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A los Participes de Cartera Optima Dindmica, Fondo de Inversion
y Allianz Popular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. (la “Sociedad Gestora™)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Cartera Optima Dindmica, Fondo de Inversién (el
“Fondo™), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

e sabilidacd de los Administradores en relacion con las cuentas anuales
Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuale

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de Cartera Optima Dindmica, Fondo de Inversién de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera aplicable a la entidad en Espana, que se identifica en la nota 2 (a) de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
€tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Cartera Optima Dindmica, Fondo de
Inversion al 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que
contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014,
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables del Fondo.

Hifky
BT
KPMG Auditores, S.L. AUditores

Miembre ejerciente
KPMG AUDITORES, S.L.

Afip2015 ne 01/15/03663
SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Maria Eugenia Fernandez-Villarin Ara

20 de abril de 2015




CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros con dos decimales)

2014 2013
Activo corriente
Deudores (nota 5) 66.152,18 78.023,13
Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva 44.496.766,34 17.144.836,85
Derivados 0,90 5.345,34
Total cartera de inversiones financieras 44.496.767,24 17.150.182,19
Tesoreria (nota 7) 2.767.424,28 2.303.026,03
Total activo corriente 47.330.343,70 19.531.231,35
Total activo 47.330.343,70 19.531.231,35
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 38.807.967,85 13.210.060,04
Reservas 128.287,62 128.287,62
Resultados de ejercicios anteriores 3.848.561,71 3.848.561,71
Resultado del ejercicio 4.186.761,24 2.090.468,26
46.971.578,42 19.277.377,63
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 358.765,28 253.853,72
Total patrimonio y pasivo 47.330.343,70 19.531.231,35
Cuentas de compromiso (nota 10)
Compromisos por operaciones largas de derivados - 1.537.704,26
Total cuentas de compromiso - 1.537.704,26
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar - 375.663,58
Total otras cuentas de orden - 375.663,58
Total cuentas de orden - 1.913.367,84

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.




CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresadas en euros con dos decimales)

2014 2013
Comisiones retrocedidas a la 11C (nota 5) 34.569,51 5.785,06
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (621.691,53) (336.788,96)
Otros (8.520,78) (4.572,92)
(630.212,31) (341.361,88)
Resultado de explotacion (595.642,80) (335.576,82)
Ingresos financieros 96.440,61 37.969,06
Gastos financieros (338,99) (200,19)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera exterior 4.310.196,72 1.565.819,28
Por operaciones con derivados 142.616,06 301.840,73
4.452.812,78 1.867.660,01
Diferencias de cambio 54.157,58 (38.022,24)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera exterior 221.622,58 576.001,48
Resultados por operaciones con derivados - (41,78)
221.622,58 575.959,70
Resultado financiero 4.824.694,56 2.443.366,34
Resultado antes de impuestos 4.229.051,76 2.107.789,52
Impuesto sobre beneficios (nota 11) (42.290,52) (17.321,26)
4.186.761,24 2.090.468,26

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.




CARTERA OPTIMA DINAMICA,

FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2014

4.186.761,24

4.186.761,24

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Ajustes por cambios de criterio 2013 y anteriores
Ajustes por errores 2013 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2014
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Resultados
de ejercicios Resultado

Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
13.210.060,04 128.287,62 3.848.561,71 2.090.468,26 19.277.377,63
13.210.060,04 128.287,62 3.848.561,71 2.090.468,26 19.277.377,63

- - - 4.186.761,24 4.186.761,24
32.212.187,59 - - - 32.212.187,59
(8.704.748,04) - - - (8.704.748,04)

2.090.468,26 - - (2.090.468,26) -

38.807.967,85 128.287,62 3.848.561,71 4.186.761,24 46.971.578,42

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

2013

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.090.468,26

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.090.468,26

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultados
de ejercicios Resultado

Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2012 2.449.171,38 128.287,62 3.848.561,71 812.806,80 7.238.827,51

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores - - - - -

Ajustes por errores 2012 y anteriores - . - . .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2013 2.449.171,38 128.287,62 3.848.561,71 812.806,80 7.238.827,51
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 2.090.468,26 2.090.468,26

Operaciones con participes

Suscripciones 16.653.729,19 - - - 16.653.729,19
Reembolsos (6.705.647,33) - - - (6.705.647,33)

Distribucion del beneficio del ejercicio 812.806,80 - - (812.806,80) -
13.210.060,04 128.287,62 3.848.561,71 2.090.468,26 19.277.377,63

Saldo al 31 de diciembre de 2013

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.




CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2014

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Cartera Optima Dinamica, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituy6 en Espaiia
el 21 de mayo de 2001, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de
Eurovalor Seleccién Top-100, Fondo de Inversién Mobiliaria, habiéndose modificado
dicha denominacion en diferentes ocasiones hasta adquirir la actual con fecha 10 de enero
de 2014.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversién colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley
26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de
abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra normativa
adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre
otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en dep6sitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

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

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.
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CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el nimero 2.410 en el Registro Administrativo correspondiente de la

Su

La

Comision Nacional del Mercado de Valores.

objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del puablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Hasta el
27 de junio de 2014, los valores se encontraban depositados en Banco Popular Espafiol,
S.A, perteneciendo la Sociedad Gestora y el depositario al mismo grupo econémico, de
acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores. A partir de dicha fecha, los valores se encuentran depositados en BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Bases de Presentacion

(@)

(b)

(©

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2014.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademés de las cifras del ejercicio 2014, las correspondientes al
gjercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 26 de marzo de 2014.

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

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2014, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacidn por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2013, aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 26 de marzo
de 2014 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

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

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

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

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

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

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

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o0 se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccidn, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

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

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
Y €n cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracidn inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacion y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
ltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio seré ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en las Normas 62, 78y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizard el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de 1IC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liguidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicaciéon de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

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

e Débitos y partidas a pagar

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

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.
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(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Gltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Dep6sitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registrardn en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.
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(9) Adauisicion y cesion temporal de activos

(h)

(i)

@)

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

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

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

Valor teérico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacién en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo. Cuando existan varias clases de participaciones, el valor de cada clase de
participacion seré el que resulte de dividir el valor de la parte del patrimonio del fondo
correspondiente a dicha clase por el numero de participaciones en circulacion
correspondiente a esa clase.
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(K) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

() Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su hombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) 19.224,93 7.484,26
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC - 68.487,18
Otros 46.927,25 2.051,69

66.152,18 78.023,13
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Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha registrado en el epigrafe '‘Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversion Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos importes de 34.569,51 y 5.785,06 euros, respectivamente, correspondientes a la
devolucién de las comisiones de gestién devengadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Allianz Popular, en las que
ha invertido el Fondo.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de Otros deudores recoge un saldo deudor
pendiente de cobro por este concepto por importe de 12.053,49 y 2.050,06 euros,
respectivamente.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014y 2013.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2014 y 2013, excluyendo las
operaciones con derivados detalladas en la nota 10, se incluye en el Anexo adjunto, el cual
forma parte integrante de esta nota.

El epigrafe “Derivados” del balance de situacion recoge las primas pagadas por operaciones
con opciones y warrants comprados, asi como los saldos deudores derivados de las
variaciones del valor razonable de los instrumentos financieros derivados. EI nominal
comprometido de estas operaciones se detalla en la nota 10.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el valor razonable de los activos financieros se determina
tomando como referencia los precios de cotizacién de mercado o técnicas de valoracion
fundamentadas en datos observables del mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la totalidad de la cartera de inversiones financieras
del Fondo tiene vencimiento indeterminado.

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en la nota 10.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2014

Euros
Dolar USA Yen japonés

Instituciones de inversion colectiva 31.469.562,18 3.744.809,76
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e A 31 de diciembre de 2013

Euros
Ddlar USA Yen japonés

Instituciones de inversion colectiva 10.881.487,27  1.375.880,58

El Fondo no mantiene posiciones de valores con partes vinculadas, al 31 de diciembre de 2014
y 2013.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo realiz6 compras y ventas de valores a Banco
Popular Espafiol, S.A. (anterior entidad depositaria) por importe de 112.437.670,00 y
112.437.775,76  euros, respectivamente (5.270.000,00 y 5.270.007,30 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2013), mientras que el Fondo no ha realizado
compras y ventas de valores a la entidad depositaria actual.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o0 avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo
67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o en
cuya emision alguna de dichas personas actle como colocador, asegurador, director o
asesor.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario 2.767.424,28 2.303.026,03
En euros 2.440.285,44 2.267.878,51
En moneda extranjera 327.138,84 35.147,52

2.767.424,28 2.303.026,03

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.



14

CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Durante el ejercicio 2014 se han devengado ingresos financieros con el depositario por

importe de 405,61 euros (2.551,88 euros durante el ejercicio 2013).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2014 y 2013 se

presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre

de 2014 y 2013 es como sigue:

Clase A Clase B Fondo
NUmero de Ndmero de
participaciones Euros participaciones Euros Euros
Al 1 de enero de 2013 - 69.982,49 2.449.171,38 2.449.171,38
Suscripciones 147.336,35 16.653.729,19 16.653.729,19
Reembolsos (58.357,14)  (6.705.647,33) (6.705.647,33)
Al 31 de diciembre de 2013 158.961,70 12.397.253,24 12.397.253,24
Suscripciones 0,73 100,00 248.656,42 32.212.087,59 32.212.187,59
Reembolsos - - (68.436,32) (8.704.748,04) (8.704.748,04)
0,73 100,00 339.181,80 35.904.592,79 35.904.692,79

Al 31 de diciembre de 2014

Teniendo en cuenta este movimiento de suscripciones y reembolsos, el detalle del movimiento
de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como

sigue:

Euros

Al 1 de enero de 2013

Traspaso del resultado del ejercicio
Suscripciones

Reembolsos

2.449.171,38

812.806,80
16.653.729,19
(6.705.647,33)

Al 31 de diciembre de 2013

13.210.060,04

Traspaso del resultado del ejercicio
Suscripciones

Reembolsos

2.090.468,26
32.212.187,59
(8.704.748,04)

Al 31 de diciembre de 2014

38.807.967,85
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Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

Desde el ejercicio 2014, existen distintas clases de participaciones que se diferencian por las
comisiones que le son aplicables o por otros aspectos relativos a la comercializacion:

- Clase A: estas Participaciones estan destinadas a inversores gque realicen una inversion
minima inicial a mantener de 30.000 euros.

- Clase B: estas Participaciones estan destinadas a inversores que realicen una inversion
minima inicial a mantener de 600 euros.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el valor liquidativo de la participacién se calcula de la
siguiente manera:

Euros
2014 2013
Clase A Clase B Clase B
Patrimonio del Fondo 100,53  46.971.477,89  19.277.377,63
NUmero de participaciones 0,73 339.181,80 158.961,70
Valor liquidativo 138,55 138,48 121,27

(9) Acreedores
Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es como sigue:

Euros
2014 2013

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 42.290,52 17.321,26
Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 259.640,19 186.838,97

Comisiones 25.277,24 12.569,29
Otros 31.557,33 37.124,20

358.765,28 253.853,72
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el epigrafe “Otros” recoge fundamentalmente reembolsos
pendientes de pago a participes por importe de 29.289,66 euros y 31.412,33 euros,
respectivamente, los cuales han sido liquidados al inicio del ejercicio siguiente.

Los saldos pendientes de liquidar por compra de valores se liquidaron en los primeros meses
del ejercicio siguiente.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2014 2013
Clase A Clase B Clase B
Pendiente Total Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado de pago devengado
Gestién - - 25.277,24  621.691,53 12.569,29  336.788,96

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
Allianz Popular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. Durante los ejercicios 2014 y 2013, por este servicio el Fondo paga una
comision de gestion del 2,25% anual sobre el valor patrimonial de las participaciones de la
clase B. Asi mismo, durante el periodo comprendido entre el 24 de diciembre y el 31 de
diciembre de 2014, por este servicio el Fondo paga una comision de gestion, para la clase
A, del 1,75% anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

La entidad depositaria no ha percibido comisién alguna durante los ejercicios 2014 y 2013.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014y 2013.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

(10) Cuentas de Compromiso

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo no tiene operaciones con derivados en vigor.

Al 31 de diciembre de 2013, el detalle de este epigrafe de las operaciones contratadas es como
sigue:

Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos  vencimiento  comprometido (Pérdidas) comprometido

Futuros comprados Larga Organizado  USD 23 21/03/2014 __1.537.704,26 6063621 fndice S&P500




17

CARTERA OPTIMA DINAMICA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(11) Situacidn Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2014 y
2013 vy el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 4.229.051,76
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 42.290,52
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (19.224,93)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 23.065,59

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2014, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2011.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

(12) Politica y Gestion de Riesgos

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la
solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de
pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emisién.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se
obtiene un rating de cada una de las emisiones en funcién de la calificacion de las agencias
externas.

En lo referente a riesgo de contrapartida de operaciones OTC o estructuradas, se debe de
cumplir con lo establecido legalmente en lo que se refiere a rating minimo de la
contrapartida. EI consumo de la posicion se mide mediante la metodologia Add-On (mide
el riesgo de contraparte).
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Riesqgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que
una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos.
Asimismo, se realiza una gestion con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera
tener las IIC.

Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de las 11C se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados
financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa principal de variaciones
tanto positivas como negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracién modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, 0 mas
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que esta
ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez
limitada y menos eficientes, que influird en su precio de realizacién en caso de que se
decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de
valoracion, tanto debido al propio modelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las 1IC se encuentran descritos en el
folleto.
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Riesgo de caracter operativo

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

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

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

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicidn de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversion de las 1IC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que
controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica
de inversion.

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

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2014 y 2013.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 ha ascendido a
2.794,00 euros (2.780,00 euros en 2013), con independencia del momento de su
facturacion.

Informacidon sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2014 y 2013, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méaximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2014 y 2013 sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2014

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera exterior
|nstituci0nes de |nversién C0|ectiva 38278679,49 44496766,34 6218086,85

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2014, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera exterior

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2014, junto con la que debe ser leido.
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Informe de Gestion

Ejercicio 2014

El afio 2014 fue un afio donde la renta fija, en general tuvo un magnifico comportamiento (por
ejemplo, el bono a 10 afios espafiol se revaloriz6 méas de un +10%, (pasando de una rentabilidad del
4% al 1,6%), y la renta variable, aunque méas discretamente, también se comporté de una manera
razonable, especialmente en Estados Unidos, donde el S&P 500 subi6 un +11,39%. En Europa el
Euro Stoxx 50 subi6 un +1,20% y el Ibex +3,66%. Ademas, el dolar destac6 de manera particular,
revalorizandose un +13,96%.

En este presente afio 2015, la basqueda de rentabilidad va a ser mucho méas complicada en el rea de
la renta fija. Los tipos son muy reducidos, y a pesar de que algunos bonos, como los bonos
espafioles, pueden continuar bajando en rentabilidad y subiendo en precio, no es posible esperar
rentabilidades como las del afio 2014. Incluso aunque se adquieran bonos corporativos (no
gubernamentales), las rentabilidades son muy escasas, y aunque no pensamos que sea probable su
precio caiga, ya que el Banco Central Europeo va a continuar con una politica monetaria muy laxa,
pensamos que el riego de estos activos es asimétrico, es decir, en un entorno bueno las ganancias son
muy limitadas, y en uno malo (donde los tipos de interés suban) las pérdidas pueden ser
considerables, sin embargo no es este nuestro escenario principal. A modo de ejemplo, un bono de
Santander con un vencimiento de cinco afios, tiene actualmente una rentabilidad aproximada del
+0,73% anual, en el mismo periodo, un bono de Telefonica presenta un rendimiento del +0,78%
anual, y una cédula de Banco Popular con un vencimiento de cuatro afios y medio tiene un
rendimiento del +0,67% anual.

Los ejemplos anteriormente citados dejan patente de forma clara que aquellos inversores que deseen
tener rendimientos elevados deben incluir en sus carteras, en mayor o menor medida, renta variable,
ya sea a través de fondos directos en renta variable, o de productos como las Carteras Optimas o
Fondseleccion, donde de forma dinamica, y teniendo en cuenta el perfil de riesgo del producto, se
invierte en bolsa.

La renta variable presenta claras oportunidades en este momento. En primer lugar, la situacion
macroecondmica a nivel mundial es buena. EI mundo, segln el FMI, crecera el 3,8% frente al 3,3%
del afio 2014. No obstante hay que diferenciar entre diferentes zonas geograficas. Aquellos paises
desarrollados que al inicio de la crisis tomaron la decision de hacer una politica monetaria muy
expansiva, es decir, Estados Unidos y Reino Unido, presentan claros crecimientos de su PIB,
cercanos o incluso superiores al 3%. En cambio Japén y la Eurozona, son areas de crecimiento mas
limitado. En cuanto a los paises emergentes las disparidades son muy grandes; mientras China e
India continuaran creciendo a tasas cercanas al 6%-7% otros paises como Rusia, estan sufriendo
serias dificultades econdmicas.

En segundo lugar, las valoraciones bursatiles, aunque no son tan baratas como antafio, si pensamos
gue aun son atractivas, especialmente en la eurozona, donde el mercado ha subido menos que en
Estados Unidos. Es precisamente en Europa donde estamos centrando nuestra recomendacién de
inversion, ya que ademas de las valoraciones, hay aspectos positivos, como la situaciéon de tipos
bajos que va a fomentar la inversion en renta variable. Obviamente, también hay elementos de
incertidumbre que pueden provocar episodios de volatilidad. Es especialmente relevante la situacion
en Grecia, que a pesar de tener poco impacto econémico, si puede volver a generar dudas sobre la
sostenibilidad de la eurozona. Ademas el bajo crecimiento de la eurozona, unido al riesgo de
deflacion son factores negativos.



En renta variable espafiola también somos positivos, aungue en general preferimos Europa. Es cierto
gue Espafia va a tener un crecimiento en 2015 muy por encima de Europa, que puede estar entre el
2%-2,5%, y casi todo empiezan a ser buenas noticias para Espafia: petrdleo, creacion de empleo, fin
de la caida de la vivienda, etc. Efectivamente, la caida del petr6leo beneficia en particularmente al
viejo continente y en especial a Espafia, que es un gran importador de crudo. Incluso el mercado
laboral, en tan mala situacion en afios anteriores, mejora, y en 2014 Espafia tuvo 417.000 nuevas
afiliaciones a la Seguridad Social. No obstante, 2015 es afio electoral (elecciones municipales,
autonomicas y generales) y la volatilidad e incertidumbre pueden aumentar. Preferimos ser cautos y
recomendar preferiblemente la renta variable de la eurozona.

A nivel macroecondmico, el afio 2014 finaliza con tres tendencias principales: fortalecimiento de las
tasas de crecimiento en Estados Unidos y Reino Unido, debilidad en las economias emergentes
(sobre todo Latinoamérica y Europa del Este) y continuacion de la débil recuperacion de la zona
euro y Japén. La renta fija en general tuvo un magnifico comportamiento en el afio y la renta
variable, aunque mas discretamente, también se comportd de una manera razonable, sobre todo en
Estados Unidos. Ademas, el ddélar ha cerrado su mejor afio desde 2005 con una apreciacién del
13,96%. La politica monetaria se ha mantenido laxa en las economias desarrolladas, debido a unos
niveles de inflacion que estan por debajo de los niveles objetivo de los bancos centrales y a unos
niveles de endeudamiento, tanto pablicos como privados, por lo general elevados.

No tiene ninguna posicién en derivados.

El VaR histérico acumulado del fondo alcanz6 en diciembre el 3,48. La volatilidad historica es un
indicador de riesgo que nos da cierta informacién acerca de la magnitud de los movimientos que
cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque no debe usarse como una prediccion o un
limite de pérdida maxima. El VaR histérico indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de
confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la I1C de los Gltimos 5
afios.

Nuestra vision respecto a la renta variable, sobre todo europea, sigue siendo positiva. La renta
variable es de los pocos activos que se pueden beneficiar de una mejoria ciclica, cotiza a unos
precios o maltiplos que son atractivos, con una liquidez que continuara siendo abundante, unido todo
esto a unos niveles de tipos de interés minimos que esperamos se mantengan en 2015, sobre todo en
Europa. Respecto a la renta fija, pensamos que el aliciente de actuacion por parte del BCE
mantendra bajas las rentabilidades de los bonos soberanos y las primas de riesgo de paises como
Italia 0 Espafia pueden continuar reduciéndose.

El patrimonio de la Clase A asciende a 100 euros. El patrimonio de la Clase B asciende a 46.971
miles de euros. El patrimonio del fondo asciende a 46.971 miles de euros.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta ¢l Secretario del Conscjo de Administracion de Allianz Popular Assct
Management, Socicdad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D", Gisela Subira
Amords, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad
han procedido a suscribir ¢l presente documento. comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria v ¢l informe de gestion de los
FFondos de Inversion detallados en el Anexo |y gestionados por Allianz Popular Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes al ¢jercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 15 de abril de 2015

D", (}isc}t/Suh ¢ [\ll]iNﬁ D. Jaime David/Moreno Caballero
Secretaria no Consej Presidente

Diia. Cristina\de) @ Redondo D. Manuel Angel Ferrer Navarro
Consejera Consejero




Bienvenidos a Popular. Fondo de Inversion

Cartera Optima Decidida, Fondo de Inversion

Cartera Optima Dinamica, Fondo de Inversion

Cartera Optima Flexible , Fondo de Inversion

Cartera Optima Moderada, Fondo de Inversion

Cartera Optima Prudente, Fondo de Inversion

Optima Renta Fija Flexible, Fondo de Inversion
-urovalor Ahorro Dolar, Fondo de Inversion
Furovalor Ahorro Euro, Fondo de Inversion

l-urovalor Ahorro Top 2019, Fondo de Inversion
I-urovalor Garantizado Cesta Plus. Fondo de Inversion
I-urovalor Ahorro Garantizado V. Fondo de Inversion
Lurovalor Ahorro Garantizado VI, Fondo de Inversion
Furovalor Ahorro Garantizado VII, Fondo de Inversion
lLurovalor Ahorro Garantizado VIII, Fondo de Inversion
Furovalor Ahorro Garantizado 9, Fondo de [nversion

‘urovalor Ahorro Garantizado 10, Fondo de Inversion

-urovalor Ahorro Objetivo 2018, FFondo de Inversion

surovalor Asia, Fondoe de Inversion

-urovalor Bolsa Lspanola, Fondo de Inversion

urovalor Bolsa Europea, Fondo de Inversion

-urovalor Bolsa, Fondo de Inversion

lzurovalor Bonos Alto Rendimiento, Fondo de Inversion
Eurovalor Bonos Corporativos, Fondo de Inversion
Eurovalor Bonos Emergentes, Fondo de Inversion
Izurovalor Bonos Euro Largo Plazo, Fondo de Inversion
Furovalor Conservador Dinamico Plus, Fondo de Inversion
[zurovalor Conservador Dinamico, Fondo de Inversion
Furovalor Deuda Piblica Europea AAA, Fondo de Inversion
I-urovalor Dividendo Liuropa, Fondo de Inversion

Furovalor Emergentes Empresas Europeas. Fondo de Inversion
lzurovalor Empresas Volumen, Fondo de Inversion
Eurovalor Estados Unidos, Fondo de Inversion

surovalor Europa del Este, Fondo de Inversion

‘urovalor Europa Proteceion, Fondo de Inversion

‘urovalor Europa, IFondo de Inversion

-urovalor Fondeposito Plus, Fondo de Inversion

“urovalor Ahorro Euro 11, Fondo de Inversion
‘urovalor Garantizado Bric 11, Fondo de Inversion

‘urovalor Garantizado Cesta Seleccion, Fondo de Inversion

qurovalor Ahorro Furo 11, Fondo de Inversion

qurovalor Garantizado Doble Seleccion, FFondo de Inversion

‘urovalor Garantizado Dolar 11, Fondo de [nversién
[zurovalor Garantizado Europa, Fondo de Inversion
urovalor Garantizado Evolucion Europa, IFondo de Inversion
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Eurovalor Garantizado Extra Moda, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Extra Luxe, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado {ndices Globales. Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Mundial, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Energia, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Progresion Europa. Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Renta Fija I, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Revalorizacion Mixima, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Scleccion Global. Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado 'I'elecomunicaciones, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado ‘Triple Oportunidad. IF‘ondo de Inversion
Eurovalor Global Convertibles, Fondo de [nversién
EEurovalor Iberoamérica, Fondo de Inversion
Eurovalor Japon, Fondo de Inversion
Eurovalor Mixto-15. I'ondo de Inversion
Eurovalor Mixto-30, FFondo de Inversion
Eurovalor Mixto-50, FFondo de Inversion
Eurovalor Mixto-70, FFondo de Inversion
Eurovalor Multigestion, Fondo de Instituciones de

Inversion Colectiva de Inversion Libre (en liquidacion)
Eurovalor Particulares Volumen. Fondo de Inversion
Eurovalor Patrimonio. Fondo de Inversion
Eurovalor Recursos Naturales, IFondo de Inversion
Eurovalor Renta Fija Corto, Fondo de Inversion
Lurovalor Renta Fija, Fondo de Inversion
Eurovalor Renta Variable Emergentes Global, Fondo de Inversion
Lurovalor Rentabilidad Global, Fondo de Inversién
Optima Ahorro Corto Plazo. Fondo de [nversion
Popular Seleccion. Fondo de Inversion
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