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junto con el Informe de Auditoria
Independiente



Deio
Paza Pehio Rudz Picassn 1
Torre Picasso

28020 dadrid

Espana

wensedelnitie ey

=

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Grupo Catalana Occidente Gestion de Actives, S.A. (Unipersonal), Socicdad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva {anteriormente denominada Seguros Bilbao Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, 8.A.) (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuvales

Hemes 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 fa memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anmuales del Fondo

Los administradores de la Seciedad 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 resuitados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacidén financiera aplicable al Fondo en Espaila, que se identifica en la Nota 2 de {a memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuesira auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los reguerimientes de €tica, asi como que planifiquemos y gjecutemos ja
auditoria con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ia valoracion de
los riesgos de incorreccidén 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 formufacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales def Fondo, con el fin de disedar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de 1a adecuacién de las politicas contables aplicadas y de ia razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por ia direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacién financiera det Fonde & 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con e! marco normative de informacién financiera que resuita de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones gue los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evelucidn de sus negocios y sobre otros asuntos ¥ no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion contable que contiene €] citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestidon con el alcance mencionado en este mismo parrafo vy no incluye la revision de mformdcmn distinta de la
Emdadpartiv de os registros contabtes del Fondo,

Miembro eferciente:
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CLASE 82
FONBILBAO RENTA FLJA, FONDO DE INVERSION
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
{Eurcs)
ACTIVO 31-12-2014 IMA2-2013 M PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 1)
ACTIVO NQO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O B.054.678 95 8.062.188 12
; ACCIONISTAS
inmevitizade intangible - - Fondos reembolsables atrihuidos a 8.054.678,95 8.062.188,12
participes o accionistas
Inmavilizade material . . Capital - -
Bienes inmuebles de use propiv - - Participes (27.427.967.91) {27.326.521 46}
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferide - - Reservas 240.388,34 240.398,34
ACTIVO CORRIENTE 8.073.786,69 8.077.794,27 (Acciones propias) - -
Deudores - 4.086,50 Resultados de ejercicios anteriores 34.875.015 48 34.875.015,48
Cantera de inversiones financieras 7.450.248, 55 7.268.028,93 Otras aportaciones ge socios - -
Cartera interior 7.358.341,76 7.166.326,18 Resultade del gjercicio 367.228.04 27328178
Valores representativos de deuda 7.258.341,76 7.166.326,19 {Cwidendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de vajor en - B
Inmoviltzado material de uso propio
Instituciones de Inversion Coiectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVC NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior . - Deudas a largo plazo - -
Vaijores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimanio - -
Ingtituciones de inversion Colecliva - - PASIVO CORRIENTE 19.107,74 15.606,18
Depdsiios en BECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto piazo - -
Otros - - Acreedores 19.107,74 15.808,15
intereses de la cartera de lnversién 91.906,80 101.702,74 Pasivos financieros . .
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivades B .
Pericdificaciones - - PericdHicaciones - -
Tesoreria 623.538,13 805.678,84
TOTAL ACTIVO 8.073.786,69 8.077.794.27 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 8.073.786,89 8.077.794,27

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones fargas de - -
derivados

Compromisos por Operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.665.000,00 6.815.000,00

Valores cedidos en préstamo porfa iC - -

Valores aporiados como garantia por la liC - -

Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominat no suscritc ni en circulacion - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros §.665.000,00 6.815,000C,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.665,000,00 6.815,000,00

{*) Se presenta, Lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

i.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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GLASE 8

FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 203

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a ta HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (100,612,16) {99.188,76)
Comisidn de gestion {85.825,30) (87.56% 84)
Comisidn depositario (6.460,02) {6.368,71)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otres {5.326,84) (5.250,21)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION {100.612,16) {99.188,76)
Ingresos financieros 220,138,117 216.130,01
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonabie en instrumentos firancieros 278.666,62 172.198,49

Por operaciones de la cartera interior 278,666,862 172.158.49

Por operaciones de [a carlera exterior - -

Por aperationes con derivados - “

Ctros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros [27.254,21) {13.087,48)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior {27 254,21} {(12.210,71)

Resultades por operaciongs de la cartera exterior . {876,75)

Resultados por eperaciongs con derivados b

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 471.5560,58 375.241,04
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 370.938,42 276.052,28
Impuesto sobre beneficios {3.708.38) (2.760,52)
RESULTADO DEL EJERCICIO 367.229,04 273.291,76

{") Se presenta, Unica y exclusivamente a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION-
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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 367.229,04 | 273.291,76
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 367.229,04 | 273.291.76

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 8¢

Fonbilbao Renta Fija, Fondo de inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversién (en adeiante, el Fonde) se constituyo el 22 de julio de 1989 bajo la
denaminacion de Fonbilbao Giobal 10, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 4 de febrero de 2004 el Fonde
cambi6 su denominacion por la de Fonbilbao Global 10, Fondo de Inversién vy, finalmente, con fecha 15 de junic
de 2005 el Fondo cambié su denominacion por la actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a io dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, considerando las dltimas 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, por el gue se regiamenta dicha ey y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores
con el numerc 1.914, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 dei
Real Decreto 1.082/2012.

El objete del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o np, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resullados colectivos. Dada la actividad a ja que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con et patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientates.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablice en el registro correspondiente de la Comisidn Nacionai det Mercado de Valores.

Segun se indica en ta Nota 7, la direccion y administracién dei Fondo estan encomendadas a Grupo Catalana
Occidente Gestién de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva
{anteriormente denominada Seguros Bilbao Fondos, Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A), entidad penrteneciente al Grupo Catalana Occidente.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depesitario BBVA, S.A. (Grupc Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contabies del Fondo y se formuian de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido enla
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
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CLASE 8-

contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para ias instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legat
especifica que le resulta de aplicacian, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultades de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Adminisiradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendienies de su aprobaciéon por ef Consejo de Administracidén de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios coniables y normas de valoracién
descritos en fa Nota 3. No existe ningun principio contable ¢ norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resultados v la determinacidn del patrimonio son sensibies a los principios y politicas contabies, criterios
de valoracion y estimaciones seguides por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuenias anuales det Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gesiora 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
evaluacicn del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas esfimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener (ugar en
el futuro obliguen a modificarias {(al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, 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, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), 1o que puede
provocar que ef valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al aiza como a ia baja.

Comparacién de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2014,

Agrupacidn 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en tas correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

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



CLASE 8

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adiunias no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

3. Normas de reqgistro vy valoracion

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

a) Clasificacidon de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enlidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldes gue el Fonde mantenga en una institucién financiera para poder
desarroflar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fonde en conceptc 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: cbligaciones y demas valores que supongan una deuda para
SU emisor, gque devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito,
estabiecide coniractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualguiera
gue sea el sujeto emisaor.

+ 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
ermisor.

= Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participacionas en ofras instituciones
de !nversion Colectiva,

« Depositos en enfidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warran{s y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en suU ¢aso, en los producios estructurados mantenidos por et Fondo.
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« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capilal-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories 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 |a cartera de inversiones financieras.

+« Inversiones morosas, dudesas o en liigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tode caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudcres: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en {os mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepte diferente a los anteriores ostente €] Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come “Partidas a ccbrar™.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su £aso,
como un gasto 0 un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, ias deudas contraidas con {erceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
coma “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valtor 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 ics
contratos de permuta financiera gque el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casc, en ios productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores; reccge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Poblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depodsitc. Se clasifican a efecios de valoracion como “Débites y pariidas a
pagar”.
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CLASE 87

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados & 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 conirario sera el precio de la transaccién}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
{a operacion. 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 medianie &l método
del tipo de intereés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias 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 iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo ios costes de transaccidn expliciios directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gitima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidon” 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
enajenacién. l.os cambios que se produzcan en ef valor razonabie se imputan en [a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En tode caso, para la determinacion del valor razenable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio media
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizande el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula 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 cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, ¢l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el mamento 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 casc de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacién, transacciones recientes de mercado dispenibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos 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 situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interrro de fa inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tornando como referencia el valor
tetrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvatias tacitas, netas de impuestes, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a les lipos 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 0 participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Uimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {C da inversién libre, IIC de lIC de inversién libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos 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 ef mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados ¢
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

i, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que saivo evidencia en conirario sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en i epigrafe "Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razanable 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 directamente atribuibles a la
operacién, Posteriormente, los pasives se vaforan por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion 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 ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion def préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a lerceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre {a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados at active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido ng se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerda contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amoriizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de tos actives prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a lIC" o
“Valores aportados como garandia por iz [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmenie ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controi del mismo.

De acuerdo con lo angerior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujps de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan o cuandoc se adguieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones. con derivados e instrumenios de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en ei epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe *Deterioro y resuliado 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 instituciones de inversion cotectiva, se entiende come dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta e
momento dei cierre de la posicién 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.

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonabile en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los 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 contratos, La
contrapartida 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 liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacio de refrocesién, 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 los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surian en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros—~ Por operaciones de la cartera interior (¢ exterior)”.

iv. Contrafos de fuluros, opciones y warranis y ofros derivados

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en tos epigrafes
“Compromisos por operacicnes largas de derivados” o "*Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por et imporie 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 la cariera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe "Deudores” de! activo del balance se registran, adicionalmente, los fordos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o ne de la liquidacion de ia operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en et epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.
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CLASE 8:

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenia *Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados 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 ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuandc existen vaiores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razenable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por {a 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
obligacidén de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se vaioran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcion del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamenie, al epigrafe
“Patrimonio 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 casc 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 "Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos © negativos) que se encontraban pendlentes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 Y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

#
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i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectiva del cobro. La pericdificacién de los intereses 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 contraparida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
‘Ingresos financiercs” 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 &l momenio en que nace el derecho a
percibirlos por el Fonda.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

tos ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC" de la cuenta de peérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depodsito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvoivimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacicn”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones dei valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).

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 asta 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 el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gaste o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con ei reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por {a diferente valoracion, contable y fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos & compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un active por impueste diferido en ningdin casc y sélo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resulfados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de arden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemente, 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 ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo de! mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.i).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta dei Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los articulos 138 y 139 det Real Decreto 1.082/2012. Para ello, |la sociedad gestora
dispene de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por |a independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentrc de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aqueilas operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberad disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de gque las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segin o establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacidon e intermediacidon, comisiones
retrocedidas con origen en ias instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colecados o asegurades por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2044 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la carlera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 817.460.34
Comprendido entre 1 ¥ 2 afios 1.041.273,03
Comprendido entre 2 v 3 afios 507.536,53
Comprendido entre 3 vy 4 afios 3.085.748,62
Comprendido entre 4 v 5 afios 1.195.171,13
Superior a 5 afios 711.152)11

7.358.341.76

Por otro lado, et saldo del epigrafe "Ofras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informative, el valor nomina! de los titulos custodiades por la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1).

Los valores y activos que integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Depositaric BBVA, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de! Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gque el Fondo realice en los mercades secundarios
cficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades iegalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que llieva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+« Limites a la inversion en otras instituciones de inversién Colectiva:

{.a inversidn en acciones o participacicnes emitidas por una tnica liC, de las mencionadas en el articulc
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
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en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, |a inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en [os activas e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiscr no podra superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% dei patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualgquier otro Estado gue presente una calificaciéon de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion 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 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 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 articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisidn no supere el 30% det activo def Fondo. Quedard ampliado al 25% cuandoc se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Eurppea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el casc de situacion concursal del emisor. £ 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, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financiercs derivados, enire
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 ningun casc podran superar el 10% del patrimenio del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligacicnes 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 deposios que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar et 35% del patrimonio del Fondo.

l.as posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e insirumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar el 20% de! patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se& consideran un dnico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles 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 perienecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmenie, no podra tener mas de!
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un fimite maximo conjunto del 10% del patrimonie, en:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

Obligaciones frente a terceres:

El Fonde podra endeudarse hasta ef limite conjunto de! 10% de su patrimonio para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aptazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacion 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 credito

£l riesgo de credito representa las pérdidas gque sufriria e Fondo en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesge se veria mitigade con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidon o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en ctras Instituciones de Inversion Coilectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, tas inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
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del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia 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 inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: la inversion en activos denominados en divisas distintas def euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que |a rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierie.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidén o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Follete
informativo, segun to establecido en fa 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:
Banco Depositaric BBVA, S.A. (cuentas en euros) 62353813
623.538,13

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fonde han devengadc
durante el ejercicio 2014 un tipo de interés medic anual equivalente a G,23 puntos porcentuales, revisable y
liquidable trimestraimente.

§. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio dei Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados npominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrlmomo at.rlblflliiﬂ a participes ¢ accionistas del Fondo 8.054.678,95 8.062.188,12
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 8.65 8,27
N? Participaciones 031.207,77 975.185,88
N° Participes | 389 334

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

Al 31 de diciembre de 2014, Bilbao, Compafila Andnima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa del 46,32% del patrimonto del Fondo.

7. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion de! Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,10% anuai,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y gue se satisface mensualmente,

ta entidad depositaria dei Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,08% anual calculada sobre et
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

Posteriormente, con fecha 1 de febrero de 2015 se ha moedificado la comisidn de depositaria, pasando a ser de
un 0,056% anual, calcuiado sobre el patrimonio diario def Fondo.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depdsite sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catalana Occidente, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de geslidn y depdsito que soporta, sobre la parie de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Catalana Occidente, no supera los
limites estabiecidos 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 bailance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decretc 1.082/2012, 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, supervision, custodia y adminisiracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las 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.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por [a sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con caracter previo a la remisioén a la Comision Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periédica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas 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 a reatizacion de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liguidacidn que rijan los correspondientes mercados,

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpien con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legisiacion vigente.

Incluido en ef saldo del epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias de
los ejercicios 2014 y 2013 se recogen los honorarios refativos a servicics de auditoria de cuentas anuales dei
Fondo, por un imporie de 4 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun imperte 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 reatizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han reatizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion 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 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogian saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicics anteriores por importe de 4 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos dei
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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 impueste 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 £aso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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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 1.082/2012, de 13 de julic {véase Nota 1). En opinidén de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la enfrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significativo en ei Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR | ES0340609140 | BONOICAIXABANK|3,25[2016-01-22 206.268,76
EUR {ES0340609199 | BONOICAIXABANK|3,13{2018-05-14 214.807,60
EUR |ES00000124B7 | RENTA FIJA[ESTADO ESPANOL|3,75/2018-10-31 394.005,90
EUR [ ES00000123Q7 | BONOIESTADO ESPANOL4,5012018-01-31 226.436,49
EUR [ ES00000122G0 | BONOIESTADO ESPANOL!0,4812015-03-17 499.329,89
EUR | ES0000012106 | OBLIGACION ESTADO ESPANOLI4,30:2019-10-31]  176.561,96
EUR |ESO0000i21A5 | OBLIGACION|ESTADO ESPANQL4,10/2018-07-30 | 396.895,13
EUR |ES00000121L2 | BONOJESTADO ESPANOL|4,60[2019-07-30 415.620,64
EUR | ESO000101396 | BONOICOM. MADRIDI4,69/2020-03-12 353.435.47
EUR | ESO000101545 | BONOICOM. MADRIDIS,75:2018-02-01 575.263.21
EUR |ESO000101586 | BONOQICOM. MADRIDI2,8812019-04-06 161,518,352
EUR |ESO000101313 | BONOICOM. MADRID|4,9912018-06-17 405.130,21
EUR | XS0883337143 | BONOIICO}4,75/2020-04-30 357.716,64
EUR | XS0900792473 | OBLIGACION|ICO4,0012018-04-30 332.823.74
EUR | XS0901738392 | BONOIBBVAI3,2512016-03-21 310.010,34
EUR |XS0828735893 | BONOB.SANTANDER|4,6312016-03-2] 107.206,23
EUR | XS81046276304 | BONOIB.SANTANDERI1,38{2017-03-25 203.570,35
EUR | ES0378641015 | BONOWFADE|3,00/2015-06-17 213.298,92
EUR |ES0378641155 | BONO|FADE|3,88{2018-03-17 332.452,57
EUR | ES0378641171 ' BONOIFADE|3,38/2019-03-17 441.470,01
EUR ES(G378641163 | BONOJFADE2,88/2016-09-17 417.787.70
EUR ES0378641122 | BONOIFADEI4,002015-12-17 104.831,53
EUR |ES0000106486 | BONO|PAIS VASCO[4,7512017-07-05 303.966,18
EUR | ES0000106536 | BONO|PAIS VASCO(2,00[2018-07-23 207.933,77
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 7.358.341,76
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Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

El Fondo estd dirigido a inversores en renta fija. Su cartera estd compuesta por valeres de renta fija
mayoritariamenie en eurcs, emitidos por entidades tanic pibilicas como privadas de elevada calidad crediticia.

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

Evolucidn de los mercados en ] afto 2014

En 2014 los mercados han registrado comportamientos muy dispares en Europa y Estados Unidos. Los
mercados financieros europecs, especialmente fas bolsas, tuvieron un comportamiento aicista en la primera
parte del afio. Sin embarge, a partir de junio, ias bolsas comenzaron a experimentar una mayor volatilidad vy, a
pesar de gue se produjeron periodos positivos, terminaron perdiendo practicamente todo lo ganado y cerraron et
afo con pequefios repuntes. Por otro lado, los mercades bursatiles en Estados Unidos han seguido una clara
tendencia alcista, registrando nuevos maximos histéricos a lo largo def afic, aungue con volatilidad en octubre y
diciembre.

Los mercados financieros globales comenzaron el afio con noticias positivas, destacando la revision al alza de
las previsiones econdmicas elaboradas por varias instituciones, entre ellas el Fondo Monetario Internacional.
Este mejor tono de los mercados propicio la reapeniura de los mercados de deuda pdblica para paises como
Irlanda y Portugal, que habian estado fuera de este mercado durante practicamente todo 2013. Adicionalmente,
la mayor confianza en las economias periféricas propicié que Espafa lievase a cabo su mayor emision sindicada
de la historia. Sin embargo, la alegria en los mercados durd poco tiempo y a finales de enero comenzd una crisis
de divisas que afecto varios paises emergentes, entre elios Argentina, Turquia, Brasil e India. Las divisas de
estos paises se depreciaron con fuerza frente al doiar. Esta caida fue provocada, enire otros factores, por el
inicio de fa reduccion de los estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal, anunciado en diciembre de
2013, Esta noticia desatd la incertidumbre ante ios efecios de fas salidas de flujos de capital desde paises
emergentes a Estados Unidos, provocando fuertes caidas de las divisas de estos paises. Posteriormente, tras
frenarse las caidas en las monedas de Argentina y otros paises emergentes debido a la actuacion de sus
respectivos bancos cenirales, las boisas comenzaron a recuperarse.

A este primer acontecimiento negativo e siguieron ias tensiones geopoliticas entre Ucrania y Rusia, Israel y
Palestina y las crecientes preocupacicnes sobre el crecimiento de China. Ante esta situacidn y debido a un
mayor deterioro de las condiciones macroeconémicas, especialmente en lo que se refiere a la inflacién, el Banco
Central Europeo sorprendio a los mercados financieros anunciando, en los primeros dias de junio, un paguete
de medidas de estimulo junto a una reduccién del fipo de interés de referencia.

En julio, el incremento de la inceridumbre y la mayor inestabiiidad provocaron una drastica reduccion de las
estimaciones de crecimiento a nivel mundial. Entre las reducciones mas significativas destacaron las del Banco
Mundial y ef Fondo Monetario Internacional. Posteriormente, ante este deterioro adicional de las expectativas
ecenémicas en Europa el Banco Central Europec volvid a recortar el tipe de interés de referencia y anuncio dos
programas de compras de aclivos. Por otra parte, en octubre, el Banco Central de Japdn anuncié una ampliacién
de su programa de compras de activos gque tendréd un tamafio relativo superior al flevado a cabo por la Reserva
Federal en Estados Unidos. Finalmente, la Gitima parte del afic ha estado marcada por una fuerte caida en los
precios de las materias primas y una importante depreciacion del eure frente al dolar. Los precios del petrdlec
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han caido mas de un -40% en el (ltimo trimestre del afo. Por su parte, ef euro se ha depreciado frente al dolar
cerca de un -12% en el afio, aunque practicamente la totalidad de esta caida se ha producido en la segunda
mitad del afio. Asi, la divisa europea cierra 2014 en $1,21 / € desde los $1,38 / € de principios de 2013.

Por ultimo, Espafia ha experimentado una mejora muy significativa en jo que se refiere a sus costes de
financiacion al recoger positivamente la mayor confianza de los inversores en la primera parte del afic y las
medidas anunciadas por el Banco Central Europeo en e segundo semestre de 2014. Asi, el coste de
financiacion de la deuda pUblica espafola a diez afios ha aicanzado nuevos minimos histéricos y ha pasado de!
4,15% de finales de 2013 a cerrar el afio en el 1,61%. A esta buena evolucion de la deuda publica se ha unido
un buen comportamiento de la economia espafiola, que ha registrado un crecimiento superior at esperado por el
consenso de analisias. Este mayor crecimiento ha propiciado un positivo comportamiento del emplec,
especialmente en la Gltima parie del afio. Por Gltimo, fodos estos factores han favorecido una mejora del rating
de Espafia por parte de todas las agencias: Moody's subio el raiing de Espafia hasta Baa2, desde Baa3 a finales
de febrero, Fitch lo subié hasta BBB+, desde BBB a finales de abril y Standard&Poor's lo elevd hasta BBE,
desde BBB- 2 finales de mayo.

Tipos de interés

La evolucion de las bolsas durante el afio ha estado marcada por las actuaciones de los diferentes Bancos
Centrales de todo el mundo. El Banco Central que ha jugado un papel mas destacado ha sido el Banco Central
Europec. Tal y como hemos sefalado en parrafos anteriores, el BCE sorprendio, a principios de junio, a ios
mercados financieros con el anuncio de una reduccion dei tipo de interés de referencia hasta ef 0,15% desde el
0,25%, acompafiada de la implementacion de nuevas subastas de liquidez (TLTROs) condicionadas a la
cantidad de préstamos en balance de las entidades financieras. Posteriormente, en septiembre el BCE rebajo de
nuevo el tipo de interés de referencia hasta situarlo en el 0,05%, desde et G,15% anterior y anuncio dos
programas de compras de activos. En su reunién de octubre el BCE sefalb que estos programas de compras
tendrian una duracion de 2 afios, aungue no se indico el tamafio final de los mismos. Finatmente, en su reunion
de principios de noviembre, Mario Draghi, no aporto informacion adicional sobre un posible programa de
compras de activos a gran escala, aunque sefiald que el objetivo del BCE es elevar su balance hasta situario en
niveles similares a los de marzo de 2012, lo que implicaria incrementario en cerca de 1 Trill. de euros. Por
Gitimo, durante diciembre, Mario Draghi, reiterd, en varias ocasiones, que et BCE hara todo lo que sea necesario
para elevar la inflacion y las expectativas de inflacidn lo antes posible, dejando la puerta abierfa a que en su
reunién el proximo 22 de enerc puedan concretarse estas medidas excepcionales que el mercado espera.

Por otro lado, en los paises emergentes han destacado las medidas anunciadas por los Bances Centrales de
Argentina, Turquia, India y, en la parte final del afio, Rusia, con el objetive de frenar la depreciacion de sus
respectivas divisas, Por ofra parie, otro de los Bancos Centrales gue ha tenido un papel importante ha sido la
Reserva Federal. Tras anunciar el inicio de la refirada de sus estimulos monetarios en diciembre de 2013, la
"Fed" ha ido reduciendo el importe de sus compras de activos mensuales a un ritmo de -10.000 Mill. de dolares
en cada una de sus reuniones. Asi, en octubre finalizé el tercer programa de compras de activos de la Reserva
Federal ("QE3"). Una vez finalizado el "QE", la ‘Fed” ha sefialado en varias ocasiones que sera paciente y que
no subira el tipo de interés de referencia hasta que se alcancen sus objetivos en materia de empleo e inflacion.

Previsiones

Durante el primer mes de 2015 se esperan varios hitos importantes que pueden afectar a ta evolucion de los
mercados financieros durante el afio. Asl, el proximo dia 22 de enero tendra lugar la primera reunién del afo del
Banco Central Europeo. Tras el peor dato de inflacién para el conjunto de la eurczona conocido en los primeros
dias de enero, se ha incremeniado la presién para que el BCE anuncie un programa de compras de activos &
gran escala. A las medidas que pueda anunciar el BCE se aflade el recién aprobado “Pian Juncker”, programa
de ayudas a las inversiones privadas en Europa, que pretende movilizar cerca de 315.000 Mill. de euros en los
proximes 3 afios. Por otro lado, segin las previsiones de los analistas, existe una elevada probabilidad de que la
Reserva Federal incremente en 2015 el tipo de interés de referencia por primera vez desde junio de 2007. El tipa
de interés de referencia americanc actuaimente se sitla en un rango entre el 0,25% y el 0%. Una vez finalizados



%

sy

L
S
e
™
froeecte
e
o
b %’
-y
]

CLASE 8

los estimulos monetarios de la Reserva Federal y si se mantiene la positiva evolucién de la economia
americana, tanto en crecimienio como en el mercado de trabajo, la "Fed” podria subir tipos a partir de abril de
2015 o incluso antes. Otro de los puntos que sera relevante durante el préximo afio serd la evolucion de ios
precios dei petrdlec y los efecios de estos sobre los presupuesios de los paises productores de este tipo de
materias primas, especialmentie Venezuela, México, Rusia y Nigeria, entre ofros. En los niveles de precios
actuales algunos paises no cumplirian con sus presupuestos estatales debido a la importante caida de sus
ingresos.

Dado el enforno descrito, se maniendran los criterios de maxima prudencia, tanto en la calidad crediticia de los
emisores de renta fija, como en los plazos de inversidn. Examinando cuidadosamente cada uno de los riesgos
que puedan ser incorporados en la cartera del fondo.

Usc de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4) estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarroliados por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de

julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacicnal del
Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de ic comentado en ia Memoria.
Investigacién y desarroilo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable,



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Grupo Catalana
Occidente Gestion de Activos, S.A. {Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, D. Joaquin Guallar Pérez, para hacer constar gue todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento, que se compone de 26
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, compresivo de fa memoria, batance, cuenta de pérdidas
y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto € informe de gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2014 de Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversién, firmande todos y cada
uno de los sefiores Consejeros de [a Sociedad cuyos nombres y apelfidos constan a continuacion, de fo
que doy fe.

Barcelona, 26 de marzo de 2015

El Secretario no Consejero def Consejo de Administracién

VE

Fdo.: D. Joaguin Guallar Pérez

Ef Presidente del Co jode Administracién

™

A

Fdo.: D. Francisco José Arregui Laborda

Consejeros

avier Maiztegui



ANEXC

El presente documento comprensivo de fa memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2014 de Fonbilbao
Renta Fija, Fondo de tnversion, se compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion OM2150251 a OM2150276, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas
los miembros del Consejo de Administracion de Grupo Catalana Cccidente Gestion de Activos, S.A.
{Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en |a diligencia adjunta firmada por mi
en sefial de identificacion

Barcelona, 26 de marzo de 2015

ek

x\ [id
Fdo.: D. Joaquif{ Gualtar Pérez

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



