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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de

Caja Ingenieros Bolsa USA, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo),

por encargo del Consejo de Administracion de Caja Ingenieros Gestidn, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del 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 efercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradoves de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del
Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales
del Fondo adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
. los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al
Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, .y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el
control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de
las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados
en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho
control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la
evaluacioén de [a 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 opinién de auditoria.

Deloitte, 5.L. Inscrita 2n &l Registro Mercantil de Madrid, tomo 13,650, seccién 82, folic 188, hoja M-54414, inscripcion 962, C.1LE: B-79104469.
Domicilio sodfal: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madid.



Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ¢jercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion 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 revisién de informacion distinta de fa
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM0172050

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 M-A2-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 21.598.996,74 14.397 459,39
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables afribuidos a 21.598.996,74 14.397.459,39
participes o accionistas
Inmovilizado material - “ Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 18.242.639,40 11.850.230,85
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido . - Reservas - 23.387,15
ACTIVO CORRIENTE 22.057.203,97 14,734.470,77 {Accicnes propias) - -
Deudores 338.122,35 232.329,33 Resultados de ejercicios anteriores (228.633,92) (228.633,92)
Cartera de inversiones financieras 20.073.750,48 13,626.378,42 Otras aportaciones de socios - -
Cartera tnterior 486.521,56 111.123,66 Resultado del ejercicio 3.584.991.26 275247531

Valores representativos de deuda 486.521,56 111.123,66 (Dividendo a cuenta) - -

Ingtrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 19.587.212,93 13.414.248 67 Deudas a largo plazo - -
Valeres representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 19.587.212,93 13.404.243,58
instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4£8.207,23 337.011,38
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 10.005,08 Deudas a corto plazo - -
Ofros - - Acreedores 458.207,23 329.189,22
Intereses de la cartera de inversion 15,99 6,09 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en [itigio - - Derivados - 7.822,16
Periodificaciones - - Periedificaciones - -
Tesoreria 1.645.331,14 976.763,02
TOTAL ACTIVO 22.057.203,97 14.734.470,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 22.057.203,97 14.734 470,77

CUENTAS PE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 4.509.778,48 2.871.763,81

Compromisos por operacicnes largas de 3.486.055,65 2.580.706,54
derivados

Compromisos por operaciongs cortas de 1.023.722,93 28105727
derivades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - “

Valores cedidos eh préstamo por |2 1IC - -

Valeres aportados como garantia per [a liIC - -

Valores recibidos en garantia por ia HC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.509.778,48 2.871.763,81

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.




OM0172051

GLASE 82

CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (639.728,25) {496.574,38)
Comisién de gestién {536.737,92) (43G.567,29)
Cemisién depositario (31.778,75) (27.087,73)
Ingreso/gasto por compensacien compartimento - -

Otros {71.211,58) {38.919,36)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (639.728,25) {496.574,38)
Ingresos financieros 404.221,79 286.941,74
Gastos financieros (3.721,65) {11.222,35)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 3.843.673,99 2.628.819,57

Por operaciones de la cartera interior 13,22 1,24

Por operaciones de la cartera exterior 3.493.764,95 2.172.99544

Por eperaciones con derivados 349.895,82 455.822,89

Otros - -
Diferencias de cambio 49.178,71 {11.466,68)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (32.421,30) 383.780,19

Deterioros - -

Resuitados per operaciones de la cartera interior (1,28) (3.41)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior (32.420,04) 383.793,81

Resultados por operaciones con derivados - (10,21

Otros - -
RESLLTADO FINANCIERO 4.260.931,54 3.276.852,47
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.621.203,2¢9 2.780.278,09
Impuesto sabre beneficios (36.212,03) (27.802,78)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.584.991,26 2.752.47531

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
p

Las Notas 1 a 9 descritas en [a Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas
y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:
Euros -
2014 2013 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.584.991,26 | 2.752.475,31
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias : - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.584.991,26 | 2.752.475,31

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P Y P
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Furgabun

Caja Ingenieros Bolsa USA, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Reseha del Fondo

Caja Ingenieros Bolsa USA, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 10 de septiembre de
2004. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en io dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable {véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.018, en la categoria de amenizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012. '

El objeto dei Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del plblico en el registro correspondiente de [a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Caja Ingenieros Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Caja de ingenieros.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los
Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Crédito (Grupo Caja de Ingenieros), entidad depositaria del Fondo (véase
Nota 4).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formutadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encueniran pendientes de su aprobacidn por el Sccio Unico de la mencionada sociedad gestora (véase Nota
1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprohadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoraciéon de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gque se realizarig, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de [a participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacidon contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, peliticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

* \Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e [nstitucicnes de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

= Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversicnes y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceptc de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su ¢aso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epfgrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién

como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisfraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significafivo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en ei valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cietre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negogciacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio 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 economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flyjos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pabiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidon, y gue subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1iC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se tfrate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su *valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de [a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacian. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transfetido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
darad de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismogs criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC* o
“Valores aportados como garantia per la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, ésfe se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de [a cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se coniabilizan, en su case, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, fas diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saido del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iff. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuerta de pérdidas y ganancias, en su caso, en ei epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuras, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momente del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de |a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacién, se registran [as
diferencias que resultan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cohtrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de Ia cartera de inversion” del balance.

Instfrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comision Nacional det Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimoenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance. .

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se enconfraban pendientes de aplicacion al 31 de digiembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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Durante el ejercicio 2014, la sociedad gestora del Fondo ha reclasificado el epigrafe “Patrimonio afribuido a
participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Reservas” al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas -
Participes”.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ufilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingrescs porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postetioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, eh su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de ia retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depésito asi como ofros gastos de gestidon necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segan su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros® de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

10
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelaciéon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendlentes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de ias
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los comrespondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).
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J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para eilo, 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 nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmenie la sociedad
gestora deberad disponer 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 depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas reallzado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detaile de |la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 486.521,56
486.521,56

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad del saldc del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene los siguientes importes nominales en coniratos
de derivados que generan compromisos y se encuentran registrados en las cuentas de compromiso del balance

del Fondo:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 3.486.055,55
Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros vendidos 1.023.722.93
Total 4.509.778,48
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tienen un vencimiento inferior al afo.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 193 mites de euros (99 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caixa de Crédit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad Cooperativa de Crédito o en
tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros
del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de
fas operaciones que el Fondo reatice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcién,

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones de precios, tipos de
interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

+ Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salve en las |IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimenio del Fondo.

+« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocién dei Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el artfculo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. La inversién en un mismo emisor
quedara ampliada al 26% cuando se frate de inversiones en obligacicnes emifidas por entidades de
crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unién Europea, cuyo importe esté garantizado
por aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podré superar et 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor,
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidon total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unicoe emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% def patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (inico emisor en preductos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que el Fondoe tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el arficulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
- Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.
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« Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo,

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Vafores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, 10s débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

La inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la emision. El riesgo de
crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principat y del interés cuando resulten
pagaderos. l.as agencias de calificacion crediticia asignan calificaciones de solvencia a ciertos
emisores/emisiones de renta fija para indicar su riesgo crediticio probable. Por lo general, el precic de un valor
de renta fija caera si se incumple la obligacién de pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacion
degradan la caiificacion crediticia del emisor o la emision o bien si otras noticias afectan a ia percepcién del
mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada calificacion crediticia presentan un
reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las emisiones con calificacidon crediticia media presentan
un mederado riesgo de crédito. La no exigencia de calificacién crediticia a los emisores de los titulos de renta fija
o la seleccion de emisores 0 emisiones con baja calificacion crediticia determina la asuncion de un elevado
riesgo de crédito

Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

De forma periédica, se realizan los controles cportunos con tal de revisar que las emisicnes en cartera siguen
cumpliendo con los preceptos del folleto, debido a que la calificacion es revisada por las agencias de calificacion,

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valcres de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fendo, fas inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ellg, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidén en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de [as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, Sociedad
Cooperativa de Crédito (cuentas en euros) 1.231.577.36
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros 1.491,78
Otras cuentas de tesoreria en divisa 412.262,00
1.645.331,14

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicic 2014 un tipe de interés anual de mercado.

6. __Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013
Patrlmomo at'nblfu.io a participes o accionistas del Fondo 21.598.996,74 14.397.459,30
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 83,8614 7,1363
N° Participaciones 2.437.418 2.017.50%9
N° Participes _ ' 1.096 908

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 1,35% anual,
calculada scbre el patrimonio diaric del Fondo y gque se satisface mensuaimente.

Adicicnalmente, el Fondo paga una comision del 8,00% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fonde sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, fomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2013. Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo
de dicha fecha, el Fondo ha registrado un importe de 322 miles de euros por este concepto en el gjercicio 2014,
Durante el gjercicio 2013 el Fondo registrd un importe de 248 miles de euros por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comisién del 0,20% anual calculada sobre et
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre |a parte de
cariera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Caja de Ingenieros, no supera los [imites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre |la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Caja de Ingenieros, no supera los
limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custedia y administracidn de las -entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que [as operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidén de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rifan los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en {a legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el eplgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones yfu otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 127 y 123 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base

imponible antes de compensacidon de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de § de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3.h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9.  Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su sociedad
gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CAJA INGENIEROS BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES0370152003 | REPO|CAJA INGENIEROS|0,15[2015-01-07 486.521,56
TOTAL Cartera interior - Valores representativos de deuda 486.521,56
USD | 1750258161092 | ACCIONES|AMERICAN EXPRESS COM 407.597,95
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 672.425,69
USD [ US00206R1023 | ACCIONESJAT&T INC 210.735,74
USD | US17275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 429.709,33
USD | US20030N1019 | ACCIONES|COMCAST CORP 182.210,28
USD | US1266501006 | ACCIONES|CVS HEALTH CORP 429.088,20
USD | US4282361033 [ ACCIONESHEWLETT-PACKARD CO 428.234,67
USD | US4581401001 | ACCIONES|INTEL CORP 412.154,57
USD | US4781601046 | ACCIONES|IJOHNSON&JOHNSON 369.945,11
USD | US5850551061 | ACCIONESIMEDTRONIC INC 398.657,63
USD | US7475251036 | ACCIONES|QUALCOMM INC 372.325,84
USD | US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT CORP 415.81542
USD | US7427181091 [ ACCIONESIPROCTER & GAMBLE CO 380.984,79
USD | Us92343V1044 | ACCIONES| VERIZON COMMUNICATI 233.551,99
USD | US9497461015 | ACCIONES|WELLS FARGO & Co 422.319,72
USD | US38259P7069 | ACCIONES|GOOGLE 147.938,50
USD | US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE 149.135,72
USD | US25490A3095 | ACCIONESDIRECTVY GRUQP INC 381.25641
USD | US46625H1003 | ACCIONESIFP MORGAN CHASE & CO 432,959,606
USD | US9581021055 | ACCIONES|WESTERN DIGITAL CORP 423.657,63
USD | US1672501095 | ACCIONES|CHICAGO BRIDGE & IRO 439.648,37
USD | US3696041033 | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC 376.606,13
USD | CH0044328745 | ACCIONES|ACE L.TD 399.772,52
USD | GB0022569080 | ACCIONES|AMDOCS LTD 423.049,55
USD | US0311621009 | ACCIONES|AMGEN INC 446.349,07
UsSD | US0374111054 | ACCIONES|APACHE CORP - 226.892,54
USD | US0846707026 | ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY 394.674,33
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Divisa ISIN Descripcion Euros
CAD | CAI1363751027 | ACCIONES|CANADIAN NATL RAILWA 434.434,64
USD |US30231G1022 | ACCIONESEXXON MOBIL CORP 374.446,19
USD | US3703341046 ACCIONES|GENERAL MILLS INC 423.624,81
USD | US4180561072 | ACCIONES[HASBRO INC 400.902 46
USD | US4824801009 | ACCIONES/KLA-TENCOR CORP 424.896,02
USD | US58933Y1055 | ACCIONESMERCK & CO 363.328,32
USD | US68389X1054 | ACCIONES|ORACLE CORP 193.291,45
UsSD | US7134481081 A_CCIONES[PEPSICO INC 372.831,21
USD | US7170811035 | ACCIONES|PFIZER INC 367.035,05
USD | ANB068571086 | ACCIONES|SCHLUMBERGER 127.783,19
USD | US8636671013 | ACCIONES|STRYKER CORP 399.994,13
USD | US941061.1098 | ACCIONES|WASTE MANAGEMENT INC 408.082.66
USD | US9024941034 | ACCIONES|TYSON FOODS 429.133,33
USD | US2546871060 ACCIONESIWALT DISNEY CO/THE 190.746,82
USD [ US92826C8394 | ACCIONES|VISA INC 409.619,77
USD | US1252691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN 446.048,27
USD | US2310211063 | ACCIONES|CUMMINS INC 425.431,39
USD | US9633201069 | ACCIONES|WHIRLPOOL CORP 47241941
USD | US42217K1060 | ACCIONESHEALTH CARE REIT 387.794,68
USD | US8545021011 ! ACCIONES|STANLEY BLACK&DECKER 424.092,58
USD | US0304201033 | ACCIONES|AMERICAN WATER WORKS 428.232,77
USD | LiS00766T1007 | ACCIONES|AECOM TECHNOLOGY 413.451,73
UsD ncia estan ACCIONES|INGREDION INC 413.751,03
USD | US2358511028 | ACCIONES DANAHER CORP 396.739,96
USD | US74876Y1010 | ACCIONES|QUINTILES TRANSNATI. 421.403,70

TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 19.587.212,93
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Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

En 2014 se confirmaron las divergencias existentes enire las economias en lo que a crecimiento econdmico se
refiere. EE.UU. mantuvo una sélida evolucién en términos de PIB, a pesar del flojo crecimiento del primer
trimestre -condicionado por unas condiciones climatologicas adversas-, aun asi fue capaz de sobreponerse y
cerrar el afio con un incremente interanual del 2,5%. La fortaleza econdémica, basada en unos datos laborales
cercanos al pleno empleo y compatibles con niveles previos a la crisis financiera, permitio a la Reserva Federal
finalizar con su paquete de compras de activos y dejar entreabierta una posible subida de los tipos de interés de
referencia para la segunda mitad de 2015. No obstante, varios son los retos de la economfa estadounidense
para mantener la vigorosidad en su crecimiento, destacando el esperado aumento en el poder adquisitivo de {as
familias via aumentos de salarios asi como el entorno econdmice mundial, principaimente Europa. La
rentabilidad del bono americano a 10 afios descendié hasta el 2,17% desde niveles del 3% mientras que el délar
incorporé la solidez macroecondmica y se aprecido mayoritariamente frente al resto de divisas, en particular se
cbservé una apreciacidn del 13,59% frente al Euro.

En la Zona Euro, los problemas de crecimiento continuaron a pesar de salir de los niveles recesivos vistos en
2013. Asi, la negativa evolucion de los precios lastro de nuevo al crecimiento nominal de la regién, que se
mantuvo enfrascada en aspectos politicos evidenciando la falta de cohesién entre paises miembros. Ello llevé al
BCE a aumentar el tono agresivo en términos de politica monetaria. Asi, en primer término anuncié en su
reunién de junio una serie de medidas de esfimulo orientadas a combatir la espiral negativa en precios y
basadas en una nueva reduccion de los tipos de interés de referencia hasta el 0,10% (incluyendo la tasa
negativa a los depdsitos de la banca en el BCE), la extension de subastas ordinarias de liquidez Himitada y en el
apoyo a la concesion de préstamos por parte de los bancos integrantes. Ante la falta de traslacion de las
medidas hacia la economfa, ia maxima autoridad monetaria dejé fa puerta entreabierta para acometer en 2015
un gran paquete de estimulo monetario, en iinea con lo implementado por otros bancos centrales como la FED,
el Bok o el BoJ, que se basaria en la compra masiva de emisiones de deuda. Como nota positiva, Espafia
cosechd los beneficios de los esfuerzos reformistas de 2013 para situarse entre los paises en cabeza en cuanto
a crecimiento econdémico, basado en mejoras del mercado laboral y el impulso competitivo del sector servicios.
Las rentabilidades de las referencias gubernamentales incorporaron las menores expectativas de inflacion y
mantuvieron la senda bajista. En particular, la referencia a 10 afios alemana descendid 72 pb hasta el 0,54%
mientras que la propia referencia espafiola lo hizo en 254 pb para finalizar en el 1,61%, lejos de los niveles
vistos en 2012 que se situaron por encima del 7,5%.

El crecimiento en el resto de las regiones fue el esperado y estuvo condicionado al mantenimiento de las
politicas econdmicas acomodaticias. China consolidd un crecimiento por encima del 7% a pesar de la fuerte
agenda reformista del PBOC cuyo objetivo es liderar una dulce transicion desde una economia fuertemnente
basada en la inversion y las exportaciones hacia un modelo econdmice mas basade en el consumo interno. Ello,
conjuntamente con el rédito del paquete de medidas japonés dencminado “abenomics”, permitid a la economia
global cerrar 2014 con un crecimiento del 3,3%, igualando el crecimiento del afio anterior.
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Por el lado geopolitico, los eventos en Ucrania, Oriente Medio y el contagio del Ebola centraron la atencion
durante el periodo. En Ucrania, después del cambio presidencial promovido por los ciudadancs, las
discrepancias entre regiones precipitaron una guerra civil de la cual Rusia saco provecho con la anexién de
Crimea. El aumenio de los conflictos terroristas promovidos por grupos yihadistas y el contagio del Ebola a
paises desarrollados estuvieron también en el foco del mercado.

Otro de los eventos destacados durante el afio fue, sin duda, la fuerte correccion de los precios del petroleo
durante fa segunda mitad del aftc, impactando de forma notable a aquellos paises y/o activos mas ligados a los
mismos. No obstante, a diferencia de otras correcciones significativas, la evolucién de los precios estuvo mas
explicada por un shock de oferta lo cual no tiene por qué implicar connotaciones negativas para el crecimiento
global. Asi, los aumentos productivos en EE.UU., fruto de los nuevos pozos de gas de esquisto, y las mejores
tecnologicas, que permitieron reducir el coste de exploracién, pusieron en la disyuntiva a los paises de la OQPEP
entre mantener la cucta de mercade ¢ bajar la produccion, definiéndose por la primera.

Los resultados empresariales continuaron mostrando solidez, fruto del crecimiento global y unas condiciones de
financtacion muy atractivas. Ello permitid a las compaiiias seguir publicando mejoras en sus beneficios
operativos cuyos margenes volvieron a alcanzar niveles maximos apuntalando de esta manera la solvencia de
sus balances. Los equipos gestores optaron por volver a fomentar el crecimiento inorganico y las politicas
retributivas a sus accionistas tanto via dividendos como via recompras de acciones, volviendo a aplazar las
inversiones estratégicas en los propios negocios. Con todo, los diferenciales de crédito se volvieron a estrechar
y las emisiones europeas con grado de inversién finalizaron en 63 pb, mientras gue las emisiones de alto
rendimiento se ampliaron hasta los 346 pb.

Los indices de renta variable volvieron a estar dentro de los mejores activos de riesgo en el afio. Un afio mas
destacaron las plazas norteamericanas que basaron su evolucidon en el crecimiento de sus beneficios
corporativos sin producirse una expansion de miltiplos. A pesar de la volatilidad vivida en la Ultima parte del afio,
especialmente los meses de octubre y diciembre, los niveles de volatilidad se mantuvieron en términos
generales reducidos. El S&P 500 acabd con un alza del 11,39%, mientras que el indice tecnolagico, el Nasdaq,
hizo fo propio en un 13,40%. En Europa, los retornos fueron mucho mas comedidos, con el ibex 35 obteniendo
una subida del 3,66% mientras que el Eurostoxx 50 finalizd en un +1,20%. En los mercados emergentes el
comportamiento fue mixto, destacando por ef lado positive las subidas de aquellos indices con mayor agenda
reformista como India (+29,89%}, Indonesia (+22,29%) y China {(+52,87%) vy, por €l lado negativo, los indices de
los paises mas ligados a las materias primas como Brasil (-2,81%), Perl (-6,09%) o Nigeria (-16,14%).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo {(véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establécidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003 con las (ltimas modificaciones introducidas por ia lLey 22/2014, Real Decreto 1082/2012 y

Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores) asi como la politica de
inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memaria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,
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CLASE 87

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resediar distinto de lo comentado en la Memcria (véase Nota 7).
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Caja Ingenieros Bolsa USA, Fondo de Inversién

Formulacién de Cuentas Anuales

Los Administradores de Caja Ingenieros Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A.U., en su reunion celebrada el 25 de marzo de 2015, han formulado las cuentas anuales de Caja Ingenieros
Bolsa USA, Fondo de Inversién, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2014, el estado de cambios
en el patrimonio neto, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha y el inforte de gestion del ejercicio 2014, que junto a esta diligencia estan extendidas
en 29 folios de papel timbrado, clase 82, nimeros OM0172050 a OMD172078, ambos incluidos.
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