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INFORME ¥ AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter Eurostoxx Inverso, Fondo de Inversion {(en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva {en adelante,
la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cucntas anuales

Hemos auditado las cuentas anvales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad Gestora en relacion 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 situacidn financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o ervor,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuenias anuales del Fondo adjpuntas basada en nuesira auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de iz anditoria de cuenfas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que plantfiquemos v ejecutemos la
auditoriz con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidén de procedimientos para obfener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionacdos dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude ¢ ervor, Al efeciuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el conirol interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas apuales del Fondo, con el fin de diseiiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditor{a
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aphicadas v de la razonabilidad de {as estimaciones
contables realizadas por 1a direccidn, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 20135, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion 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 adjunte del ejercicie 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion def Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asunfos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacidn contable que contiene ¢f citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionade en este mismo péarrafo v no incluye 1z revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

BANKINTER EUROSTOXX INVERSO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM7435221

(Euros)
ACTIVG 31-12-2015 31122014 1 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31-12-2014 (%
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIQ ATRIBLIDO A PARTICIPES O 2.138.803,12 1.263.836,18
ACCIGNISTAS
Inmovilizade intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.138.903,12 4.263.836,18
participes o acelonistas
Inmovilizado materiat - - Capitat - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 3.160.481,86 2,224 553 60
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 2,143.890,42 1.278.708,38 {Acciones propias) - -
Deudores 188.208,68 135.850,82 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversicnes financieras 584.400,63 651.307,83 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 400.000,00 550.005,52 Resultado det ejercicio {1.021.588,74) (960.717,42)

Valores representativas de deuds - 450.008 52 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valer en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversidn Coleciiva - - Otro patrimonio atribuido B -
Deptsitos en EECC 400.600,00 400.000,00
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo ptaze - -
Cartera exterior 183,960,690 26,57 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patfimenic - -
instituciones de inversidn Colectiva 183.860,00 26,87 | PASIVO CORRIENTE 4.996,30 14,873,20
Depostios en EECC - . Provisiones a corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corto piazo - -
Otros - - Acreedores 4.996,30 14.873,20
intereses de la cartera de inversién 440,63 127574 Pasivos financieros - .
inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derivados - -
Pericdificaciones - - Periadificaciones - -
Tesoreria 1.371.290,16 491.450,63
TOTAL ACTIVO 2.143.899,42 1.278.709,38 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.143.899,42 1.278.709,38

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 1.912.100,40 1.616.270,00

Compromises por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.919.100,00 1.616.270,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.039.458,10 3.158.934,68

Vaiores cedidos en préstamo por ta IIC - .

Valores aportados como garantia por 12 1IC - -

Valores recibidos en garaniia poria 1C - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 7.039.458,10 3.008.934,68

Otros - 150.000,00
TOYAL CUENTAS DE ORDEN 8.958.558,10 4,775,204,68

L.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015,
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BANKINTER EUROSTOXX INVERSO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC u -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {67.757,52) (151.466,00)
Comision de gestion {56.530,08) (132.728,34)
Comision depositario {5.653,05) (13.272,79)
ingreso/gasto por compensacion compartimanio - -

Otres 5.574,41) (5.464,87)

Amortizacion def inmovilizado material " -

Excesos de provisiones . -

Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION (67.757,52) {151.466,00)

ingresos financieros 4.671,47 51.846,98

Gastos financieros {10.498,39) (1€.354,21)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 962,89 {533.596,18)
Por operaciones de 1z cartera interior - 17,52
Por operaciones de la canera exterior 962,99 (0,82)
Por operaciones con derivados - (533.612.88)
Otros - -

Diferencias de cambio - -

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {948.967,29) {311,142,02)
Deterioros - -
Resuttados por operaciones de la cartera interior {1752} 8,44
Resultados por operaciones de la cartera exterior {113.420,81) (84.020,85)
Resultades por operaciones con derivados {835.528,96) {217.129,51)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO {953.831,22) {809.251.42)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {1.021.588,74) {960.717,42)

impuesto sobre beneficios - B

RESULTADO DEL EJERCICIO {1.021.588,74) {960.717,42)

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas vy ganancias correspondiente al ejercicio anuai terminado el 31 de diciembre de 2015.



OM7435223

GLRSE 87

BANKINTER EUROSTOXX INVERSO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos corresponmentes a los ejercicios anuales terminados ef 31.
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2014 (%)

Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias (1.021.588,74) | {960.717,42)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acclonistas

Total transferencias ala cuenta de pérdidas y ganancias

{1.021.588,74) | (960.717,42)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Unica v exclustvamente, a efectos comparativos.



‘GLOZ 9D SIGWISIIIP 8P | § 15 OPEUILLIB] [ENUE 012i01a(a B suaipuodsanos oleu ouowined (o ua soiqwes ap opejsa [@p sjueibaiu; aped uewioy eyunipe BUOWOW i LD SEJUISEP § B | SBIoN sB

*SOAJIBIBILIOD SOI09}8 B ‘SIUBWEAISTIONG A Boun "Biueseid ag ()

ZHEOEBELE - N : (re'gesizos) - - - - . - 9R'16H0ALE - 0T 8P AIQWIBLOIR 9D LE | SOPjES

T B M B B - - = B T B - 4oisn 4 tod GoipY

OM7435224

N - - - - N - - - N - - olucwied (& SAUOIBLEA B0
(p'181°28L726) - - - - - - - - - {418 zas s} . S0Sj0GLIBEY
SLLCRBLSE - - - - - - - - - SR R0GE - SaUcDAISNS

sadpiued ted SoueRed

- - - - oY L4098 - - - - - {2y 134006} - onipialk @ OPRIASS PP ugpestdy

(ve's85120°1) - . - (p2'5a3LE0L) - - - - - - - sopinoucos: sejsed A soseibu pyo ),

BL9ETENT'L - - - {2+ 112°096) - - - - . BU'ERE VELE . S0z otorofe

lop oioiut (¢ sopRISaf SOB(RS

N . . . - . - - - - : - - spi0us Jod sejanfy
- - - - - - - - - - - ~ DuBHID 9p SOWEY lod seisniy

2} SER'ESTL - - - (zo'£3 1 096) - - - - - DYESY LT - (.} PLOZ 89 SIGUIBIZID Op iE I¢ SOBiES

- - - - - - - - - E - - uigiEn 4 1od UoBipY
- - arroualed 1P SPUBDTUIBA 810
o' yec o) - - - - - - - - - {GO'Ei L VESELE) - SOS|OLINOY
99'898'¥BR'9LL - - - - - - - - - £6'898 PREOI | - savopdiosng
. sadiniied Uoo Saucieiadsy
M - - - 8715955 - - - - - {92 71¢6°655) - arpald [ap OPFINSDI PP ugmEDlty

(zv'i12 096) - - - (&' 21°008) - - - - - - - sopyoucosd suise £ sosasBuj 2oy,

{4) ¥10Z o1o1018]0

65'86E'¥L9L - - - (9z'296°65%) - - - - - LHEYE0ETT - 1op ojowl J SOpEISHIE SCpPIRS
. n - . . - . - . - - - S201 100 seysniy
- - . . - - - . - - - - ouBYis ap Solies Jod Sa3Enfy
65'365°9L9°3 - - - (9T°1¥6°555) - - - - - SEPEOEL'T - {,) 5102 2P AIQWEIIM LT I8 S0PIYS
oidoid osn
Bp jELsEY BCI05 o SBIOLIS|UE
Ejey opingie ADUILEE {epzenn g amuale jep ssuaelode it i {zeidond SEAIBSEY uglsiua sadiofied ended
oluotped uy Jojen epuapa(} opeyhsey SENQ ep sopeynsel SBL50100y} ap Buiag
L1315) B SCHRUED .
1ot segsnaly

$Ging

WpiOF A GLOZ 8p QUQWSIDIP BP |L{ 1O SOPBUILLIP] SB|ERUE SOIN2iaB SO B S8lUaipuodsailod o)au ClUOLWHIED [B UB SOIQWED 9P SIJE10} SOPRIST Am

GLASE 87




OM7435225

GLASE 87
i

Bankinter Eurostoxx inverso, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena del Fondo

Bankinter Eurostoxx Inverso, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 1 de enero de 2008
bajo la denominacion de Fondo Bankinter Horizonte 2029, Fondo de Inversién. Con fecha 16 de diciembre de
2010 ef Fondo cambié su denominacion por la de Fondeo Bankinter Eurostoxx Inverso, Fondo de Inversién v,
finalmente, con fecha 19 de julio de 2013 el Fondo cambié su denominacién por ia actual. El Fondo se encuentra
sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrerc y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por ef que se reglamenta dicha ley y
en la restante normativa aplicabie.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacicnal del Mercado de Valores
con el nimerc 4,085, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establacida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la capiacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros 0 no, siempre que ef rendimiento del inversor se
establezca en funcicn de los resuitados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, & mismo no
tiene responsabifidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la sifuacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuaies respectc a ia
informaciénr: de cuestiones medioambientaies.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del publico en el registro correspondiente de ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segin se indica en fa Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estén encomendadas a Bankinter Gestion de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables del Fondo y se formuian de acuardo con
el marco normative de informacion financiera que resulia de aplicacion al Fondo, que es el establecide en la
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Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidén colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las institucicnes de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio v de 1a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales det Fondo, que han sido formuiadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidén por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {vease Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuenias anuales serén aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que,

‘teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimenio son sensibles a los principios v peliticas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuenias 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 ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la meior
informacion disponible al cierre del gjercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
e futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
casc, de forma prospactiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2015.

Agrupacitn de partidas

HLo e 2L

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
©asos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef gjercicic 2014.
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i

f) Correccidn de errores

En la etaboracion de las cuenias anuales adjunias no se ha detectado ningln error significative que haya
supussto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracidén de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su casc, las cuentas ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo 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
desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

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

e Valores representatives de deuda: obligaciones y demés vaiores gque supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios 0 en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea ef sujeto emisor,

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieres emitidos por otras entidades, tales como
acclones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Ingtifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsites que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos 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 warranis y opciones compradas v el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo fiene contratades, asi comoe los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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s Dfros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ intereses en |a carera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses aclivos
de fa cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivc depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédite y
cuentas deudoras que 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 tas "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes det
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédifo. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
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 ¢aso, en 1os productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque 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 prestamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
apigrafes incluidas las cuenias con lag Administracionas Piblicas y los importes pendientes de pago por

comisiones de gestidn y depésitc. Se clasifican a efectos de valoracién como “Debitos 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 & efectos de valoracion 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 oparacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef metodo
del tipo de interds efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
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 vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ia operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de apiicar el
cambic 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, utiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Vaiores no agmitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su vaior razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté dispenible un
precio de cotizacion, ei valor razonabie se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en ias circunstancias economicas desde ef momento de la
transaceidn. En este caso, se refigjaran fas 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 valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimenie el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de io posibie datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadc en una prima o margen determinada en el memento de Ja adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caleuladas en ef momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

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

- Acclones o participacicnes en otras instituciones de inversién colestiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valorarén a sy vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.

Para las inversicnes en LC de inversién libre, HC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, 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 liquide o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas multilateraies de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en 1a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores. :

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, @ titulo informativo, el valor nominal de
los Htulos de la cartera del Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmenta par su “valor razonable” {que saivo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrancio los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de !a 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, aqueilas pariidas cuyo imporie
se espera pagar en un ptazo inferior a un afo se valgran a su valar nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd e! precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.#).

En pariicular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonsble de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucion dei préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

&1 tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aciivos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen e! supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financierc transferido se dara de baja def balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e itrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retiensn sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero fransferido —~ 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 obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financiero transferide no se
dard de baja def balance y se continuard valoréndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacion 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 vy se pierda et derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El 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 por ja 1IC”, respectivamente. en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados af activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los 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 derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan et dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo dei balance, segun 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 la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacitn, aungue se desconozca el nGmero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se vatorara hasta que no se adjudiquen éstas. Les importes entragados
antes de la fecha de ejecusién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *Deudores” del balance.

ii, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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 cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido. '

En los epigrafes “Deterioro y resultadec por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
oparaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han tiquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

i, Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de fa cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de |a posicién o et vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuertas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

En el epigrafe “Deudores” det activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garaniia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos,

En ios epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “\ariacion de} valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran ias
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
aciiva 6 del pasivo, segln su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una iquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incarpara a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se lquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas af Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién 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 liguidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se regisiran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuidc a participes o accionistas — Fondos
reambolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” det balance.

Las participaciones del Fondo se vaioran, a efectos de su suscripcion y reembolsc, en funcién dei valor
liquidativo dei 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 la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Datrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” det balance.

£l resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o acsionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” dei balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positives ¢ negatives) que se encontraban pendientes de anlicacian al 31 de diciembre de 2008 v que se

habian generado en ejercicios anteriorés al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para et
reconocimiento de sus ingresos y gastos.
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en ¢l momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” 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 ofras 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.

ii. Comisiones y conceplas asimilados

Los ingrescs generados a favor del Fondo como consecuencia de fa aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuentio
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo come consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la |IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en et epigrafe “Ctros gastos de explotacion”
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacién del valor razonable en instrumentas financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias det Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Sa reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ef Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficias, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuerta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el recenocimiento y la
cancelacién 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 pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferidc.

En caso de que existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s0lo se reconoceran mediante {a
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspendientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los {ipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oitimo dia habil anterior a esa fecha.

L as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imports neto, en ef epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.g.0if}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y ios articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ta independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido 0 pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalimente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formai para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se reailzan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisin Nacional dei Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentatmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en ias instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de !a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos 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.

Cariera de inversiones financieras

£1 detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC’, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros

Compromises por operaciones cortas de

derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 1.919.100,060
Total 1.919.100,00

Al 31 de diciembre de 2015, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

£n el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 186 miles de euros {125 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepte de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depositos con entidades de crédite se vatoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan fos depésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2015, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Enfidad Divisa Furos Vencimiento Interés
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 150.000,00 10/10/2016 0,50%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 125.000,00 20/06/2016 ,20%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 125.000,00 20/06/2016 0.20%
400.000,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Rankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieres del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiaies de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades tegalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora det Fondo astd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controar la exposicién a las variaciones en los tipos de interes
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican fos principales coeficientes normativos a los gue esta sujeto &l
Fondao: :

» Limites a la inversiér: en ofras tnstituciones de Inversion Colectiva:

L.a inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en ! articulo
48.1.c) y d), no podra superar e 20% del patrimonio, saivo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en ilC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% det patrimonio dei Fondo.

o limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los aclivos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio dei Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembre
de ia Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado 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 ¢l limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se

- especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% dei pafrimenio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% dei activo del Fondo. Quedaré ampliado al 25% cuando se
trate ce inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédifo que fengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursai del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
ermHsor,

« Limiie general a ia inversién en derivados:

La exposicion total al resgo de mercade asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se enmtenderd cualguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

tas primas pagadas per la compra de opciones, bien sean contratadas aigladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
erédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financiercs vy
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado det activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefaiados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétit o de renta fija que cumpia
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros v volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un anico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

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

Se autariza la inversién, con un imite maximo conjunto del 10% det patrimonic, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 11C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o parlicipaciones, ya sea directaments
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+  Valores no cotizados ce acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

«  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exfiranjeras
similares.

Coeficlente de liquidez:

£1 Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculade sobre
el promedio mensual de saidos diarios del Fondo.
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« Obligaciones frente a ferceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No sé tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacion de ia operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone el Fondo que, en todo
caso, soh objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En o caso de que ef Fondo invirtiese en valores de baja capitaiizacién o en mercados con una reducida
dimensién v limitada volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia dei Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
det Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de fos
cosficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de os participes.

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 pracics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

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

- Riesgo de tipc de cambio; la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas fiuctuaciones de los tipes de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétites: la inversién en instrumentos de patrimonic conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar af valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en ¢! Folleto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segln lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en ef apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etfc., lo cuai marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir las Instituciones de inversion Colectiva.
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Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en ¢l depositario:
ABankinter, $.A. {cuentas en euros)

1.371.290.10

1.371,290,10

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fonde devengaron hasta el 10 de
junio de 2014 un tipc de interés anual medic de 1,25 puntos porcentuales, revisables y liguidables
mensualmente. Desde &l 10 de junio de 2014, el Fondo devengd un tipo de interés anual del Euribor a un mes
menos una horquilla de entre 1y 0,50 puntos porcentuales, y desde ef 18 de septiembre de 2014, un tipo de
interés anual del Euribor a un mes menos 0,45 suntos porcentuales. Finalmente, el Fondo ha devengado desde
el 25 de noviembre de 2015 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,30 puntos porcentuales,

revisable y liquidable mensualmente.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo superaba el limite de concentracion del 20% del patrimonio en inversion
en tituios emitidos o avalados por un mismo emisor, posiciones frente al mismo en productos derivados y
depositos en dicho emisor, al mantener de forma conjunta un 64,14% del patrimonio en el grupo Bankinter, S.A.
Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo se encuentra dentro del plazo legal para subsanar este hecho.

Con fecha 11 de septiembre de 2015, la sociedad gestora del Fondo ha comunicado mediante el
correspondients hecho relevante a ia Comisidn Nacionai def Mercado de Valores, un descubierio producido en la
cuenta del Fondo para hacer frente a los reemboisos superiores al 20% del patrimonio, que ha supuesto un
endeudariento superior al 5% del patrimonio, situdndose en el 6,06% el 11 de septiembre de 2015. Dicha

situacion quedo regularizada el 12 de septiembre de 2015,

6. Pariicipes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuadoe de la siguiente

manera:

Euros
_ 31-12-2015 31-12-2014
Patfﬂimomo atpbquf.lo a participes o accionistas del Fondo 2.138.903,12 1.263.836,18
al cierre del ejercicio : .
Valor liquidativo de la participacién 2925 34,37
N° Participaciones 73.115,55 36.769,70
N° Participes 148 80
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Conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, la sociedad gestora det Fondo ha publicado hechos
relevantes relativos a reembolsos de participaciones producidos, que han supuesto una disminucién del
patrimonio del Fondo en un 24,36% el dia 10 de agosto de 2015, un 25,10% &l 4 de septiembre de 2015, un
21,03% el 7 de septiembre de 2015, un 22,32% el 10 de septiembre de 2015, un 27.14% el 11 de septiembre de
2015, un 34,33% el 22 de septiembre de 2015, un 25,26% & 28 de septiembre de 2015, un 29,39% el 2 de
octubre de 2015, un 21,25% el 16 de noviembre de 2015, un 25,70% el 19 de noviembre de 2015, un 27,93% el
20 de noviembre de 2015, un 35,93% el 21 de diciembre de 2015, un 34,30% et 30 de diciembre de 2015 y un
88,29% el 28 de enero de 2016.

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

Conforme a la normativa aplicable, el patrimonio minimo de los Fondos de Inversion no debe ser inferior & 3.000
miles de euros, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo 1a reconstitucién permanente del
patrimonio minimo. Si bien al 31 de diciembre de 2014, el patrimanio minimo era infericr a 3.000 mijes de euros,
con posterioridad al cierre del ejercicio 2014 el Fondo subsant este hecho. Asimismo, ai 31 de diciembre de
2015, el patrimonic méinimo era inferior a 3.000 miles de eures, s bien el Fondo se encuentra dentro del periodo
legal establecido para alcanzar el mencionado patrimonio. £s intencion de los Administradores de la sociedad
gestora det Fando proceder a la subsanacién de este hecho a la mayor brevedad posibie.

7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1% anual,
caicutada sobre el patrimonio diaric medio det Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio del Fondo durante los ejercicios 2015y 2014, que se satisface mensualmente.

£l porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre la parie de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Bankinter, no supera los limites maximos legaies establecidos. Adicionalmente, el nivel maxime de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupc Bankinter, no supera los limites
estabiecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en &l
saldo dei epigrafe “Acreedores” del balance.

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colactiva v sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclia en su Tituto V las funciones de vigilancia,
supervisién, custedia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Las principales funciones son:

1. Garantizar que ios flujos de tescreria del Fondo esten debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion,
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3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones de! depositaric y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custedia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric ¢ de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar ef cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folieto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, foérmulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional dei Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en fos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismoes.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversicn recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsas de conformidad con el articuio 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2015y 2014 han
ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo def epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informaciony de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, e Fondo no tenia ningtn importe significative pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en aperacionss comerciaies. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto log
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante ei gjercicio 2015 cumplen o han cumplide con los limites legales
de aplazamiento.
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Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parle de las auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las cperaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 2 y 11 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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 ia 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 gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

BANKINTER EUROSTOXX INVERSO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién ' Euros
EUR | FRO010424135 | PARTICIPACIONESILYXOR UCITS ETF EUROSTOXX 50 DAILY SHORT | 183.960.060
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 183.960,00
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Bankinter Eurostoxx Inverso, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsibie

Durante 2615 los datos econémicos de las economias desarrolladas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puntuaies en algunos paises de la zona euro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasit.

Sin embargo, la mayor preocupacién en los mercados financieros ha sido la economia china, donde se han
juntado uncs datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débit y una pequefia
devaluacion del yuan con respecte al dolar durante el mes de agosto gue ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceieracion de su economia asl como scbre su impacto sobre el crecimiento global v, en
particular, de los paises emergentes.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecid un 2% durante el tercer timestre del afio {cifras publicadas
durante el tarcer trimestre), ajgo mas moderado gue el segundo trimestre, en parte por la reduccion de
inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del enforno del 2,5% para el conjunto del afio. La
creacion de empleo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de mas de 200.000 nuevos emplecs al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factares han llevado a la Reserva Federal a incrementar los tipos de interés de
referencia al 0,5% el pasade diciembre, después de haberlos mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera.

Ei crecimiento eccndmico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzd el 1,6% en fasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los (ltimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento préximo ai 1,5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afio, a tasas del entorno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad dei afo. Francia e Italia estan
creciendo a ritmos del entorno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas solidos de los grandes de fa euro-zona con un crecimiento def 1,7% para et conjunto del afo.

Estas cifras de cracimiento, sin embargo, han resultado insuficientes para reanimar la inflacion europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero vy la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Cenirat Europeo ha considerado necesarios estimulos monetarios adicionales y ef pasado mes de diciembre
decidié bajar atn mas el tipo de depésito de los bancos a -0,30% (es decir, lo que les cobra por recibir sus
excesos de liguidez diarios) y ha prolongado la compra de boros gubernamentales al menos otros seis meses

mas hasta marzo de 2017,

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucién, yendo de la
desaceleracion mas o menaos controlada de China a a fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de tas malerias primas, en especial en el petrdiec. Por lo que respecta a Japon, su leve
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recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afio con crecimientos del entorne de
0,5% y una tasa de inflacion muy préxima a cero.

En este entorno, las boisas mundiales han sufrido fuertes caidas durante ia segunda parte del afio. Destaca
China con una caida del 16,6% en el segundo semestre (CSI300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitia en el +5,6% al cierre del afic. Las bolsas emergentes han
calido una media de un 18% en el semestre medido en eurcs, pues a las propias caldas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caido un 0,9% en el segundo semestre, practicamente lo mismo que cag en un
afio (-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este {ndice. Ei indice tecnolégico Nasdaq ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundo semestre del 0,4%, cerrando el afic con una
subida acumuiada dei 5,7%.

Mientras, ia bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando el afio con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida det indice espafiol (-11,4% en el segundo semestre) tras un inicio de afic muy
prometedor. Las incertidumbres pofiticas, con las elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el conjunto
de Espafia en diciembre, sin resuitados claros para ia formacion de gobiernos y el impacto de l.atinoamérica en
muchos grandes valores del lbex han pesado en la evolucién de la bolsa espafiola, que clerra el afio con una
caida def 7.1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania sublendo un 9,5%,
Francia un 8,5% e Italia un 12,8% de revaiorizacion.

Por sectores en la bolsa eurcpea destacan las subidas anuales de Aerolineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) y alimentacién y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas (-34,8%) y petroleos {-7.8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas {-3,7%).

En los mercados de divisas el délar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,0%. £n el conjunto del afio ef ddlar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro se deprecia frente al yen casi un
10% en el afic.

Los mercados de bonos han tenido un comportamiento positive en los bones de gobiemos de paises
desarrollados durante el segundo semestre del afo, gracias a ese entorno de menor crecimienio y mener
infiacion. La TIR de los bonos espafnoles a 10 afios ha subido ligeramente det 1.61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania (donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embarge, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han tenido ur comportamiento desigual, pero con
caidas imporantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellas
rejacionadas con petrdlec y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afo 2016 por lo que mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintes mercados.

En 2016 esperamos que se siga consoiidando el crecimiento en Europa, dentro de cifras relativamente
modestas, apoyandose en el abaratamiento de los costes energéticos y financieros y la mejora de la confianza
del consumidor y de los margenes empresariales. '

En EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, perc dentro de una senda moderada, QUe permiia a
la Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afo.

Los riesgos este afio pueden venir por el Jado economico si China se desacelera mds rapide de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarraliados tanto Europa como EEUU. También los riesgos politicos seran
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relevantes ante las dificuliades de formar gobiemo en Espaia, el riesgo de salida de la Unién Europea por parie
del Reino Unido y las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Meamoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién estabiecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después det cierre del gjercicio 20135

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrofiado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciates

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Actives, S.A,,
8.G.1.1.C., para hacer constar que, fras ia aprcbacion de ias cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio 2015 de Bankinter Eurostoxx Inverso, Fondo de inversion, por los miembros def Consejo de
Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.I.C. en la sesién del 16 de febrero de 2016, el
presidente del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., $.G.11.C. ha procedido a
suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de ingresos y gastos reconocidos e informe de gestion, compuesto por 27 hojas de papel timbrado
con la numeracion 0M7435221 a 0M7435247, ambas inclusive, de lo que doy fe.

Presidente del Consejo de Administracidn
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1I.C.

Fdo.: José Manuel Garcia de Sola Arriaga

Secretaria del Consejo de Administracion
Bankinter Gestion de Activos, 8.A., $.G.I.LC.



