscnpcOn - -

Comision de rcemboso -

(*) Con un impode maxima de 100.000 euros par ano.

Adicionalmente so devenga una comisiôn del 0,04% sabre ci patrimonic efectivo
invedido en valores extranjeros.

Al 31 de diciembre do 2013 y 2012, Ia Sociedad Gestora no apiLca a los participes
del Fonda comisiOn ni descuento sabre el impode de las participaciones suscritas,

ni sabre el impode de las participaciones reembolsadas, siendo Ia maxima aplicada
segán Falleto del 5% sobre el prccio de las participaciones. Se exime al Fonda del
pago de comisiones de suscdpción y reembolso par Ia inversiOn en acciones 0
participaciones do llC del grupo

3
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicic anual terminado ci 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La pohtica de inversiOn del Fonda, asi como Ia descripciOn do los principales
hesgos asaciadas, se detaUan en ci folleto registrado y a disposiciOn del püblico en
el registro correspondiente de Ia CNM,V.

Debido a Ia operativa en mercados financieras del Fondo, los phncipales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa ci riesgo de incurrir en perdidas debido a
movirnientos adversos en los precios do mercado de los activos financieros
en los que opera & Fonda. Entre dichas riesgos, os mãs signiIicaUvos son los
tipos de interOs, los tipos de cambia y las cotizaciones de los titulos que el
Fonda tenga en cartera.

• Riesgo do crédfto: se trata del riesgo do quo puedan originarse perdidas
potenciales debidas a cambias en Is capacidad 0 intenciOn de Ia contraparte
do cumplir sus obligaciones financieras con ci Fonda.

• Riesgo de liquidez: so produce cuando ci Fonda no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
ci momento de realizar en mercado los activos en carters.

La Sociedad Gestora Uene estsblecdos los mecanismos necesahos para controlar
a expasición a los riesgas de mercado, crédito y liquidez. Ln este sentido, el control
do los coeficientes normativos mencionados en ci apartado la), anterior, limitan Is
exposiciàn a dichas riesgos.

2. Bases de presentación do las cuentas anuales

Las cuentas anuales, formuladas par los Administradores de Ia Saciedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fonda,
habendose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable quo Ic
son aplicables, con el objeto do mostrar ía imagen fbI do su patrimonio, de su
situaciOn financiera y do sus resultados.

4
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ThIS CENnMOS
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b) Principtos conlables

c) Comparabilidad

Memoria do las cuentas anualos coFrespondiente al ejerciclo anual terminado ci 31

do thciembre de 2013
(Expresada en euros)

Las cuentas anuales adjuntas so encuentran pendientes cia aprobaciOn PCI el

Consejo do Administracian do Ia Sociedad Gestora, si bien los Administradores

estiman quo serân aprthadas sin modthcac,ones signifscativas.

Para Ia eIaboracán de estas cuenlas anuales se han segudo as principios y

criterics contables y de clasiflcacián recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular

3/2008 do Ia ComisiOn Nacional del Mercado do Valores, Ia cua( entrô en vigor con

fecha 31 de diciembre do 2008. Los principios ms significativcs so describen en La

Nota 3. No existe ningUn principio contahie de aplicacián obligatoria qua, siendo

significativo su efecto sabre estas cuentas anuales, se haya dejado do aplicar.

Las cuentas anuales al 31 do diciembre do 2013 so presentan atondiendo a is

estructura y principios contables establecidos en a normativa vigente do Ia

C. N.M V.

Los Administradores do Ia Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,

con cads tins de las partidas dcl balance de situaciOn, do Ia cuenta do pArdidas y

ganancias y del estado do cambios en el patrimonio rieto, ademas do las cifras dcl

ejercicio 2013, las correspondientes al ejercicic anterior.

No so han producido modificaciones ccntables quo afecten significativamente a Is

comparación entre las cuentas anuales do los ejercicios 2013 y 2012.

d) Eshmaciones contabjes y correctiOn de effores

En determinadas ocasiDnes los Administradores do Is Sociedad Gestora han

realizado estimaciones pars obtener Ia valoracián de algunas activcs, pasivos,

ingresos, gastos y compromisos qua 5guran ragistrados en las cuenlas anuales.

Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles

pérdWas por deterioro do determinados activos financieros, si las hubiera. AUn

cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Is

informaciOn existente en ci memento del cãlculo, acontecimientos futuros podrian

obgar a modificarlas prospectivamente, do acuerdo con Ia normativa vigente.

S
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Mutuafondo Carlo Plaza, RI.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual tenninado el 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo so verA afectado por las

flucluaciones de los precios del mercado y ciros riesgos asociados a las inversiofles

financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que so hubieran

producida en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios

2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los documenbs que componen estas cuentas anuales, el

balance de situation, Ia cuenta do pérdidas y ganancias, el estado do cambios en el

patrimonio neto y esta memoria, estn expresadas en euros, excepto cuando se indique

expresamente.

3. Resumen de los principios contables y nonnas de valoracion mãs

significativos

Los phncipios contables más significativos aplicados en a formulaciOn de estas cuentas

anuales han sido las siguientes:

a) Principio de empresa en tuncianamiento

En a elaboraciOn do las cuentas anuajes so ha considerado quo a gestiOn dcl

Fonda cantinuarã en el futuro previsible. Par tanto, Ia aplicaciOn de las narmas

contables no estA encaminada a determinar el valor dcl patrimonfo a efectos cia su

transmisiOn global a partial ni el importe resultante en caso de su liquidación.

b) Principic dcl devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn del periodo en quo so

devengan, con independencia de cuando so produce su cobra o pago efectivo.

c) Deudores

La valoraciOn inicial Be realiza por su valor razonable quo, salvo evidencia en

contrario, es ci precio de Ia transacción, quo equivale al valor razonable do Ia

cantraprestaciOn entregada mãs los castes do transaccián quo les sean

directamente atribuibles.

6
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bE EURO

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

La valoraciôn posterior so hace a sit costo amortizado. Los intereses devengados
so contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipa
do interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe so espere recibir on
un plazo do tiempo inferior a tin ano se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deteñoro del valor tie las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los fiujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo do interés
efectivo calculado en el momenta del reconocimiento. Las coaecciones valarativas
pot deterioro asl como sit reversion se reconocen como tin gasto 0 Ufl ingreso en Ia
cuenta de perdidas y ganancias.

d) Cartera do inversiones rinancieras

Los activos do a cartera do inversiones financieras han sido considerados coma
activos financieros a valor razonable con cambios en Is cuenta tie perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Is cartera, asi como
Is determinaciOn do su valor razonable so describen a continuation:

• Valores representativos do deuda: valores quo suponen una deuda para su
emisor y quo devengan una remuneraciôn consistente en tin interés
establecido coniractualmonte.

El valor razonable do los valores reprosentativos tie deuda cotizados so
determina por los precios do cotización en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios so obtengan do forms consistente. Cuando no
estén disponibles precios tie cotizacion el valor razonable so corrospondo con
el precio do Is transacciOn màs reciente siempre quo no haya habido Un
cambio significativo en las circunstancias econámicas desde el momonto do
Ia transacciOn.

En caso do quo no exista mercado activo pars of instrumento de deuda so
aphcan técnicas do valoraciôn, como precios suministrados pvr
intermediarios, emisores, o difusores do información, utilizaciOn tie
tmnsacciones recientes tie mercado realizadas en condiciones do
independencia mutua entre partes interosadas y debidamente informadas si
están disponibles, valor razonable en el momento actual de otro instrumento
quo sea sustancialmento el mismo o modolos do descuento do flujos y
valoracian tie opciones on su caso.

7
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TRE5 CENTIMOS
bi a.o

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31

de diciembre do 2013
(Expresada en curDs)

El valor razonabie do los valores representatives do deuda no cotizados so

define come el precia que iguale ci rendimiento interno de Ia inversion a los

Upos de nterês do mercado vigentes en cada momenta do Ia Deuda Publics

asimilable per sus caracterrsticas financieras, incrementando en una prima a

margen quo sea representativo del grado do iiquidez, condiciones concretas

do Ia emisión, soivencia del emisor y, en su case, ñesgo pals.

Los intereses devengados no cobrados de valores representatives de deuda

so periodifican do acuerdo can ci tipo do interés efoctivo y forman pade del

resuitado del ejercicio.

instrumentcs do patdmanio: instrumentcs flnancieros emitidas por otras

entidades, tales come acciones y cuotas participativas, quo tienen Ia

naturaleza do insttumentos de capital pam ci emisor.

El valor razonabie do los instrumentos do patrimonio cotizados lo estabiece ei

cambio oficial do cierre del dia do Ia fecha dci balance, si oxiste, o inmediato

hábil anterior o ei cambia medic ponderado Si flO existiera procie oficial do

cierre.

El valor razonable do los instrumentos do pathmonio no catizados so

considera ci valor toOrico qua corresponda a dichas inversiones en €1

patrimonio contabie ajustada do Ia entidad o grupo consolidado, corregido per

ci importe do las plusvallas o minusvahas tcitas, netas do impuestos,

existentes en ci momenta do Ia vaioraciOn.

DepOsitos en entidades do crédito: depósitos quo ei Fonda mantienc en

enlidades do crédito, a excepciOn de los saidos quo so recogen en ci epigrafe

de Tesoreria”.

Se considera valor razonabie el precio quo iguaia ci rendimiento interno de Ia

inversiOn a los tipos do mercado vigentes en cada memento.

B
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

Acciones o participaciones do otras Instituciones do Inversion Colecliva: sit

valor razonable so establece en funciOn del valor liquidativo o valor de

cotizaciOn del dia do referencia. En el caso de quo para el dia do referencia

no so calculara tin valor Iiquidativo, se uUhza el Ultimo valor liquidativo

disponible. Pars las inversiones en Institucionos do InversiOn Coloctiva de

InversiOn Litre, Instituciones de Inversián Coloctiva do Instituciones de

Inversion Colectiva de InversiOn Libre e instituciones do InversiOn Colectiva

extranjeras similares, se utitizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Denvados: inciuye, entre otros, as diferencias de valor en los contratos de

futuros y forwards, las prEmas pagadas/cobradas par warrants y opciones

compradas/emitidas, cobros 0 pagos asociados a Los contratos do permuta

financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor dcl cambia ofidal do cierre el dia do relerencia determina su valor

razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad

Gestora estabiece in modelo de valoraciOn en función do las condiciones

especificas estabecidas en a Circular 6/2010, do 21 do diciembre do 2010.

Los activos en los quo concurra tin deterioro notorio e irrecuperable do su inversiOn,

so darán do baja con cargo ala cuonta do perdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros so dan do baja en el balance cuando se

traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a Ia propiedad

do as rismos.

e) AdguisiciOn y cosián temporal do activos

Las adquisiciones temporales do activos 0 adqusiciones con pacto de retrocesiOn

so contabilizan par ci importe efoctivo dosembolsado, cualesquiera quo scan Los

instwmentos subyacentes. on Ia cuenta do activo correspondionte.

La diferencia entro este importe y el precio de retrocesián so imputa coma ingreso

en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el métado del tipo do interés

efeclivo.

9
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente ai ejerclcio anual terminado ci 31

do diciembre do 2013
(Exprosada en euros)

Las diferencias do valor razonable so imputan en Ia cuenta do pérdidas y ganancias

en el epigrafe do ‘VariaciOn del valor razonable en instrumentos hnanciera&.

La cesiôn en firme del activo adquirdo temporalmente so registra coma pasivo

financiero valor razonable con cambios en perdidas y ganancias.

Los instrumentas do patrimonio cotizados se registran en el momento de su

contratacián par el valor razonablo de a contrapmstaciôn entregada, incluyendo los

costes do transacciôn expflcitos directamenLe atri&iibles a Ia operacOn.

Las diferoncias que surjan como consecuencia do los cambios en el valor razonablo

do estos activos so reflejan en Ia cuenta de pérddas y ganancias de a siguiente

forma: las diferencias negativas o diferencias positivas so registran baja el opigrafe

do Deterioro y resultada por onajenaciones do instwmentos financieros” a do

Vadaciôn del vaior razonabie en instrumontos financieros par operaciones do Ia

cañera interior o exterior”, segün as cambios so hayan liquidado a no, utilizando

coma contrapartida (a cuenta de ‘Insirumentos do patrimonio”, do Ia cadera inlerior

o exteñor del activo dei balance.

Los vaicros representativos de deuda so registran en el momenta do su liquidacián

per & valor razonable do Ia contraprestaciOn entregada, inciuyondo los castes do

transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia aperacián.

Las dilerencias quo surjan coma consecuencia do as cambios en el valor razonabie

do estos activos so reflejan on Ia cuenta do perdidas y ganancias do Is siguiente

forms: las diferoncias negativas o diferencias positivas so registrar, bajo of epigrafe

do Deterioro y rosuitado por enajenaciones do instrumentos financieros” a de

Variacion dcl valor razonable en instrumontos financieros par operacianes de Ia

carters interior o exterior” segUn los activos so hayan liquidada a no1 utilizando

coma cantrapartida Is cuenta do Valores representativos do deuda”, do a carters

interior a exterior dcl activo del balance.

10

f) Instrumentos do oatrimonio

g) Vafores representativos do deuda
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Memoria de las cuentas anuales cDnespondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre de 2013
(Expresada en ouros)

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operacones de derivados Se registran en ci momento de su contrataciOn y
hasta el momenta do cierre do Ia posiciOn o ci vencimenta del contrato, en el
epigrafe carrespondiente do cuentas do orden, par ci importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienon Ia cansideraciãn contable
do depósito cedida, registrándose en ol capitulo corrospondiente del opgrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacián.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se ragistra en cuentas do
ordon en ci epigrafe de ‘Valoros aportados como garantia por Ia lnstituciôn do
inversion Coiectiva”.

Las phmas resultantes do las opcionos campradas a emitidas so rofiejan en ci
epgrafe do Denvados’ del activo o pasivo del balance, en Ia fecha de ejecución de

Ia aperaciOn.

Las diferencias quo surjan coma consecuencia de los cambios en ci valor razonabie

do estos activos so reflejan on Ia cuenta do pérdidas y ganancias do Ia siguiente
forma: as diferencias negativas a diferencias positivas so registran baja el epigrafe

do ‘Resultados par oporaciones con derivados” a do “VariaciOn del valor razonablo
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segUn éstos so hayan
Iiquidado a no, utilizando coma contrapadida el epigrafe de “Derivados, de Ia
canera interior o exterior del activo a del pasivo corrionte del balance.

Al 31 do diciembre do 2013 no existen en Ia cartera operaciones do dedvados.

i) Cesián do valores en préstamo

El valor razonablo do los valores cedidos en préstamo se registra, desde ci
momeiMo de Ia cosiOn y hasta Ia fecha do cancelaciOn, on Ia cuenta do “Valores
cedidos en prestamo par Ia lnstituciOn do Inversion Colectiva” do las cuentas do
orden.

Dichos valores continUan figuranda en el activo del balance valorados a valor
razonable can cambic en perdidas y ganancias.

11
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Memoria de las cuentas anuales cQrrespondiente al ejercicio anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Los ingresos obtenidos come consecuencia de a consecuencia de Ia concesián se
periodifican hasta el vencimiento do Ia operaciOn imputándose a Ia cuenta do
resultadas de acuerdo al tipo de interés efectivo.

En caso do yenta do los activos flnancieros recibidos en garantia de Ia operaciOn so
reconoce un pasivo financiero per ci valor razonabie de Is obligatiOn de devolverlos
reconociondo Ia modificaciOn del valor en Ia cuenta de resultados.

j) Operaciones de ermuta financiers

Las operaciones do permuta financiers se registran en el momento de su
contrataciOn y hasta el memento do cierre de Is pcsicion a vencimionto de contrato,
en los eplgrafes de Compromisos per operaciones largas de derivados” a do
Compromisos per operacionos cortas de derivados” do las cuentas do orden,

scgün su naturaleza y por et importe nominal comprometido. La contrapartida do los
cobros a pages asociados a cads contrato so rogistran en ci epigrafe do
hDerivadas de Ia carters interior a exterior del activo o del pasivo cordente dcl
balance do situación, segün corresponda.

En as eplgrafes do dResuitado par aperaciones con dedvados a de Variación dci
valor razonable en instrumentos financieros - Par operaciones con derivado&,
dependienda de si los cambios do valor se han kquidado o no, Se registran las
diferencias quo resultan coma cansecuencia de los cambios en ei valor razonable
de estos contratos. La contrapartids do estas cuentas se registra en el eplgrafe do
“Derivada& de Ia carters interior a exterior del activa a del pasiva corriente, segUn
su saido, del balance de situaciOn, hasta Is fecha de su hquidaciOn.

En aqueflas casos en quo ci contrato presenle una liquidation diana, las
correspondientes diferencias so contabilizarán en ci epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados deja cuenta de pérdidas y ganancias,

k) Moneda extranjera

En el caso de padidas monetañas quo sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias do cambia tanto positivas como negativas, so reconocen en is cuenta
de pérdidas y ganancias bajo op epigrafe de Diferencias do cambie’.

Para el resto do padidas monetarias y no manetarias quo farman pafle do a carters
de instrumentos hnancieros las diferencias de cambio so tratan conjuntamente con
las pArdidas y ganancias derivadas do Ia valaraciOn.

12
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31

do diciembre do 2013
(Expresada en curDs)

I) Valor hguidativo de las participaciones

La determinaciOn del pathmanio del Fondo a as efectos dcl càlculo del valor

liquidativo de las correspondientes participaciones quo Ia componen, se realiza cia

acuerdo con (as criterios estabiecidos en a Circular 612008, do 26 do noviembre, do

Ia C.NM.V.

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por ci impofte

efectivamente suscrito a reemboisado con abono a cargo1 respectivamente, al

capitulo de “Participes” de pasivo del balance do situaciOn dci Fonda.

Dc conformidad con el Regiamento de GestiOn dci Fonda, ci precia de las

participaciones será el valor hquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud

del interesado, detcrminãndase de este modo tanta ci rnmero do padicipaciones

suscñtas a reembelsadas, como ci efectivo a reembalsar en su caso. Durante ci

periodo que media entre Ia solicitud y a determinaciOn efectiva dcl precic de as

participaciones, ci importe solicitado se registra en ci capitulo de “Sohcitudes de

suscripciOn pendenles do asignar panicipae)ones” del pasivo del balance do

situaciOn del Eondo

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge ei gasta par ci Impuesto sabre

beneficios, en cuyo cáicuio so contempla ei efecto del diferimiento do las diferencias

producidas entre Ia base imponible del impuesto y ci resultado contabie antes de

aplicar ei impuesto qua reviede en periodos subsiguientes.

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos

par impuestas diferidos solo se reconocen en Ia medida en quo resulte probable

que Ia instituciOn disponga de ganancias fiscales futuras quo permitan Ia aplicaciôn

do estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores par las pérdidas fiscales no

dan iugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningün caso l

solo se reconocen mediante a compensaciOn dci gasto por impuesto con Ia

frecuencia dcl cáiculo del valor liquidativo. Las pErdidas fiscales que puedan

compensarse so registran en ci epigrafe de “Cuentas de orden - Perdidas fiscales a

compensar”.
13

m) Suscripciones y reemboisos

n) Impuesto sabre beneficias
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(Expresada en euros)

4. Deudores

El desgiose de este epigrafe, al 31 do diciembre de 2013 y 2012, as el sigutente

2013 2012

Depcos de garantia 34040000 349 aao,oa
Administracones Publicas deadoras 374 401,81 197 061 52

Operacianes pend enes de I qudar 105 637 60

__________________

79043941 54694152

El capitulo do “Administraciones Publicas deudoras” al 31 do diciembre do 2013 y 2012

so desglosa tal y como sigue

2013 2012

Retencones practicadas en el ejerciclo sobre intereses y otms

rerd m’entos do capital mob “ano 33705022 55886,07

Retenc-ones practicadas en eercJmoS arlenores sobre intereses y

alias rendimientas de capital mobihario 37351 59 141 17545

37440181 197 06152

El saldo del capitulo do Operaciones pendientes do liquidar” al 31 do diciembre do 2013

so ha liquldado en los primeros dias do enero do 2014

5. Acreedores

El desglose do este epigrafe al 31 do diciembre do 2013 y 2012, es ci siguiente

2013 2012

Admcn[stracLDnes Pubi cas acreedoras 216 67229 104 131 73

Qperaores pond entes de iqu dar 2161188 2530128

Otros 229l 15 21646925

468 Z4532 346 502,26
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Memona de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo amual terminado el 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

El capitulo de ‘Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2013 y 2012

se desgiosa tal y coma sigue

2013 2012

Reteraones sabre reernbDsos 136 38808 23331 59

H P acreedora par IS eJercIcos anlenores 869 46 44 004 43

mpuesto sabre beneficios devengado en el e3erc’clo 7741475 37395 71

216 812,29 104 731.73

Al 31 de diciembre 2013 y 2012, el capitulo de Acreedores - Otros’ recoge,

principaimente, ci impode de las comisiones tie gestion y depasitaria pcndtentes de paga

al cierre del ejercicio correspondiente

Durante los cercicios 2013 y 2012 ci Fonda no ha realizado pagos gue acumularan

aplazamientos superiores a los legalmente establecidos Al cierre de los ejercicios 2013 y

2012 ci Fondo no tienc saldo alguno pendtente de pago que acumule un apiazamiento

superior al plaza legal establecido

6. Cadera do inversiones fenancieras

El detaile de a cailera de valores dcl Fondo, por lipo de activo al 31 de diciembre de

2013 y 2012 se muestra a continuacion

2013 2012

Cartora intonor 220 423 158,19 140 348 384,22

Vafores representatwas de deuda 131 123 158,19 103 658 802 92

Depositas en Entdades do Credito 8930000000 3640000000

Derivados
- 89 581 30

Caitera extenar 86557712,59 128 091 968,92

Vaiores represenffitwos de deuda 86 557 71259 128 091 96892

intereses do La caftera de inversion 1 223 30099 1 92312438

308 204 i71,77 270 363 477,52
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Memoria de las cuentas anuales correspondlente al ejercicio anual terminado ci 31

do diciembre do 2013
(Expresada en curDs)

En IDS Anexos I y II adjuntos, partes integrantes do esta memoha, so detalian Ia cartera

do inversones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respechvamente, at

31 de diciembre do 2013. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes do esta

memoria, so detallan Ia cartera do inversiones financieras y las inversiones en derivados

del Fondo, respectivamente. al 31 de diciembre de 2012.

Al 31 de diciembre do 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera do

inversiones finanderas se encueniran depositados en Santander Investment, S.A.,

excepto los depásitos con otras entidades financieras distintas dci Depositado,

registrados al 31 de diciembre do 2013 y 2012.

El detalle do este epigrate al cierre do los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

conLinuaciãn:

2013 2012

13213439.50 458 771,00
130 08143 126 18226

13 343 520,93 587 55326

Al 31 do diciembre de 2013 y 2012, el saldo do este epigrafe dcl balance do situacián

adjunto corresponde at saldo de las cuentas corrientes mantenidas par el Fonda en el

Depositario, remuneradas a un tipo de interés do Euribor -025% pam los saldos

acreedores y Euribor +1% para los saldos deudores. Asimsmo, el tipo do interés de

remuneraciOn de Ia cuenta de Citibank ha sido del FONIA -0,25% (spread bid) y EONIA

+1% (spread offer) para ambos ejercicics.

Las participaciones pm las quo está representado ci Fonda son de iguales

caracterisficas, representadas por cedificados nominativos sin valor nominal y quo

confieren a stis propietaños tin derecho de propiedad sabre dicho patñmonio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerclcio anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

El valor liquidativo de cada participation al 31 de diciembre de 2013 y 2012 so ha
obtenido do ía siguiente farina:

ClaseA 2013 2012

P&r,rnonio ar,budo a parltoes 321 581 260,85 271 141 76189

Numero do padicipaciones emitidas 2409931,51 2 085 620.74

Valor liquidativo par participaciôn 133.44 129, 95

NUrnero do participes

Claso D

Patrimonio atribuido a participes

2013

I 542

268 625.94

1141

2012

9708,15

Numero do partictpabones emitidas 2218,96 7645

Valor iquidativo par participociOn

NUmero do partleipes

130, 07

12

126.99

4

El movimieno del pairimonic athbuido a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se

recoge en el Estado do cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicia, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, so distribuirá

en Ia cuenta de ‘Participes” del Fondo,

Al 31 do diciembre do 2013 y 2012 el nUmero de participes con tin porcentaje do

participation individualmente superior al 20% asciende al ciore ambos ejercicios a uno,

representando el 6978% y 70,29%, respectivamente, do ía cifra do pathmonio dcl Fondo,

por Ia quo so considera participatiOn significativa do acuerdo con el adlculo 31 del Real

Decreto 1082/2012 do Instituciones do InversiOn Colectiva.
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Memoria do las cuontas anuales correspondiente al ojorciclo anual terminado ci 31

de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

Al ser el participe con participaciOn significativa ui-ia persona iuhdica so incluye el detalle

del misma:

Partlcipes: 2013 2012

Directø () Indirecto Directo (9 Indirecto

Grupo MMA -
63.09% 6,69% 6571% 455%

como grupo de pafticipes con unidad de decision
6978% 70,29%

p; El pwren!aje dimcw conusponde a Mulva MadftloOaAuiumoWlista, S.SP.F

9. Cuontas do compromiso

En 1DB Anexos II y IV adjunlos, partes integrantes de esta memoria, so detalla Ia caftera

de jnversjones on derivados del Fondo al 31 de diciombre do 2013 y 2012,

respectivamente.

10. Administraciones Pâbiicas y situaciôn fiscal

El rôgimen fiscal del Fonda està regulado par el Real Decreto 4/2004, do 5 do marzo, par

el quo so aprueba el Texto Refundido do Ia Ley del Impuesta sobre Sociedades,

modiflcado por a Ley 23/2005, do 18 de noviembre, do reformas en materia tributaria

para ci impuiso a Is productividad, par si.i desarrollo reglamentario recogido en ci Real

Decreto 1777/2004, de 30 do julio, y sus modificaciones posteriores, encontrándose

sujeto en dicho impuesto a un tipo do gravamen del 1 par 100, siempre que ci nUmero do

participes sea corno minimo ci previsto en ci articulo quinto do a Ley 3512003 y

sucesivas modfficaciones.

El capitulo do “Acreedores - Administraciones Pubhcas” reeDge el Impuesto sobre

beneficios devengada en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el

resultado contabie antes do impuestos dcl ejercicio y ía base imponible del Impuesta

sobre beneflcos.

De acuerdo con Ia legislaciOn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a

los que ci Fonda so halia sujeto no pueden considerarse deiinitivas hasta haber side

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurhdo ol plazo do preschpciOn

do cuatro años.

ThtS CEWflMOS
0€ EUWO
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11. Otra informaclOn

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a) ejercicio anuai terminado ci 31

do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El Fondo hone abieftos a inspecciOn todos los impuestos a los que està sujeto de los

üllimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de uris revisiOn par las

autoridades fiscales.

La Sociedad Gestora reafiza par cuenta del Fonda operacones vinculadas de as

previstas en el articulc 87 do Is Ley 35/2003 y sucesivas mod Wicaciones y en el articulo

139 del Real Decreto 1062/2012. Pars ello, ía Saciedad Gestora ha adoptado

procedimientos para evitar conuictas de Mores y asegurarse do quo las operaciones

vncuIadas so realizan en interés exciusivo del Fonda y a precios do mercado, Los

infamies pedôdicos incluyen. segün lo establecido en Ia Circular 412008, informaciOn

sabre as operaciones vnculadas realizadas. A&rnismo, inciuyen las posibles

operaciones vinculadas realizadas par cuenta dcl Fonda con Is Sociedad Gestora a con

personas a entjdades vinculadas a Is Sociedad Gestora, indicando Ia naturaleza, riesgos

y funciones asumdas en dichas operacianes.

Adjcionalmente en ía Ncta de “Actividad y gestión del riesgo se indica el impade do las

comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva

gestionadas par entidades pertenecientes a Grupo do a Sociedad Gestora, en caso de

quo so hubieran producido durante eI ejercicio.

Respecto a a operativa quo realiza con ci Depositario, en Ia Nota do “Tesoreria” so

indican as cuenlas quc mantiene & Fonda con a) Depasitaño y en los Anexos y Ill so

recogen las adquisicianes temporales do activos realizadas con éste, al 31 do diciembre

do 2013 y 2012.

Al tratarse do una entidad quo par sus peculiaridades no dispone do empleados ni

oficinas y quo par su naturaleza debe estar gestionada par uris Sociedad Gestora do

Inslituciones de Inversion Colecliva, los temas relativos a Ia protecciOn dcl medic

ambiente y Ia soguridad y salud del trabajador aphcan exclusivamente a dicha Sociedad

Gestora,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, Si. por servicios de
audiloria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 3 miles de euros,

en ambos casos.

12. Hechos posteriores

Desde cierre del ejerctcio a 31 de diciembre de 2Q13 hasta a fecha de formuiaciOn, nose

han producido hechos posteriores de especial reievancia.
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CENUMO5
D EURO

Durante Ia primera mitad del año Ia recuperaciOn de Is actividad econOmics a nivel global

ha continuado siendo modesta y no uniforme, manteniéndose las perspectivas de un

crecimiento lento pars el futuro, tal y como han do refiejando algunos indicadores

adelantados. En Estados Unidos, aunque los Ultimos Indices econômicos publicados han

sido mixtos, algunos mostrando cierta mejoria en Ia actividad y en Ia confianza de

algunos de los agentes econámicos, Ic cierto es que en ci mercado han pesado factores

tales como ci problema del techo de Ia deuda ( respecta al que finalmente se decidió

aprobar su suspensiOn temporal), el efecto que sobre Ia economia americana podrian

tener (as medidas autométicas de recorte de gasto püblico ( que comenzaron en malzo) y

sobre todo los comunicados de Is Reserva Federal. a finales del semestre, advirtiendo

sobre Ia posibilidad de salir del mercado. A este respecto Ia FED, aunque a Ic large del

semestre ha mantenido ci tono continuista de tins politics monetaria expansiva y tie

apoyo a a economla, sin cambiar su tipo de referencia y sin reducir las medidas

extraordinarias de compra de activos; si que ha advedido sabre Ia posibilidad de Un

cambio en su actitud silas condiciones del mercado laboral y las perspectivas de inflaciOn

lo permiten.

En este entomb, el tipo a diez anos americano tuvo Un comportamiento lateral durante los

primeros meses dcl año (entre 18% y 2,2%), en marzo comienza a caer, hasta hacer

minimos en eli .6%. desde donde se recuperO basta ci 2,6%.

En Europa, aunque las encuestas sabre perspectivas de crecimiento mostraron alga de

mejoria respecto del año anterior, Ia cierto es que Un mercado laboral débil, Is

persistencia de riesgos a a baja sobre is actividad economics ( demands doméstica

débil, lenta implementación de las necesarias retormas estructurales a nivel nacional,

entre otras) y unas perspectivas de inflaciôn ancladas a media plaza, provocaron a

continuidad de medidas de politica monelaria acomodaticia por parte del BCE, que

terminO bajando 25pb. a finales dcl semesfre, cclocando el tipo de referencia en 05%.

Sabre el mercado europeo han pesado Ia crisis de gobierno en italia, el problems del

rescate a Chipre, que generô importantes dudas en cuanto al tratamiento de los

depósitos bancarios, a ya mencionada advertencia por parte de a FED, el lento avance

en el proceso tie fortalecimiento del sector bancaño en aras de Ia consecuciOn de Ia

Unián Bancaria.

En este entomb, el tipo a diez años en Europa ha terminado ci semestre en niveles en

torno a 1.7% despues de haber caido desde ese nvel en el periodo lebrero-abril, rues en

el que se alcanzaron minimos de tires (par debajo del 1,2%) y a padir del que empezaron

a aumentar hasta 1,8%, CerrandO el semestre en el ya mencionado 17%; este

compoilamiento ha sido reflejo de Ia aversiOn-complacencia por el riesgo, originadas par

las incertidumbres ya mencionadas anteriormente.
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El comportamiento del tipo de cambia euroldólar tambien ha estado marcado par las

expectativas en cuanto a Ia evoluciOn de Ia economia a cada lado dcl Atlántico,

camenzando ci año en 132, desde donde se alcanzá ci 1,35 en febrero, para luego vivir

un periodo de aprcciación del dOlar, que llegá hasta ci 128 a finales de marzo,

manteniéndose en abhl do nuevo en torno al 132, para luego volver a perder pasiciones

contra ci euro, Ilegando a 1,34 a mediados de junio, desde donde corrigió hasta los

niveles de 1,30 en los que terrninO el semestre.

En relaciOn al resto de ecanornias, destaca el giro adoptado par ci Banco de Japón (B0J)

en cuanto a su politica monetaria, ya que durante Ia segunda pade del semestre anuncio

nuevas medidas cxtraordinarias, que consistieron en incrementar ci valumen de campra

de bonos en el mercado hasta los 4 thllones de yenes mensuales, lo cual generO

bastantes dudas en cuanto a Ia futura reacciOn de los activos en el resto de mercados.

Par Ic quc se refiere a las economias asiãticas, ci crecimienta fue alga màs débil de lo

que se esperaba, con disminuciOn de Ia demanda. En concreto China mostrO signos de

ralentizaciOn en su actividad econOmics par una inversion més débil, que no pudo ser

compensada con ci aumento dci cansumo privado. En las economias árabes continuO Is

inestabilidad politica y social. Y en cuanto a Latino America, destacar ci aumento de los

ni’eIes de inflaciOn, que en algunos paIses come Brasii, obhgaron a adoptar subida de

tipos. En este primer semestre, y coma en pafte reflejando Un enfriamiento en las

expectativas de crecimiento, el petrOleo, que habia aicanzado casi los 115 dolarcs/barril,

después de tocar ci nivel de 97,6, tern,inó ci periodo en 103. El resto de las materias

primas tambén tuvieron un comportamiento negativo en ci periodo de referencia. Par Ic

que se refiere al camportamiento del credito carporativo, dcstacã a voiatilidad de spreads

en el periado, y que ha side rellejo de los factores mencianados mãs arriba (tapering de

is FED, dudas sabre posible burbuja de crédito en China, crisis politics en Italia, rescate

de Chipre. etc).

Asi tanto el diferencial de los bonas con grado dc inversion coma de Los bones de alto

rendimiento, que Se mantuvieran durante los dos primeros meses dci anD en niveies

entre 100-120 para el grado de inversiOn y 420-475 en el case de los bonos de alto

rendimiento. ampliaran hasta 130 y 500 respectivamente, para perder dichos niveles a

mediados dci semestre, cayendo por debajo de 90 pb & IG y 360 pb Xover, pars terminar

ampliando par cncima de los niveics de apertura, ccrrando ei semestre en 114 pb y 459

pb respectivamente. Ha destacado también el volumen emitido en ci mercado pdmario,

que denota un cambio en Ia actitud de las empresas en relaciOn con sus fuentes do

financiaciOn, aumentando Ia financiaciOn en el mercado de capitales quc ha sustituido a

Ia financiación bancaria; estas nuevas emisiones han sido ampliamente absarbidas par

los inversores, que en su bUsqueda dc maycres tires, ban aumentado los plazas de Bus

inversiones y ban do reduciendo a calegoria crediUcia do las msmas.
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El comportamento do) fonda ha sido positivo durante & pcñodo do anàlisis, no

hablendose vista perjudicado por ía subida do tipos, ya quo no ha tenido riesgo do

duracion. El buen comportamiento dcl sector do ABS ha pesado positivamente en el

fonda. Con una duracián media deC14 arias, ci fonda so ha beneficiado do is nver&On

en depOsitos bancarios. Sc ha aumentado Ia exposición del fondo a bonos del sector

pUblico y a cedulas, redudéndose ci peso do los bonos emitidos par banco y entidades

do seguros. Se ha reducido el peso do los bonos corporativos privados, ha caldo alga Ia

exposiciOn a ABS. El entorno do una posible subida de tipos de interés hate qua no se

prevea ci aumento del riesgo do duración en Ia carters. Sc intentarà aprovechar el

posible estrechamiento de spreads corporativos.

A finales del primer semestre do 2013, asistimos a Un periodo do elevada volatilidad y

fueftes caidas en los mercados hnancieros. La razOn era el anuncio de Bernanke,

presidente do ía Reserva Federal estadounidense, de su intenciOn de ir reduciendo paco

a poco las compras do Deuda Publics americana y activos hipotecarios. Los inversores,

acostumbrados a una politica monetaria ultra expansiva quo vieno provocanda is ilamada

inflaciOn de activos (todo sube más aIlá do Ic que los fundamentales parecen sugerir),

recibieron con recelo esta noticia y redujeron su expositiOn a riesgo.

Los dos sectores do los mercados financieros que so vieron más negativamente

afectados fueron Ia deuda póblica americana y do aquellos palses considerados mãs

seguros coma Alemania, que habian recibido muchos Aujos durante a crisis y estaban

extraordinariamente caros, y los activos tanto de renta fija como do yenta variable do los

paises emergentes.

Lmpezamos asI el segundo semestre, can muchas dudas sabre los efectos quo dicho

anuncio del fin de las compras iba a provocar. Do hecho, Ia prapia Reserva Federal no

pareciO conforme con los movimientos deí mercado, ys qua en repetidas ocasiones

intentô suavizar el mensaje aludendo quo sOlo so reducirian las compras en caso do una

buena evolución de Ia economia y que esperaban mantener los tipos bajos (entre ci 0% y

el 025%) par lo menos hasta ci 2015. Estas matizaciones y unos datos econOmicos

mejores do ía esperado provocaron fuedes subidas en los mercados do riesgo, tanto en

ronta variable como on renta fija corporativa. A Ia buena evolutiOn do Ia economla

americana se ie sumaban dos factores importantes: Is recuperaciOn tanto politica como

econOmics do Is Eurozona y Is gran liquidez existente a nivel mundial,

‘EU CENTIMOS
D FUO
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En cuanto a Is Eurozona hemos dsfrutado de un semesire do gran estabilidad politics

quo junto con Ia mejara cia los datos macrocconámicos, qua auguran Ia vuelta a un

crecimiento positivo en 2014, ha provocado quo los flujos do entrada de capitales Sean

elevados en a periferia. La prima de riesgo espanola so roducia de 300 a 200 puntas

reflejando ci mayor apetito inversor por activos de Ia periferia, quo sin duda so vieron

tambiAn benoficiados por las dudas respecto de Los paises emergentes. El mensaje del

Banco Central Europoo y de Bwselas habla calado par fin en el inverson ci Euro es

irreversible y Ia Eurozona, con tados Bus defectos, Ira hacia una mayor integraciOn

(bancaña, fiscal, etc.) y no hacia una separaciOn coma vaticinaban, a veces

interesadamento, aigunas padicipantes de los mercados financieros. La cansolidaciOn

fiscal ha exigido muchas sacrificios pero junto con as mejoros porspectivas do

crccmicnto ha cimentado las bases para que is pehfeda hays sido vista coma tiega cia

oporlunidad en 2013 porlos inversores extranjeros.

En cuanto al segundo factor, es indudable quo las poilticas monetarias expansivas,

impiementadas par a maycria de los Bancos Centrales ante Ia ‘iruIoncia do ía crisis

fmanciera, han pravocado quo los tipos de interés a corto plazo estén prôximos a cero y

que muchos inversoros so vean obligados a incrementar sus posiciones en activos de

riesgo para abtener aigo do rentabilidad. Esto ha producido subidas elevadas en ci prccio

do muchos activos.

En este entorna los fondos do rents fija do Mutuactivos han tenido un excelonto

rendimiento. Nuestra sobreponderaciOn a Espsña ha sido dave asl como Ia posiciôn

cons con futuros que hemos mantenido en el activo quo pear se ha comportado, Is deuda

püblica alemana. Por afro ado hemos tavarecido & seclor rinanciero respecto al

empresarial dondo vemas pocas oportunidades de inversion. Par LItimo, destacar Is

inversion en as Comunidades Autonomas, quo han corrogido el deficit y cuyos bonos han

sufrido una fuorte apreciacián.

IDe cars a 2014 croemos que aunque Ia rents fija so ha compartado do manors excelente

en los áltimos anos y Is TtR we atrecen muchos bonos es baja, todavia so puodon

aprovochar algunas opoftunidades. Creemos quo si menos durante ci primer semostro

dol 2014 ci bono aiomàn no deberia sufrir mths caldas en precio o en tado caso éstas

deberlan sor moderadas. En Is periferia preferimos centrarnos on deuda pUblics o activos

asociados (agencias, Camunidades), en ci sector finandero y en emisiones nuevas de

empresas que participan por primora voz en ci mercado. Seguiremos apostando también

por ei sector financiera internacionsi con compras de deuda subordinada dada os nuevos

requerimientos do capital existentes qua están provocando un desapalancamiento

importante en ci sector.
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Las decisiones de inversián en este semestre han sida muy pasitivas. Destaca nuestra

vision favorable sabre Ia periferia y mãs en concreto sobre Espana quo nos ha Ilevado a

tenor una fuerte exposición a nuestro pats. Tambièn ha sido mpodante & avmento do a

exposiciôn al sector financicro. Por ültimo ci fonda ha reducido su exposiciOn a

Titulizacion por el buen comportamiento de este sector.

La cartera ha estado con una exposiciOn reducida al riesgo de lipos be interés con una

duraciôn modihcada de 0.12 aflos. Sin embargo Ia expasiciOn a crédito ha sido be 1,6

años. Esta expcsición a crédito ha venido principaimente par Espana on cuanto a zona

geográflca, seguida do Italia. Las inversianes so han centrado en activos a cotta plazo

con vencimiento prôximo a tin anD. Dadas as perspectivas comentadas el fondo

mantendrá una exposición baja a tipos de interés. Mantendremos ci sesgo hacia Ia

periferia y ci sector financicro. No se descarla una mayor protecciOn del londo mediante

Ia vents de activas quo Ileguen al abjetivo do rentabilidad si los mercados siguen

comportándose positivamenle

Evoluciön de mercados

Dada su actividad, ci uso do instrumentos financieros por ci Fonda está destinado a Ia

consecuciOn de su objeta sacial, ajustando sus objetivos y politicas de gestiOn de las

riesgos de mercado, crédito, y liquidez be acuerdo a los Jimtes y coeficientes

establecidos par Is Loy 35/2003 y sucesivas modificacianes, do Instituciones de Inversion

Coloctiva y desarroilados por ci Real Decreto 1082/2012, do 13 do Julio, par el que so

reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas par Ia Comision

Nacional del Mercado be Valores.

Gastos do i+D y Media Ambiente

A Ia argo del ejercicia no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad be Ia Entidad correspandiente a las cuentas anuales del ejercicia 2013

no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento apade do información

mebiaambiental prevista en Is Orden del Ministerio do Justicia de S de octubre de 2001.

Acciones propias

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

ins CENTIMOS
bE Limo
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Informe de gestiôn dcl ejerciclo 2013

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicic a! 31 de diciembre de 2013 hasta Is fecha de este informe de
gestiOn, no se han producido hechos posteñores de especial relevancia que no se
senalen en (a Memoria.
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Formulation do las cuentas anualos e infonne do gestión

Reunidos los Administradores de Mutuactivos, SA.U., SGl.l.C., en fecha 27 de Maao

do 2014, y en cumplimiento do Ia legislatiOn vigente, proceden a formular las cuentas
anuales del ejercici 2013 do Mutuafondo Carlo Plazo, Fl., quo forman un solo cuerpo,

compuosta por: ba’ance do situacian, cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios

en el patrimonio nob, memoria e informe do gesbiOn.

FIRMANTES:

Los Sres. Consejeros do Mutuactivos, S.A.U., S.G.I.l.C. abajo firniantes, manifiestan quo
en Ia reuniOn dcl Consejo do Administration adoptaron el acuerdo do formular las
cuentas anuales y ci infarme do geslión dcl Fonda en los términos antes indicados.

Igualmente manifiestan conocer y aceptar el contenido Integro do los mencionados
documentos contables. Todo ella oxtendido e identificada en 41 folios do papel timbrado
numeradcpéf5Lj.91 al 0L5941961. - -

_-O. lnado Garralda$iz de Velasco D. Luit Rbdriguez Duron
Presidento Z Consejero

D. Rafääi Rubio Rubic
Consejro

\

N

D. JiWtäo a Espinosa Micheis
de Champourcin
Consejero

D. José Luis Mann López-Otero
Consjg__—_

7
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0. Eniiho bhtiveros Béeza
Const%J I

D. José Periel Martin
Consejero

Dna. Coloma Arme o-Mbntes
Consejera

Yo, Antonio LOpez Thracena, Secretaha No-Consejera dci consejo de AdministraciOn do
Mutuactivos, SAU. Sociedad Gestora de Fondos de lnversián, cedWico Ia autenticidad do
las flrmas quo anteceden do as señores cuyo nombre figura a su pie, quc son todos los
miembros dci Consejo do Administration d? Ia ciedad.

t-!
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Mutuafondo Coño Plazo, F.l.

Declaración Negativa acerca de Ia
anuales

información medioamblental en las cuentas

Los abajo firmantes, como Administradores dcl Fondo citado, manffiestan qua en a
contabilidad corespondiente a las presentes cuentas anuales, extendidas a identificadas
en 41 folios do papel timbrado numerados dcl 0L5941921 al 0L5941961, no existe
ninguna partida de naturaleza medioambicntal qua deba ser incluida en Ia Memoria, do
acuerdo a las indicaciones do Ia tercera pane dcl Plan General do Contabilidad (Real
Decreto 1514/2007 do 16 do Noviembre).

-

D lgnabio Garralda Ruiz de Velasco
Presidente -

DRafaeI Rubio Rubia
Consejero

_—

0. Jaime Lamo do Espinosa Michels
do Champourcin
Con sej e no

ft Luis Rodriguez DurOn
Consejero

J1,/1
0. Emili Qntiveros Baeza!
Consajproji

‘V
D. JbetulrMirwrOpez-ttero
Consej a no

6

Yo, Antonio Lopez Thracena, Secretado No-Consejero del consojo do Administracián de
Mutuactivos, S.A.U. Sodedad Gestora do Fondos do Inversion, certifico Ia autenticidad do
as firmas quo antecedcn de las señores cuyo nombre rigura a su pie, qua son todos los
miembros del Consejo de Administracion do Is Sociedad.

0. José Periel Martin
Consejero

Dna. Coloma &rtiero Montes
Conscjcr—


