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Informe de auditoria independiente de cuentas anuales

Al Consejo de Administracion de Amistra Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemas auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Amistra Global Fondo de
Inversién, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

Responsabilidad del auditor

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

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

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

o y forma parte de [a red Internacigna

Registro Mercantil de Madrid, Tomo 14,413 Seccion 8°

Felio 201, Hoja n* M-238188 (Inscripcion 1) CIF: B-82387572
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En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Amistra Global
Fondo de Inversién a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién 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 gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo de Inversion consideran oportunas
sobre la situacidn del Fondo de Inversién, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
del Fondo de [nversion.

BDO Auditores, S.L. e

Auditores

Miembro ejerciente

BDO AUDITORES,S.L.

Al

Alfonso Berganza Hernandez L
Socio-Auditor de Cuentas EHEL R

24 de abril de 2015

BDO Auditores S.L., una sociedad limitada espanola, &
parte de la red intermacional B0O de ¢

international Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma

BDO &4 la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro
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CLASE 82 PEARL
gt AMISTRA GLOBAL, FI Unidades: Euros
g BALANCE DE SITUACION PERIOCDO PERIODO
Amistra ACTUAL ANTERIOR
ACTIVO 31M2/2014 3111212013
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
l. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
Il. Inmovilizado material 0,00 0,00
i. Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0,00
2. Mobiliario y enseres 0,00 0,00
lll. Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE. 18.760.249,72| 23.023.206,98
|. Deudores 68.708,21 13.075,30
Il. Cartera de inversiones financieras 18.673.265,98| 22.998.789,24
1. Cartera interior 6.319.071,74( 19.584.748,18
1.1. Valores representativos de deuda 739.457,00( 19.584.340,26
1.2. Instrumentos de patrimonio 5.579.614,74 0,00
1.3. Instituciones de inversion celectiva 0,00 0,00
t.4. Depositos en EECC 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 407,92
1.6. Otros 0,00 0,00
2. Cartera exterior 12.354.169,81 3.414.041,06
2.1. Valores represeniativos de deuda 5.871.971,20 0,00
2.2, Instrumentos de patrimonio 4.971.181,11 2.947 905,46
2.3. Instituciones de inversion colecliva 1.511.017.50 466.135,60
2.4. Depositos en EECC 0,00 0,00
2.5. Derivados 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
3. Intereses de la cartera de inversion 24,43 0,00
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00
Ill. Periodiflcaciones 0,00 0,00
IV. Tesorerfa 18.275,53 11.342,44
TOTAL ACTIVO 18.760.249,72 23.023.206,98
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" AMISTRA GLOBAL, FI Uridades: Euros
g BALANCE DE SITUACION PERIODO PERIODO
Amistra ACTUAL ANTERIOR
PATRIMONIO Y PASIVO 31122014 31/12/2013
A) PATRIMORIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 18.723.565,84| 22.527.394,12
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 18.723.565,84( 22.527.394,12
|. Capital 0,00 0,00
. Participes 19.313.135,80( 22.126.258,74
Il. Prima de emisién 0,00 0,00
IV. Reservas 0,60 0,00
V. {Acciones propias) 0,00 0.00
VI. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
VIl. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VII!. Resultado del ejercicio -689.570,06 401.135,38
IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
A-2) Ajustes por camblos de vaior en inmovilizado material de uso propio 0,00 0,00
A-3) Otro patrimonfo atribuido 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 6,00 0,00
|. Provisiones a large plazo 0,00 0,00
II. Beudas a largo plazo 0,00 0,06
Ill. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
C) PASIVC CCRRIENTE 36.683,88 495.812,86
I. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
II. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
. Acreedores 36.683,88 49581286
IV. Pasivos financieros 0.00 0,00
V. Derivados 0,00 0,00
V1. Periodificaciones 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.760.249,72( 23.023.206,98
CUENTAS DE ORDEN
1. CUENTAS DE COMPROMISO 0,00 - 451.300,28
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 451.300,28
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.910.783,11 5.321.213,32
2.1. Valores cedidos en préstamo porla lIC 0,00 0,00
2.2. Valores aportados comeo garantia porla lIC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la lIC 0,00 0,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circutacidn (SICAV) 0,00 0,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 5.910.783,11 5.321.213,32
2.6. Otros 0,00 0,00
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 5.910.783,11 5.772.513,60
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CLASE 8? B EURG
L AMISTRA GLOBAL, FI Unidades: Euros
s CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PERIODO PERIODO
Amistea ACTUAL ANTERIOR
31/12/2014 3112/2013
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la lIC 0,00 0,00
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion -380.411,22 -480.286,58
4.1. Comision de gestién -354.034,37 -441.278,64
4.2, Comision depositario -20.217,69 -25.203,07
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
4.4. Ofros -6.159,16 -13.804,87
5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
6. Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -380.411,22  -480.286,58
8. Ingresos financieros 85.396,87 62.969,88
9. Gastos financieros -21,35 0,00
10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros -121.165,72 11.191,24
10.1. Por operaciones de |a cartera interior -215.124,99 -13.631,74
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 93.959,27 24 822,98
10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00
10.4. Otros 0,00 0,00
11. Diferencias de cambio 46.478,85 -1.328,59
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -219.847,49 809.796,46
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 15.183,01 -288.324,61
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -234.622,58) 1.097.713,15
12.4. Resultados por operaciones con derivados -407,92 407,92
12.5. Otros 0,00 0,00
A.2)) RESULTADO FINANCIERO -209.158,84 882.628,99
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS -589.570,06 402.342,41
I 13. Impuesto sobre beneficios 0,00 -1 .20@
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO -589.570,06 401.135,38
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AMISTR F.lI

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2014

NOTA 1. ACTIVIDAD, REGIMEN LEGAL Y GESTION DEL RIESGO

a) Actividad v Régimen legal

AMISTRA GLOBAL, F.l. (en adelante “el Fondo™), fue constituido en Bilbao, provincia de
Vizcaya, el 14 de junio de 2010. Su domicilio social se encuentra en la calle Luchana 6,
Bilbao.

El Fondo se regira por su Reglamento de Gestion y en su defecto por la Ley de Instituciones
de Inversion Colectiva (LIIC 35/2003 de 4 de noviembre) y por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre de Instituciones de Inversién Colectiva, y por las demés disposiciones vigentes o
aquellas que las sustituyan en el futuro.

El Fondo se constituye con una duracién indefinida. El comienzo de sus operaciones tiene
lugar en la fecha de inscripcion en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisién Nacional
del mercado de Vaiores (C.N.M.V.) con fecha 24 de junio de 2010 y con el nimero 4244,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversidn a partir de entonces.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos
e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el art. 1° de la Ley 35/2003.

L.a sociedad gestora del Fondo es Amistra S.G.L.1.C., S.A. que figura inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la C.N.M.V. con el nimero
232 y en el Registro Mercantil de Vizcaya. Tiene su domicilio en calle Luchana, nimero 6

(Bilbao).

El depositario del Fondo es RBC INVESTOR SERVICES, ESPANA S.A.U. Se encuentra
inscrito en el Registro Administrativo de Depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva
de la CNMV con el numero 68 y en el Registro Mercantil de Madrid. [La actividad de dicha
Entidad Depositaria se desarrollard de conformidad con lo establecido en la Orden EHA
596/2008 de 5 de marzo y comprenderd funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion.



003, . o 0L8673370

. T
g CLASE 8 SRRSO
Amistra

De conformidad con la normativa vigente:
- El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

- Se establecen unos porcentajes méximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

- El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas
a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el depositario no tiene esta
consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda
Pablica.

- El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

- El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.

De acuerdo con el Reglamento de la LIIC, RD 1082/2012 de 13 de julio, la Sociedad Gestora
percibira una comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. La comision de gestion establecida por la Sociedad Gestora en
el ejercicio auditado es del 1,75 %.

Igualmente el Reglamento de la LIIC, RD 1082/2012 de 13 de julio, establece una
remuneracion de la Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,2 % anual del patrimonio
custodiado. La entidad Depositaria aplica un porcentaje de comisién por tramos. El porcentaje
establecido para cada tramo se aplica de manera independiente, aplicandose cada porcentaje al
tramo de patrimonio correspondiente establecidos en el Folleto.

b)  Gestion del riesgo

Detalle de los riesgos inherentes a las inversjones:
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en
cualquier tipo de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de
los mercados financieros, asi como de la evolucién econdmica de los emisores que, por su
parte, se ven influidos por la situacién general de la economia mundial y por circunstancias
politicas y econdémicas dentro de los respectivos paises. En particular las inversiones
conllevan un:

- Riesgo de mercado por inversion en renta variable: Derivado de las variaciones en el precio
de los activos de renta variable. El mercado de renta variable presenta, con cardcter general
una alta volatilidad lo que determina que el precio de los activos de renta variable pueda
oscilar de forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés: Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al
precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general,
negativamente al precio de estos activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos
de su precio. La sensibilidad de las variaciones del precio de los titulos de renta fija a las
fluctuaciones de los tipos de interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento.

-Riesgo de tipo de cambio: Como consecuencia de la inversién en activos denominados en
divisas distintas a la divisa de referencia de la participacidén se asume un riesgo derivado de

las fluctuaciones del tipo de cambio.

Riesgo de crédito

La inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de crédito relativo al emisor y/o a la
emision. El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago det
principal y del interés cuando resulten pagaderos. Las agencias de calificacion crediticia
asignan calificaciones de solvencia a ciertos emisores/emisiones de renta fija para indicar su
riesgo crediticio probable. Por lo general, el precio de un valor de renta fijja caerd si se
incumple la obligacion de pagar el principal o el interés, si las agencias de calificacién
degradan la calificacidn crediticia del emisor o la emision o bien si otras noticias afectan a la
percepcion del mercado de su riesgo crediticio. Los emisores y las emisiones con elevada
calificacion crediticia presentan un reducido riesgo de crédito mientras que los emisores y las
emisiones con calificacidn crediticia media presentan un moderado riesgo de crédito. La no
exigencia de calificacion crediticia a los emisores de los titulos de renta fija o la seleccion de
emisores ¢ emisiones con baja calificacion crediticia determina la asuncién de un elevado
riesgo de crédito.
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Riesgo de liquidez

La inversion en valores de baja capitalizacién y/o en mercados con una reducida dimension y
limitado volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede
influir negativamente en las condiciones de precio en las que el fondo puede verse obligado a
vender, comprar o modificar sus posiciones.

Rieseo de inversion en paises emergentes

Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mds volatiles que las inversiones en
mercados desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente
inestables, economias basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se
negocian un nimero limitado de éstos. El riesgo de nacionalizacidn o expropiacién de activos,
y de inestabilidad social, politica y econdmica es superior en los mercados emergentes que en
los mercados desarrollados. Los mercados de valores de paises emergentes suelen tener un
volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado desarrollade lo que provoca
una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.

Riesgo de concentracion geografica o sectorial

La concentracion de una parte importante de las inversiones en un unico pais 0 en un numero
limitado de paises, determina que se asuma el riesgo de que las condiciones econdmicas,
politicas y sociales de esos paises tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la
inversion. Del mismo modo, la rentabilidad de un fondo que concentra sus inversiones en un
sector econdmico o en un nimero limitado de sectores estara estrechamente ligada a la
rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las compaiiias de un mismo sector a menudo
se enfrentan a los mismos obstaculos, problemas y cargas reguladoras, por lo que el precio de
sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a estas u otras condiciones
de mercado. En consecuencia la concentracion determina que las variaciones en los precios de
los activos en los que se estd invirtiendo den lugar a un tmpacto en la rentabilidad de la
participacién mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas
diversificada.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de los
coeficientes normativos, limita la exposicidn a dichos riesgos.
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2014 han sido obtenidas a partir de los registros contables
del Fondo v se han formulado de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y las normas
contables de aplicacion recogidas fundamentalmente en la circular 3/2008 de |1 de
septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones,
sobre normas contables ,cuentas anuales y estados de informacion reservada de las 1ICs , con
¢l objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados del Fondo.

b) 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 ningln principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo para Ja elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por
los Administradores de la 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 de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al
cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos 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, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, lo
que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢y Aprupaciéon 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 la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacidn desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

d) Moneda de presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se presentan
expresadas en euros.

€) Comparacion de la Informacion

Las presentes cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2014 se presentan en términos
comparativos con las del ejercicio anterior 2013.

NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION APLICADAS

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2014 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

1. Clasificacion de los activos financieros

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

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

2. 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 valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:
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. Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demads valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracidn
consistente  en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, ¢ instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ja
naturaleza de instrumentos de capital para e] emisor.

. Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria”.

. Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de
los intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

1. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

b)  Reconocimiento y valoracién de los activos v pasivos financieros

i. Reconocimiento vy valoracion de los activos financieros

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados, se determina por los
precios de cotizaciéon en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se
obtengan de manera consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor
razonable se corresponde con el precio de transaccidén méas reciente siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial
de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmedtate habil anterior o el cambio
medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversidn, se daran
de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los mismos.

if. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora del Fondo en la valoracion
de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la
utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se
utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada,
instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

¢)  Contabilizaciéon de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacidon, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de
liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™
interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance de situacidn, 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 instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valorara 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 de
situacion,
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il.  Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda™ de la cartera
interior o exterior del balance de situacién, independientemente de cudles 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 ¢l epigrafe
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera
interior o exterior”.

d)  Periodificaciones (activo y pasivo)

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

€) Reconocimiento de ingresos v gastos

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

i. Ingresos por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de
devengo, por aplicacion del método del tipo de interés efectivo. La periodificacion de
los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en los epigrafes
“Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera Interior de adquisicién
temporal de activos e Intereses Cartera Exterior Instrumentos del Mercado Monetario™
del activo del balance de situacion. La contrapartida de esta cuenta se registra en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Pérdidas
Variacion Valor Razonable Cartera Interior y Exterior™ segin sea la procedencia de la
variacion y “Beneficios Variacion Valor Razonable Cartera Interior y Exterior” en el
caso de beneficios por la variacion.
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1. Ingresos v gastos ne financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

f) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia
de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto
diferido solo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la
aplicacién de estos activos. La cuantificacidn de dichos activos y pasivos se realiza
considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de
valoracion.
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g)  Transacciones en moneda extranjera

La meneda funcional del Fondo es el euro.
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Cuando existen transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de
contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo

dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en los epigrafes “Pérdidas por Diferencias
de Cambio Negativas” y Beneficios por Diferencias de Cambio Positivas”.

NOTA 4. ACREEDORES

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Distribuciones a participes Pendientes de Pago
Acreedores por comisién de gestion sobre patrimonio
Acreedores por Comisién de Depositaria

Acreedores por Tasas CNMV

Acreedores por Servicios de Auditoria

Acreedores por Comision de Depositaria Internacional
H. Publica Acreedora por Impuesto de Sociedades
Acreedores por compra de valores

Total

2014

28.111,94
4.803,17
192,09
3.576,08

36.683,88

2013

33.596,99
5.849.62
233,98
333245

1.207,03
451.592,79

495.812,86
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NOTA 5. DEUDORES

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

2014
H. Publica Deudora por retenciones Cartera Interior 1.492.95
. Publica deudora por relenciones cartera exterior 16.021.98
H, Pablica deudora por retenciones reclamadas cartera exterior 2,369,98
Deudores por venta de valores 48.823,30
Total 68.708,21

NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

0L8673380

2013

10.705,32
2.369.98

13.075,30

El desglose por conceptos de este capitulo del balance de situacién al 31 de diciembre de

2014 es como sigue:

2014

2013

Cartera interior

Forwards comprados yenes japoneses
Forwards comprados otras divisas

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos def Mercado Monetario

Instrumentos de patrimonio
Accicnes Admitidas a Cotizacién

Instituciones de inversion colectiva
Acciones y Participaciones Directiva

Intereses de la cartera de inversion

Total

6.319.071,74

Valores representativos de deuda 6.319.071,74
Adquisicién Temporal de Activos 73945700
Instrumentos de patrimonio
Acciones Admitidas a Cotizacion 5.579.614.74

12.354.169.81
5.871.971,20
5.871.971,20
4.971.181,11
497018111
1.511.017,50
1.511.017.50

e
=
B

19.584.748.18
19.584.748,18
19.584.340.26

-440,43
848.35

3.414.041,06

2.947.905,46
2.947.905.46
466.135,60
466.135.60
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NOTA 7. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este

era la siguiente:

UL8B73381

epigrafe del balance de situacion

Garantias recibidas en efectivo:
Garantias recibidas en efectivo (euros):
Garantias recibidas en efectivo (divisas):

Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesoreria {euros):

Otras cuentas de tesoreria (divisas):

Total

Euros
Cuentas en depositario: 18.275,53
RBC INVESTOR SERVICES ESPANA. S.A. (euros} 16.466,11
RBC INVESTOR SERVICES ESPANA, S.A. (divisa) 1.809,42

18.275,53

[Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo no han devengado intereses en el ejercicio

2014,

Al 31 de diciembre de 2013, la composicidn del saldo de este epigrafe del balance de situacion

era la siguiente:

Total

Euros
Cuentas en depositario: 11.342,44
RBC DEXIA INVESTOR ESPANA, S.A. (euros) 7.056,29
RBC DEXIA INVESTOR ESPANA, S.A. (divisa) 4.286.15
Garantias recibidas en efectivo: -
Garantias recibidas en efectivo {euros):
Garantias recibidas en efectivo (divisas):
Otras cuentas de tesoreria: -
(Hras cuentas de tesoreria (euros):
Qtras cuentas de tesoreria (divisas):

11.342,44
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Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo no habian devengado intereses en el ejercicio
2013.

NOTA 8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

El patrimonio del Fondo esta dividido en partes alicuotas, sin valor nominal denominadas
participaciones.

LLas participaciones son todas ellas de iguales caracteristicas y representadas por certificados
nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de propiedad
sobre dicho patrimonio.

El Valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2014 era de 0,8697725 euros,
siendo éste el resultado de dividir el patrimonio del Fondo (18.723.565,84 euros) por ¢l
namero de participaciones en circulacién, que ascendia a 21.526.968,1603518.

El Valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2013 era de 0,8947517 euros,
siendo éste el resultado de dividir el patrimonio del Fondo (22.527.394,12 euros) por el
nimero de participaciones en circulacion, que ascendia a 25.177.255,7815157.

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante el ejercicio 2014 se recoge en el
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el impuesto sobre beneficios, se distribuira en
la cuenta de “Participes™ del Fondo.

El Fondo tiene un numero de participes superior al exigido por la normativa vigente, que al
cierre del ejercicio ascendia a la cifra de 212. (234 en 2013).

NOTA 9. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas
a AMISTRA S.G.ILI.C., S.A, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
el Fondo devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario del mismo
que se satisface mensualmente.

R.B.C., Investor Services Espafia S.A.U. es la entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota
1), y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como
gasto una comisidon calculada sobre el patrimonio diario del mismo que se satisface
trimestralmente.

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



003 0L8673383

L) CEl )
s CLASE 8? | ERCERSO®

Amisira

NOTA 10. SITUACION FISCAL

El régimen fiscal del fondo esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de Marzo, por ¢l
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, modificado por
la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso a la
productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30
de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo
de gravamen del | por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el previsto
en el articulo quinto de la Ley 35/2003.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios. El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de
los dltimos cuatro ejercicios, al haber sucedido en sus derechos y obligaciones a las
sociedades por €l absorbidas.

La pérdida antes de impuestos del Fondo de Inversion a 31 de diciembre de 2014 asciende a
la cifra de 589.570,06 €.

De esta forma la base imponible del Fondo de Inversién correspondiente al ejercicio cerrado
al 31 de diciembre de 2014, ascendera a la cifra de: 0 euros.

El gasto en concepto de Impuesto sobre beneficios del gjercicio se corresponde con el 1% de
la referida base imponible: 0 euros.

Tras la liquidacidn del Impuesto de Sociedades correspondiente al ejercicio 2014, las bases
imponibles negativas pendientes de compensar ascienden a la cifra de 5.910.783,11 euros.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.

NOTA 11. OTRA INFORMACION

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de lnstituciones de
Inversion Colectiva, los aspectos relativos a la proteccion del medio ambiente y a la seguridad
y salud del trabajador aplican exclusivamente a la Sociedad Gestora.
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El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 ha ascendido a 2.754,09
euros (2.754,09 euros en el ejercicio antertor 2013).

No se han devengado por parte de la firma auditora ningin otro tipo de honorarios ni se ha
realizado prestacidn alguna de servicios adicionales al Fondo de Inversion.

NOTA 12. OPERACIONES VINCULADAS

La Entidad Gestora puede realizar por cuenta de la Institucion operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la LIIC. Para ello la Gestora ha adoptado procedimientos,
recogidos en su Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Institucion
y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Los informes periddicos
incluiran informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas. En el supuesto de que la
Sociedad Gestora hubiera delegado en una tercera entidad alguna de sus funciones, los
informes periddicos incluiran las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del
fondo con dicha tercera entidad o entidades vinculadas a ésta.

NOTA 13. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.



OL8673385

; ’— I\’ic,- D: 03 _ﬂtv—“Eum}s
STADE 1 : \?‘

g CLASE 87

Amistra

AMISTRA GLOBAL, F.I.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014
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AMISTRA GLOBAL, FI

INFORME DE GESTION ANO 2.014

1 VISION DE LOS MERCADOS

Las principales bolsas mundiales comenzaban el afio con alzas ante la percepcién de una
mejoria de las perspectivas economicas con lo que indices como el Dax aleman o el
S&P500 marcaban nuevos maximos histdricos. Sin embargo, adentrandonos en el mes de
febrero la situacion se torcid con unos datos de actividad en China peores de lo esperado,
unos resultados empresariales no muy positivos y sobre todo, la inestabilidad en algunos
paises emergentes como Argentina o Turquia y la volatilidad de sus divisas devolviendo
las dudas a los parqués traduciéndose en recortes en los mismos. Ademas en marzo la
incertidumbre que generaron las tensiones entre Ucrania, Rusia y EE.UU y las alzas
acumuladas por los indices propiciaron la toma de beneficios. En abril los indices parecen
no poder superar resistencias. La pelota se encuentra en el tejado del BCE que debe pasar
de las palabras a los hechos y poner en marcha nuevas medidas no convencionales.
Ademds, datos macro y microecondémicos tampoco ayudan. Sin embargo, el mercado
continla convencido de que se producirdn nuevas actuaciones por parte de bancos
centrales. De esta forma, al cierre del primer semestre del afio pocos son los que quieren
salir del mercado, aunque los nuevos inversores en el mismo se muestran reticentes a
entrar a esos precios.

A finales del mes de julio aumentan las dudas ante el importante incremento de los riesgos
geopoliticos en diferentes partes del mundo, el rescate del Banco Espirito Santo y las dudas
sobre las valoraciones alcanzadas por el mercado al calor de las politicas monetarias. Sin
embargo, Draghi no defraudé al mercado con un programa de compras de ABSs que
detallaria en la reunidon de octubre. Por tanto, los inversores mantuvieron su confianza en
que las actuaciones de los bancos centrales, inyectando liquidez en el sistema, produjo el
mantenimiento del flujo de compradores en renta variable en Europa y Asia, mientras que
la retirada de la misma en USA no se notd en el mercado. De este modo, los indices
reforzaron su comportamiento positivo en el mes de septiembre. Por lo que a octubre se
refiere, durante la primera quincena del mismo, los indices mundiales acumularon
importantes caidas para recuperarse en la segunda. En noviembre los inversores siguieron
comprando la tesis de nuevas medidas expansivas de los bancos centrales, especialmente
europeo y chino. Sin embargo, el afio terminé con un mes de diciembre bajista empujados
por la caida del precio petrdleo, las dudas sobre las elecciones griegas y las especulaciones
sobre los proximos movimientos del BCE.
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En cuanto a la renta fija, se ha producido una mejoria generalizada en los precios de la
misma, en especial las primas de riesgo de los paises periféricos europeos que han sido los
que mejor comportamiento han tenido en este afio. Entre las razones para este movimiento
hay que destacar, la mejoria de las perspectivas economicas de dichos paises, la baja
inflacion v el flujo desde los paises emergentes hacia activos mas seguros.

Por su parte las rentabilidades de la renta fija mundial se encuentran en niveles
historicamente bajos, en especial en los bonos de los paises del nicleo duro europeo por lo
que sera complicado ver caidas adicionales en las mismas. Sin embargo, todavia no vemos
seflales de cambio en las curvas de tipos, ya que se observa un panorama de anémico
crecimiento con escasa o nula inflacién en ciertas areas geograficas, en el que no se atisban
movimientos en los tipos de interés controlados por las autoridades monetarias.

Por Gltimo en divisas, durante el mes de enero, la continuacion del tapering por parte de la
Reserva Federal y el retorno de flujos que éste generd desde los paises emergentes,
beneficiaban al billete verde respecto al euro que se aprecid hasta niveles del 1,35. Sin
embargo, primero las consecuencias que el temporal que sufrieron durante el mes de
febrero en EE.UU pudiera tener en ¢l PIB del pais y posteriormente en marzo las palabras
de Draghi en la ditima reunion del BCE alejando la posibilidad de nuevas medidas
expansivas llevaron a la divisa americana al nivel del [,39. En abril llega a la importante
cota del 1,40, aunque no pudo superarla, ya que las decisiones contrapuestas por un fado
del BCE, hablando de nuevo de posibles nuevas medidas, vy por otro la Fed, recortando el
QE, perjudicaron al euro. Asi, en el mes de mayo cierra el mismo en 1,36 tras la ayuda
verbal de Draghi que favorece este movimiento.

El billete verde prosigue su escalada durante los siguientes meses beneficiado por la
escalada de tension en distintos lugares del planeta. La cota psicologica de 1,30 unidades
supone un freno a esta apreciacion del dolar durante los primeros dias de septiembre, pero,
con un dato de PIB superior al 4.5% y un IPC cercano al 2% la divisa USA no parece
perder fuerza. En octubre aicanzé e incluso sobrepasd la importante zona de 1,25 con
respecto al euro y 110 con respecto al yen. Asi, en un momento en el que los paises luchan
por una divisa mas débil como forma de competir con el resto, y las diferentes politicas
monetarias de los bancos centrales en Asia, Europa o USA podrian seguir siendo el
principal apoyo del délar en el medio plazo. De este modo, el délar cierra el afio
manteniendo las dos cotas de relevancia respecto al euro en 1,20 unidades y al yen en [20.
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2 POLITICA DE INVERSION

Amistra Global comenzaba el afio 2.014 con un porcentaje de inversion del 15% en valores
defensivos, tales como Metro, Lenovo o Japan Tobacco. Este porcentaje fue aumentando
en enero hasta el 58% incrementando la ponderacion en valores con mayor beta. Asi, se
tomd un 23% de la cartera en bancos, principalmente en entidades espafiolas ante la
mejoria de vision hacia nuestro pais. Ademads, se aumentd la inversion en blue chips
europeos como Philips o Deutsche Post y en valores del sector tecnologico en EE.UU
como Intel o Hewlett Packard.

Sin embargo, ante la inestabilidad desencadenada por las dudas sobre las economias
emergentes se decidié deshacer la posicion y mantenerse totalmente en liquidez durante el
mes de febrero. Ya durante marzo y abril, ante la fortaleza de las subidas de los indices
bursatiles, una vez se habia relajado la situacidn entre Rusia y Ucrania y a la espera de un
movimiento del BCE tal como bajada de tipos de interés o tipo marginal negativo para los
depositos bancarios, se va incrementando la ponderacion hasta el 48%. De esta manera, se
aumentd la exposicion que se tenia en el sector bancario con las compras de Barclays,
Lloyds e ING. Ademads, se tomod una posicion de casi el 10% en el ETF Ishares MSCI
Japan y un 4% de Telefénica en Espaiia. Sin embargo, las palabras de Draghi no fueron
suficientes y ante la falta de hechos se decidié deshacer la posicion, a excepecion del 2%
que se poseia en Gemalto. A esta situacidon se le dio continuidad en Mayo hasta que
durante los Gltimos dias del mismo y durante Junio se comienza a incrementar la renta
variable en la cartera hasta el 74% al finalizar el primer semestre. La exposicion se
centraba en el sector bancario europeo de gran capitalizacion (Santander y Deutsche Bank)
y algunos de bancos medianos como por ejemplo Bankia, ademéas de una posicion de casi
el 10% en el ETF de Lyxor del Eurostoxx 50 como totalmente direccional a mercado y un
5% de Telefonica en Espafia como valor con alta rentabilidad por dividendo y con elevada
ponderacidn en uno de los indices que podrian tener mayor recorrido como es el caso de
nuestro Ibex. Ademas, la cartera mostraba su preferencia por utilities europeas como Eon,
RWE y Deutsche Telekom, tratdindose de posicionar en valores con un perfil defensivo.
Por otro lado, dentro del area dolar, el fondo mantenia posiciones en valores de elevada
capitalizacion dentro del sector de tecnologia americana como es el caso de Apple, Cisco o
Microsoft por un total del 13%.

Sin embargo, esta exposicion en renta variable se redujo al saltar los stops de proteccion de
la cartera. En Agosto, la exposicion media fue del 20,50% en renta variable y en dolares
principalmente con posiciones que trataban de beneficiarse de un aumento de la
inestabilidad del mercado que buscaria seguridad en divisa dolar y en renta fija a corto
plazo o liquidez.
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Llegados al mes de Septiembre se aumentd la exposicion media hasta el 61%, con una
inversion en renta variable que se fue incrementando durante el mismo hasta el 25% en
bancos espafioles, compafifas europeas de elevada rentabilidad por dividendo y una
posicion en Japén cubriendo la divisa via ETFs. Ademas, se doblé el 25% en liquidez que
se mantenia desde inicio de mes. Aunque, finalizando septiembre saltan los stops en renta
variable, quedando el fondo en liquidez: 50% en ddlares y en euros otro 50%.

En los primeros dias de Octubre, se deshizo la posicién en ddlares al alcanzarse el objetivo
de corto plazo de 1,2550 unidades. Sin embargo, dado que las caidas acumuladas por los
indices dejaban algunos valores e indices en unos niveles de entrada apetecibles, el fondo
tomd una posicion tactica de un 35% en renta variable. Esta entrada se basaba en una
apuesta direccional en el Eurostoxx 50 a través de un ETF que lo replica, y valores ciclicos
muy castigados como ¢l caso de la aerolinea alemana Lufthansa, Osram o DIA dentro del
sector de consumo o Deutsche Telekom en ¢l olvidado para muchos inversores sector de
telecomunicaciones. Pero, dado que el equipo de gestion mantenia que las causas que
habian provocado los importantes descensos se mantenian en vigor y los valores habian
alcanzado los objetivos marcados para un rebote de corta duracion, se vendid la posicion.

De este modo, el fondo acumulaba una rentabilidad negativa del 2,79% en el afio 2.014 en
comparacion al 3,66% del (bex, y el 2,93% del MSCI World en doélares. Por lo que
respecta a la volatilidad, calculando la misma con datos semanales, Amistra obtuvo un
6,54% en ¢l altimo afio, mientras que ¢l Ibex habia obtenido una del 19,14% y e] MSC]
World en ddlares una del 10,57%. Por Gltimo, la media diaria del Value At Risk de la
cartera en el afio 2.014 con un intervalo temporal de un dia y un nivel de confianza del
99% ha sido del 0,746%.

3 HECHOS RELEVANTES

A lo largo del ejercicio no se han producido hechos relevantes.

4 PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS

Se consideran participaciones significativas, aquéllas que superen el 20% del patrimonio
del Fondo. Al final del gjercicio no existen participaciones significativas en ¢l Fondo.

AMISTRA, 5GIIC, 5.A.



0L8673390

‘ * NGy

Amistra

CLASE 8°

5 ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS

La normativa referida a las acciones propias no le es de aplicacion a los Fondos de
Inversion.

6 ACTIVIDADES EN MATERIA DE I+D Y MEDIOAMBIENTE

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014 no
existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento adicional de informacién
medioambiental.

7 HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Formulacion de Cuentas Amuales ¢ Informe de Gestion de Amistra Global, FI - Ejercicio 2014
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Amistra

FORMULACION DE CUENTAS ANUALES, INFORME DE GESTION Y
ANEXO I CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO 2014

El Consejo de Administracion de la sociedad gestora del Fondo, Amistra S.G.II.C,,
S.A., formula las presentes Cuentas Anuales. Informe de Gestibn y Anexo |
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, recogidos en
los folios de papel timbrado de la clase 8 Serie OL, nimeros 8673364 al 8673392
(ambos inclustve).

Bilbao, 15 de enero de 2015
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“Tnigo Casla Uriarte Néstor Basterra Larroude
Presidente Secretario

Gaizka Pérez Elorriaga
Vocal
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