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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva

Hemos auditado las cuentas anuales de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2012, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo
(que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de
si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Bankoa Ahorro Fondo,
Fondo de Inversién al 31 de diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informaci6n financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado
que la informaci6n contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

G

Guillermo Cavia
Socio - Auditor de Cuentas

25 de abril de 2013

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Paseo de Colén, 2, 1°, 20002 San Sebastidn, Espafia
T: +34 943 323 900 F: +34 943 288 177, www.pwe.com/es

R. M. Madrid, hoja 87,250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 3°
Inscrita en el R.0.A.C. con el numero S0242 - CIF: B-79 031290
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CO¢ CREDIT AGRICOLE
Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion
Balances al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en euros)

ACTIVO 2012

2011

Activo no corriente -
Inmovilizado intangible -

Inmovilizado material -

Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres -

Activos por impuesto diferido -

28 862 585,06
25 229,04

26 614 250,97

18 752 676,35

Activo corriente 25 907 801,85
Deudores 25 865,60
Cartera de inversiones financieras 25 584 043,77
Cartera interior 21 052 584,15
Valores representativos de deuda 14 748 817,46

Instrumentos de patrimonio -
Instituciones de Inversion Colectiva

13 991 465,62

Depésitos en Entidades de Crédito 6 303 766,69 4761 210,73
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 4143 312,92 7 508 903,14
Valores representativos de deuda 4143 312,92 7 508 903,14
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 388 146,70 352 671,48
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 297 892,48 2223105,05
TOTAL ACTIVO 25 907 801,85 28 862 585,06
1
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CO¢ CREDIT AGRICOLE
Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Balances al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2012

2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

25 886 285,80

25 886 285,80

28 840 307,37

28 840 307,37

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

15 931 446,71
11 095,34
9224 953,52

718 790,23

21 516,05

21516,05

19 000 541,28
11 095,34
9 224 953,52

603 717,23

22 277,69

22 277,69

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

25 907 801,85

28 862 585,06

CUENTAS DE ORDEN

2012

2011

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

20 083 532,00

20 083 532,00

22 054 509,00

22 054 509,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20 083 532,00

22 054 509,00
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CO¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2012

2011

(143 637,29)

(180 209,49)

(136 162,96)

(7 474,33)

(143 637,29)

(172 226,55)

(7 982,94)

(180 209,49)

Ingresos financieros 727 175,92 735 261,58
Gastos financieros (141,13) (48,77)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 94 861,45 15 747,95
Por operaciones de la cartera interior 65 561,35 18 565,70
Por operaciones de la cartera exterior 29 300,10 (2 817,75)
Por operaciones con derivados - -
Otros - B
Diferencias de cambio B -
Deteripro y resultado por enajenaciones de instrumentos 47 791.79 39 064,11
financieros
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 21 469,28 28 115,35
Resultados por operaciones de la cartera exterior 34 253,90 19 356,63
Resultados por operaciones con derivados (7 931,39) (8 407,87)
Otros - -
Resultado financiero 869 688,03 790 024,87
Resultado antes de impuestos 726 050,74 609 815,38
Impuesto sobre beneficios (7 260,51) (6 098,15)
RESULTADO DEL EJERCICIO 718 790,23 603 717,23
3
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¢ CREDIT AGRICOLE
Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo

a) Actividad

onomia y Hacienda, conforme a
ora de Instituciones de Inversion

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Donostia-San Sebastian el 4 de enero de 1995. Tiene su domicilio social en
Donostia-San Sebastian.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 27 de febrero de
1995 con el ntimero 558, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo
de Inversion (F.l.) a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion
de los resultados colectivos.

Mediante decision del 18 de julio de 2011 de la Junta General de Accionistas de
Bankoa Gestion, S.A., S.G.1.1.C. (Sociedad Unipersonal) y el acuerdo entre ambas
Sociedades Gestoras, el 15 de septiembre de 2011 se lievéd a cabo la fusion por
absorcion de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.1.1.C. (Sociedad Unipersonal)
por parte de Bankoa Gestion, S.A., S.G.1.1.C. La Sociedad Gestora resultante
mantuvo la denominacion Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.1.1.C.

Hasta la fecha de la citada operacién de fusion por absorcién, la gestion y
administracion del Fondo se encontraba encomendada a Bankoa Gestion, S.A.,
S.G.1.1.C. y, a partir de dicha fecha, a la Sociedad Gestora resultante.

isa dago erregistratuta 35. zenbakiarekin. | o dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1 346/1985 Registrada con el NOm. 35 como Entidad Gest
$8-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, IFK: A-48204127 | Colectiva Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja 83-3762, Inscripcion 2 * C.L.F: A-48204127

La Entidad Depositaria es Bankoa, S.A., que adicionalmente participa en un 86% en
la Sociedad Gestora resultante de la fusién por absorcion.

En cumplimiento de las exigencias establecidas por el articulo 68 de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre de instituciones de Inversién Colectiva, modificada por
la Ley 31/2011, de 4 de octubre, en relacion a la separacion del depositario, Credit
Agricole Mercagestién, S.A., S.G.I.1.C., como Sociedad Gestora y Bankoa, S.A
como Entidad Depositaria, han elaborado un procedimiento especifico con el fin de
evitar conflictos de interés entre ambas.

Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzalle i

Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak eta 1.346/1985 = Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Ec
Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta , 1183 Liburukia, 1 Folioa,

Errege Dekretuak xedatutakoari jarraiki
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El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién,
recogida principalmente en 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,
modificada por la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son
aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Fondo de Inversidn Mobiliaria" (F.I.M.) y sus diferentes
variantes, por "Fondo de Inversién" (F.I.).

e El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. En el caso de los
Fondos por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera tener un
minimo de 600.000 euros, sin que, en ningun caso, el patrimonio total del Fondo
sea inferior al establecido anteriormente.

e El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100. En el caso de
Fondos de Inversiéon por compartimentos, el nUmero minimo de participes por
compartimento no podra ser inferior a 20 participes.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el numero de participes de un fondo, o de uno
de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el
cual podran continuar operando como tales.

e Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

¢ Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e 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 consideracién, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

¢ 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.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no esta dividido en compartimentos.

Por tratarse de un Fondo de acumulacion, y de conformidad con el Reglamento de
Gestién del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto
sobre Sociedades devengado, permanecera en el patrimonio del Fondo.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2012 y 2011 la comisién de gestion
ha sido del 0,50%.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2012 y 2011 la Entidad Depositaria no ha aplicado
comision de depésito.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Con fecha 31 de octubre de 2012, la Comision Nacional del Mercado de Valores se
dirigi6 a la Sociedad Gestora del Fondo con el objeto de informarle de la realizacion
de una visita de supervision e inspeccion a la misma y a sus instituciones de
inversion colectiva gestionadas, con alcance el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 30 de septiembre de 2012. A la fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales dicha inspeccion se encuentra en curso. Los Administradores de la
Sociedad Gestora no estiman que del resultado final de la misma se deriven
perjuicios patrimoniales significativos para el Fondo que pudieran tener impacto en
el contenido de las presentes cuentas anuales.

Gestidn del riesgo

La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el Folleto registrado y a disposicion del publico en
el Registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

¢ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo
tenga en cartera.

¢ Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas

potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.
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a)

¢ Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones
de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento
de realizar en mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, ta cual, entré en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2012 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto del Fondo, ademas de las
cifras del ejercicio 2012, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011.
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d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2012y 2011.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c¢) Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la

contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.
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d)

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion:

e Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

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

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

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.

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

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 inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.
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e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacion del
dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un
valor liquidativo, se utiliza el tltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversidon Colectiva extranjeras similares, segun
el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la
C.N.M.V, posteriormente modificada por la Circular 1/2012, de 26 de julio, de la
C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
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.

Adquisicion vy cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interes
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.
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9)

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccioén explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segtin los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicidon o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva™.
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)

k)

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de gjecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, no existen en cartera operaciones con
derivados.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y creditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Valor liquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V.

Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes" de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el niumero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo "Deudores” del activo
del balance del Fondo, en el caso de suscripciones y en “Acreedores” del pasivo del
balance del Fondo, en el caso de reembolsos.
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) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos so6lo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".

m) Compra-venta de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicion o vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de
orden por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios se
hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas deudoras 25 865,60 25 229,04
25 865,60 25 229,04

El capitulo de "Deudores - Administraciones Publicas deudoras”, al 31 de diciembre de
2012 y 2011, recoge las retenciones practicadas al Fondo sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario durante los ejercicios 2012 y 2011 por importes de
25.865,60 y 25.229,04 euros, respectivamente.

15

Iparragirre, 5 (lehen F) behea / Iparraguirre, 5 (antes F) bajo - 20001 Donostia-San Sebastian - Tel.: 943 285 799 - Fax: 943 277 703



a de Instituciones de Inversién Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a
Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985, Registrada con el NUm. 35 como Entidad Gestora de Instituciones de Inversion

Sociedad Gesto
| lo dispuest

Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta , 1183 Liburukia, 1. Folica, $8-3762 Orrialdea, 2 Inskripzioa, IFK: A-48204127. | Colectiva Inscrita en el Registro Mercantil de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja 8S-3762, Inscripcién 2.2 C | F.: A-48204127

Inbertsio Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak eta 1.346/1985
Errege Dekretuak xedatutakoari jarraiki. Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregistratuta 35. zenbakiarekin.

212

# 421

CO¢ CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas acreedoras 7 260,51 6 098,15
Otros 14 255,54 16 179,54
21 516,05 22 277,69

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas acreedoras”, al 31 de diciembre
de 2012 y 2011, recoge el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio
correspondiente.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2012 y 2011, se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Depositos en Entidades de Crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Intereses de la cartera de inversion

2012

21 052 584,15

201

18 752 676,35

14 748 817,46

13 991 465,62

6 303 766,69 4761210,73
4143 312,92 7 508 903,14
4143 312,92 7 508 903,14

388 146,70 352 671,48

25 584 043,77

26 614 250,97

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados o en tramite de depésito en Bankoa,
S.A., Banco Santander Central Hispano, S.A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

16

Iparragirre, 5 (lehen F) behea / Iparraguirre, 5 (antes F) bajo - 20001 Donostia-San Sebastian - Tel.: 943 285 799 - Fax: 943 277 703



Errege Dekretuak xedatutakoan jarraik. Inbertsio Kolektiboko Erakundeen Entitate Kudeatzaile gisa dago erregistratuta 35 zenbakiarekin. | lo dispuesto en la Ley 46/1984 y Real Decreto 1.346/1985 Registrada con el Nim. 35 como Entidad Gestora de instituciones de Inversion
Gipuzkoako Merkataritza Erregistroan inskribatuta , 1183 Liburukia, 1 Folioa, $S-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, IFK: A-48204127. | Colectiva. Inscrita en el Registro Mercantll de Gipuzkoa, Tomo 1183, Folio 1, Hoja SS-3762, Inscripcién 2.* C.I F.: A-48204127

Inbertsto Erakundeen Sozietate Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonomia eta Ogasun Ministerioak baimendua, 46/1984 Legeak eta 1.346/1985 | Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva Autorizada el 28 - 5 - 86 por el Ministerio de Economia y Hacienda, conforme a

22

#421

COF CREDIT AGRICOLE

Mercagestion, SGIIC
Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

El valor nominal de los titulos de la cartera de inversiones financieras se encuentra
registrado en el apartado “Otros” dentro del epigrafe “Otras cuentas de orden” (Nota 9).

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a
continuacion:

2012 2011
Cuenta en depositario 297 892,46 2 222 909,58
Intereses de tesoreria 0,02 195,47
297 892,48 2 223 105,05

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el tipo de interés de remuneracién de la cuenta en el
Depositario ha oscilado durante dichos ejercicios entre el 0% y el 0,27%, y el 0,27% y el
0,80%, respectivamente.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, 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 2012 y 2011, se ha
obtenido de la siguiente forma:

2012 2011
Patrimonio atribuido a participes 25 886 285,80 28 840 307,37
Namero de participaciones emitidas 235 281,90 269 255,50
Valor liquidativo por participacion 110,02 107,11
NUmero de participes 255 268

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2012 y 2011 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.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, no existen participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20%, considerado participacion significativa, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones
de Inversion Colectiva.

9. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Otros — Valor nominal de la cartera de inversiones financieras 20 083 532,00 22 054 509,00
20 083 532,00 22 054 509,00

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por la Norma Foral 7/1996, de 4 de julio, del
Impuesto sobre Sociedades de la Diputacion Foral de Guipuzcoa, encontrandose sujeto
en el Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el
ndmero de participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003,

y sucesivas modificaciones.

El capitulo "Acreedores - Administraciones Publicas acreedoras” recoge el Impuesto
sobre beneficios devengado en el gjercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

Al 31 de diciembre de 2012, el Fondo no tiene bases imponibles negativas pendientes de
compensar.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se encuentra 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 abiertos a inspeccion todos los impuestos a
los que esta sujeto de los ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periédicos incluyen, segln lo establecido en la Circular 4/2008, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con la Sociedad Gestora o con
personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestidn del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos 1 y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos y depositos contratados con éste, al 31
de diciembre de 2012 y 2011.
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Al tratarse de un Fondo, que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011, ascienden a 5 miles de euros,
en ambos ejercicios. En dichos ejercicios, no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la Sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma.

terioak baimendua, 46/1984 Legeak =tz *
deatzaile gisa dago erregistratuta 3
$5-3762 Orrialdea, 2. Inskripzioa, |

12. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, no se ha producido ningun hecho que pudiera
tener un efecto significativo sobre las presentes cuentas anuales del Fondo.

rraiki. Inbertsio Kolektiboko
gistroan inskribatuta , 11

= Kudeatzailea, 86-05-28an Ekonar
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Informe de gestion del ejercicio 2012

Situacién de los mercados

Termina el quinto afio de la crisis que marca el final del gran ciclo expansivo de la deuda.
Termina sin que de momento pueda vislumbrarse una salida favorable a corto plazo, con
un escenario macro adverso caracterizado por la recesion econémica o en el mejor de los
casos, por tasas de crecimiento que no generan empleo, por un escenario politico en el
que los dirigentes dudan o dilatan excesivamente en el tiempo las reformas estructurales
que en teoria deberian permitir retornar al crecimiento, con un cansancio social creciente
en los paises mas afectados y con unos bancos centrales que ante la ausencia de otras
herramientas han acaparado el protagonismo con un activismo monetario nunca visto
antes en la historia.

Los mercados comenzaron 2012 con un tono positivo. La gran inyeccion de liquidez a la
banca europea que supusieron los dos programas LTRO a 3 afios de diciembre y un
entorno politico mas decidido hacia las reformas tanto en Italia como en Espafia
contribuyeron a estrechar los diferenciales de los bonos a 10 arios respecto a Alemania,
si bien de forma mas marcada en la segunda.

Grecia acapard titulares a lo largo de enero y febrero debido al larguisimo proceso de
negociacion entre la “Troika” (BCE, UE y FMI) y las autoridades griegas. En marzo se
produjo la resolucion del PSI (o acuerdo privado de acreedores). Con ello, la cuestion de
Grecia pas6 a un segundo plano en la crisis de deuda europea, y el primer plano fue
ocupado por Espafia.

El atraso por parte del ejecutivo espariol en la aprobacion de sus presupuestos, el
esfuerzo sin precedentes a realizar para llegar al 5,3% de objetivo de déficit y un marcado
empeoramiento de la actividad econémica con la economia entrando en recesion provoco
una nueva ampliacién de los diferenciales a 10 afios Los inversores comenzaron a
vislumbrar la posibilidad de que el pais se sumiese en una espiral negativa de caidas de
PIB y un esfuerzo de ajuste adicional.

A partir de abril, el deterioro de la confianza en Espafia se hace mas evidente. Las
continuas caidas bursatiles se acompafian de subida de TIRes en los plazos largos, ante
las intensas ventas de activos por parte de no residentes.

A partir de la victoria de Hollande en las elecciones francesas, un discurso mas proclive al
crecimiento comienza a emerger en Europa, a medida que se hacen mas intensas las
presiones a Alemania desde diversos foros (el FMI, el G7 e incluso la propia UE) para
que adopte una postura mas flexible respecto de las medidas de austeridad
propugnadas.

La intervencion de Bankia acelera la degradacion en el mercado de deuda soberana
espafiola, cuyas TIRes acabaran alcanzando niveles del 7%. El gobierno acaba
solicitando a principios de junio la intervencién de la UE para el sector financiero. La
intencidn de la UE es prestar estos fondos al FROB, con lo cual se produciria de
inmediato un notable incremento del ratio deuda/PIB. La reaccion inicial favorable de los
mercados se disipa rapidamente y las TIRes alcanzan nuevos maximos en torno al
7.25%. Finalmente, y tras jornadas de intensos rumores y declaraciones cruzadas, los
lideres de la UE consiguen “sorprender” al mercado y alcanzan en la cumbre del 28 de
junio un compromiso multiple de avance hacia la union bancaria: que a medio plazo el
ESM pierda su estatus super senior, que inyecte capital a la banca de forma directa sin
pasar por los estados, que el BCE pase a ser el supervisor Unico de la banca europea, y
que el EFSF/ESM pueda actuar sobre los mercados de deuda publica. Acuerdos
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claramente por encima de las expectativas del mercado que provocan, fuertes rebotes del
euro, de las bolsas y una notable relajacion de los diferenciales en el soberano.

Todo lo anterior se vio corroborado por la actuacién del BCE que consiguié por fin en julio
superar las diferencias internas y adoptar en un papel mas activo. La ya famosa frase de
Draghi “...haremos todo lo que sea necesario para salvar al euro y, créanme, sera
suficiente” conseguia desbloquear un mercado de capitales que se habia cerrado para
Espafia. A lo largo del mes de agosto se iba desgranando el plan del BCE, consistente en
la intervencién en el mercado de deuda soberana de un pais, a solicitud de éste,
comprando directamente bonos de 2 a 3 afios.

El anuncio del BCE ha conseguido en el segundo semestre estabilizar los mercados de
deuda y permitir el acceso a los mismos de Espaiia e Italia. En el caso espafiol, hay que
destacar que se ha mantenido la incertidumbre hasta la fecha sobre si finalmente se
solicitara o no el rescate. El Tesoro ha refinanciado de forma cémoda sus vencimientos
del ario, y el ejecutivo ha preferido sacrificar un coste mayor de financiacion para
conseguir asi mas tiempo, un tiempo en el que sin duda debera seguir implementando
reformas y ajustes presupuestarios.

La Reserva Federal no se ha quedado atras en cuanto a medidas. En septiembre lanzaba
el esperado QE3, que se iba a centrar en adquirir bonos MBS, y en cuyo discurso de
presentacién Bernanke marcaba un claro sesgo a favor del empleo dentro de su mandato
dual. En diciembre, anuncia al mercado el reemplazo de su programa “Operation Twist”
por un nuevo programa de QE que consistiria en compras de $45mm/mes de bonos del
Tesoro (a lo largo de toda la curva) y que se sumaria al existente de $40mm/mes de
MBS. Anuncia asimismo el mantenimiento de la politica ya existente de reinvertir los
vencimientos de las carteras en mas compras. Y en lo que supone una novedad en un
banco central, modificara su politica de comunicacion de las expectativas futuras de los
tipos de interés basada en un calendario temporal por una regla numérica. Asi, los
niveles excepcionalmente bajos de los tipos de interés seran adecuados mientras la tasa
de paro sea superior al 8,5%, la inflacion prevista a un plazo entre uno y dos afios no
supere en mas de medio punto porcentual el objetivo a largo plazo de la Fed del 2% vy las
expectativas de la inflacién a largo plazo contindien ancladas.

En Japon, en plena campafia electoral, el candidato, y hoy ya primer ministro electo Abe,
exigia al BoJ una politica de QE mucho mas agresiva que lo realizado hasta la fecha,
exigiendo en concreto inyecciones ilimitadas hasta obtener una tasa de inflacion del 3%.
El Banco de Inglaterra se veia obligado a mantener e incrementar su programa de
compra de deuda, y el Banco de Suiza seguia impidiendo la revalorizacion del franco
suizo versus el euro. Es decir, y en resumen, nos encontramos a los principales bancos
centrales del mundo inyectando liquidez en cantidades nunca vistas hasta la fecha. Lo
cual no sélo plantea muchos interrogantes sobre el efecto distorsionador que dichos
programas estan teniendo sobre todos los activos con riesgo, empezando con los bonos
soberanos hasta llegar a la renta variable y las commodities. Plantea asimismo serias
dudas sobre como esta ingente cantidad de liquidez sera retirada de la circulacion en el
caso de que asi fuese necesario en un futuro no lejano, preocupacion de la que se hacen
eco muchos gestores y economistas.

A corto plazo, estas politicas han sostenido las valoraciones de los activos sin riesgo, que
han mostrado en general un comportamiento favorable en el segundo semestre. La
volatilidad ha descendido respecto a trimestres anteriores, las bolsas han mostrado un
tono alcista, los spreads de casi todos los segmentos del mercado de bonos privados se

han reducido, asi como los spreads de los bonos soberanos periféricos. El bono espafiol
2
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cerraba el ejercicio en 400 de spread frente al aleman, si bien en algun momento llegd
hasta los 380. El euro se apreciaba frente al dolar, mostrando una vez mas la elevada
correlacion existente entre euro fuerte y activos de riesgo apreciandose. El escenario
macro a nivel global sigue mercado por una desaceleracion en Asia, de la que se espera
que no se convierta en “aterrizaje forzoso”, por un crecimiento en los EEUU por debajo de
la tasa potencial que permita una reduccién convincente del desempleo, y por un
escenario de recesiéon en Europa, con caidas de PIB en los paises periféricos y
crecimiento bajo en Alemania.

Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversién mantiene al cierre del ejercicio un 12,7%
en repos de deuda publica, un 15,3% en depositos y pagarés con el depositario, un
18,2% en depdsitos bancarios en otras entidades, y un 53,8% en pagares, cédulas
hipotecarias de entidades de primera fila y bonos corporativos a tipo fijo o variable. No se
invierte en bonos de titulizacién, deuda emitida por CC.AA., productos estructurados o
derivados. La duracién media de la cartera es de 178 dias.

El Fondo ha obtenido una rentabilidad en 2012 del 2,72%. Al finalizar el ejercicio existen
255 participes.

Aspectos significativos ocurridos desde el cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio, hasta la fecha presente, no se han producido ningin hecho
destacable que pueda influir en la evolucion de la situacién patrimonial del Fondo.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Crédit Agricole Mercagestion, S.A., S.G.IL.C., en fecha
26 de marzo de 2013, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular
las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero
y el 31 de diciembre de 2012 de Bankoa Ahorro Fondo, Fondo de Inversion, las cuales,
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balances, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el patrimonio
neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de

2012 y 2011.

ja 8S-3762, Inscripcion 2° C | F: A-48204127

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012.

c) Informe de gestion del ejercicio 2012.
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