








g Mer Madrd - T 9857 Giat 84919

Mapfre Asset Management, Sociedad Gestora de 1.1.C., S.A.

CIF A 79227039 R
boad, Ho90430-1 teg CN MV 121

Carretera de Pozuelo, 50-1 28222 Majadahonda Madrid Espana
T+34.91581 37.00 F+34 915 £1.37.50 www.mapfreinversion.com

FONDMAPFRE BOLSA, F.l.
CUENTAS ANUALES E
INFORME DE GESTION 2016

MAPFRE AM



FONDMAPFRE BOLSA, F.1. 1

Carretera de Pozuelo, 50-1 28222 Majadahonda Madrid Espara
T +34.915.81.37 00 F +34.915.81.37.50 www mapfreinversion.com

MAPFRE AM
|

| BALANCE AL 31 DIZ DICIEMBRE DE 2016

ACTIVO Nota 2016 2015
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0.00
1 Inmovilizado intangible 0,00 0,00
1. Inmovilizado material 0,00 0,00
1. Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0.00
2. Mobiliario y enseres 0,00 0,00
1. Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 247.635.378.,65 270.813.901,48
1. Deudores 4 1.546.290,06 1.855.755,76
Il Cartera de inversiones financieras 5 239.543.694,59 263.451.975,58
1. Cartera interior 102.718.893,86 116.031.409,17
1.1, Valores representativos de deuda 11.033.749.21 20.927.855,10
1.2, Intrumentos de patrimonio 90.185.142.56 95.103.554.07
1.3, Instituciones de Inversion colectiva 0,00 0.00
1.4, Depdsitos en EECC 1.500.002,09 0.00
1.5. Denivados 0,00 0.00
1.6. Otros 0,00 0.00
2. Carteraexterior 136.645.593,20 147.318.920.66
2.1. Valores representativos de deuda 48.720.405.59 52.549.380,12
2.2, Intrumentos de patrimonio 87.925.187.61 94.540.702,68
2.3. Instituciones de Inversion colectiva 0.00 228.837.86
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 S 179.207.53 101.645,75
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0.00 0,00
[H. Periodificaciones 0,00 0.00
IV, Tesoreria 6 6.545.394,00 5.506.170.14
TOTAL ACTIVO 247.635.378,65 270.813.901,48
(Euros)
PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2016 2015
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 7 247.059.601,94 269.919.229.80
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 247.059.601,94 269.919.229,80
I. Capital 0,00 0,00
I1. Participes 228.264.088.65 258.818.708,45
111, Prima de emision 0,00 0,00
IV. Reservas 14.973.422 87 14.973.422.87
V. tAcciones propias) 0,00 0,00
VL. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00
VII. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIII. Resultado del ejercicio 3.822.090,42 -3.872.901.52
IX. (Dividendo a cuenta) 0.00 0,00
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio 0,00 0,00
A-3} Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTFE 0,00 0.00
I. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
Il. Deudas a largo plazo 0,00 0.00
1. Pasivos por impugesto diferido 0.00 0,00
) PASIVO CORRIENTE 575.776.71 894.671,68
1. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
1. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
1. Acreedores 8 575.776,71 894.671,68
IV. Derivados 0,00 0,00
V. Periodificaciones 0,00 0,00
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 247.635.378,65 270.813.901,48
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L BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
CUENTAS DE ORDEN Nota 2016 2015
.CUENTAS DE COMPROMISO 0.00 0,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 0,00 3.589.603,03
2.1. Valores cedidos en préstamo por fa IIC 0,00 0,00
2.2. Valores aportados como garantia por la lIC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la 11C 0,00 0.00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) 0,00 0,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 9 0,00 3.589.603,03
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 0,00 3.589.603.03
(Euros)
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

8061y
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CONCEPTOS [ Nota 2016 | 2015
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 0,00 0,00
2. Comisiones retrocedidas a la 11C 0,00 0,00
3. Gastos de personal 0,00 0,00
4. Otros gastos de explotacion -6.441.019,22 | -6.912.785,87
* 4.1, Comision de gestidn -5.639.582,95 -6.069.347,50
4.2, Comision depositario -501.296,28 -539.497.56
4.3, Ingreso/gasto por compensacién compartimento 0,00 0,00
44. Otros -300.139,99 -303.940,81
5. Amortizacion del inmovilizado material 0,00 0,00
Excesos de provisiones 0,00 0,00
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -6.441.019.22 | -6.912.785,87
8. Ingresos financieros 6.890.526,10 5.801.826,09
Gastos financieros 0,00 0,00
10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3.671.873,29 -2.636.922,72
10.1. Por operaciones de la cartera interior 498.515,77 -4.556.379,99
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 3.172.893,76 1.929.985,42
10.3. Por operaciones con derivados 463,76 -10.528,15
10.4. Otros 0,00 0,00
11. Diferencias de cambio -72.734,38 -116.972,20
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -221.430,38 -8.046.82
12.1. Deterioros 0,00 0,00
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior -161.087,40 -1.978.47
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior -60.429,36 -10.867.43
12.4. Resultados por operaciones con derivados 0,00 4.799,08
12.5. Otros 86,38 0,00
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 10.268.234,63 | 3.039.884,35
A3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.827.215,41 -3.872.901,52
13. Impuesto sobre beneficios -5.124,99 0,00
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 3.822.090,42 -3.872.901,52

(Euros)
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES AL
EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE 2016 2015
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.822.090.42 | -3.872.901.52
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto 0.00 0,00

Otros ingresos/gastos 0,00 0,00

Efecto impositivo 0,00 0,00
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 3.822.090,42 | -3.872.901,52
(Euros)

B ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES
AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
Resultados de Resultado QOtro
Participes Reservas | ejercicios anieriores | del ejercicio | patrimonio atribuido| ~ TOTAL

SALDO FINAL DEL ANO 2014 2488356094 49BN 11.161.324,36 11.018.308,17
1. Total ingresos y gastos reconacidos 387290152 38729015
II. Operaciones con participes RTBIBS 32TB82,15
1. Suscripciones 60.231.701 41 60231701 41
2. (- ) Reembolsos -11457878,26 -271457878.26
Il Otras vartaciones del patrimonio neto, [1161.324,36 -1.161.32436 0,00
Distribucion del resultado ejercicio 2014 11.161.324.36 -11.161.324.36 0,00

0,00
SALDO FINAL DEL ANO 2015 BESIBT08AS  HIBANST 387290152 269.919.229.80
I. Total ingresos y gastos reconocidos 382209042 38220942
I1. Operaciones con participes -20.681.718,28 -26681.718.28
1. Suscripeiones 21.978.133.30 297813330
2.(-) Reembolsos 48.659.851.58 48.659.851,58
[ Otras variaciones del patrimonio eto. -3.872.901 52 3.872.901.52 0,00
Distribucion del resultado ejercicio 2015 38729019 387290152 0,00
SALDO FINAL DEL ANO 2016 2826408865 1491340087 382209042 247.659.601.94

(Euros)
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MEMORIA EJERCICIO 2016

1.- ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Fondmapfre Bolsa, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyé el 16 de
mayo de 1990. Tiene su domicilio social en Carretera de Pozuelo n° 50-1, Médulo
Norte, Planta 2, 28222 Majadahonda (Madrid). La normativa basica del Fondo se
recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva,
en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de
2012, que desarrolla la anterior Ley, en Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
asi como en las circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores
que regulan las Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fondo esta inscrito con el nimero 187 en el Registro Administrativo especifico de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos

financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

La vocacion inversora del Fondo establecida en su Folleto es “Fondo de Renta
Variable Mixta Euro”.

La finalidad del Fondo con la operativa en instrumentos derivados es la cobertura e
inversion.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 el Fondo ha aplicado una comision anual de
gestion del 2,25% y una comisién anual de depositaria del 0,20%, ambas sobre el
patrimonio. La comisiéon de reembolso del 1,5% sobre el valor de las participaciones
durante el primer afo de antigliedad de las mismas se aplicd hasta el 30 de abril de
2015, a partir de ese momento se elimin6. No se aplica comision de suscripcién.

La inversion minima a mantener exigida es de una participacion.
El auditor del Fondo es KPMG AUDITORES, S.L.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a MAPFRE ASSET
MANAGEMENT, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Los
valores se encuentran depositados en MAPFRE INVERSION, SOCIEDAD DE
VALORES, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Ambas entidades forman parte del Grupo Mapfre.




C LT A 79027039 Reg Mer Madnid - 19 852, Gral 8519

Mapfre Asset Management, Sociedad Gestora de I.1.C., S.A.
b 43 H 904301 Reg CNMVI2Y

FONDMAPFRE BOLSA, F.I. 6

Carretera de Pozuelo, 50-1 28222 Majadahonda Madrid Espana
T+34.91581.37.00 F +34.915.81.37.50 www mapfreinversion.com

MAPFRE AM

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia

contable, sin que, a juicio de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir
informaciones complementarias.

b) Principios contables

Se han aplicado los principios contables basicos admitidos con caracter general y de
conformidad con la Circulares 3/2008, de 11 de septiembre, y 6/2008 de 26 de
noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

¢) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre
de 2016 con la del afo anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2015 en el
balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias y en el estado de cambios en
el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2015 contenidas en estas cuentas
anuales se presentan unicamente a efectos comparativos.

3.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

a) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su
valoracion como “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la
cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente
por su valor razonable, neto del cupén corrido, en su caso. Este valor razonable
incluye, ademdas de la contraprestacion entregada, los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la
fecha de adquisicién de los titulos.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios
que se producen en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses explicitos devengados, a
efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los
saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determiracion del
valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:
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* Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerado como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, e inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no
existiera precio oficial de cierre.

* Valores representativos de deuda cotizados y depédsitos en entidades de crédito: su
valor razonable es el precio 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 transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el
valor razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista
mercado activo se aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y
que utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado en particular
la situacion actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

* Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversioén colectiva, el
valor razonable se calcula en funcién del ultimo valor liquidativo publicado el dia de
la valoracion.

* Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio con el euro
existente en el dia de valoracion. Las diferencias de cambio que se produzcan, se
tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Productos derivados

» Contratos de futuros, operaciones a plazo y opciones: Los contratos de futuros, las
operaciones de compra - venta a plazo y las opciones se contabilizan en el momento
de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Las primas por opciones compradas, se reflejan en la cuenta
“‘Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del Balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

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

b) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y
partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, que se
consideran como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cusnta de
pérdidas y ganancias.
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Los pasivos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable que se
corresponde con la contraprestacion recibida ajustada por los costes de transaccion
que les sean directamente atribuibles.

Valoracion posterior

- Débitos y partidas a pagar: se valoran a su coste amortizado. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal.

¢) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general 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.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso, y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo
genera resultados positivos.

d) Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de
acuerdo con el principio de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o
pago.

e) Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segln las normas establecidas en la
Circular 6/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y en el articulo 78

del Real Decreto 1082/2012, entre el nimero de participaciones en circulacion a la
fecha de calculo.

f) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o
cargo, respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion
del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia
de solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de
participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a reembolsar en su caso.
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En 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 de situacién del Fondo, o en su caso en “Acreedores” del pasivo
del balance de situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea

beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de
beneficios, se imputa al saldo de la cuenta “Participes” del patrimonio del Fondo.

4.- DEUDORES

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

CONCEPTO 2016 2015
Deudores por venta de valores 6.809,72 21.746,23
Inversiones vencidas pendientes de cobro 121.193,52 66.710,07
Administraciones Publicas deudoras 1.177.299.,55 1.587.766,68
Otros deudores 240.987,27 179.532,78
TOTAL 1.546.290,06 | 1.855.755,76

(Euros)

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 todos los saldos deudores tienen vencimiento
inferior a 12 meses.

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

A 31 de diciembre de 2016 y 2015, los valores del Fondo son custodiados por
MAPFRE INVERSION, S.V., S.A. (que es la entidad depositaria), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

5.1.- Otros Activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

El desglose por epigrafes es el siguiente:
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a) = Valores representativos de deuda
CONCEPTO 2016 2015

Cartera Interior 11.033.749.20 20.927.855,10
Deuda publica 9.350.372.58 16.073.740,09
Renta fija privada cotizada 615.881.27 2.084.953,81
Emisiones avaladas 1.067.495.35 1.372.167,85
Valores de entidades de crédito garantizados 0,00 397.396,92
Instrumentos del mercado monetario. 0,00 999.596.,43

Cartera Exterior

48.720.405,59

52.549.380,12
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Deuda pablica 20.229.892,06 22.830.342,74

Renta fija privada cotizada 24.304.296,32 24.655.322,71

Emisiones avaladas 4.186.217,21 5.063.714,67
TOTAL 59.754.154,79 73.477.235,22
(Euros)

Al 31 de diciembre de 2016 la tasa media de rentabilidad de los valores
representativos de deuda de la cartera interior es del 0,33% (2015: 0,82%) y de los
valores representativos de deuda de la cartera exterior es del 0,20% (2015: 0,42%).

Al 31 de diciembre de 2016 los intereses devengados de los valores representativos
de deuda ascienden a 179.207,53 euros (2015: 101.645,75 euros).

Los importes por vencimientos de los valores representativos de deuda son los
siguientes:

31/12/16

Concepto 2017 2018 2019 2020 2021 Resto Total
Cartera Interior 2234742291 959.802,02| 2.322.587.53| 509.214.21| 1.573.578,60 | 3.433.824,56 | 11.033.749,21

Cartera Exterior 3.664.109.98 114.294.833.91 | 7.432.569.56 | 8.766.763.07 | 4.354.719.61 | 10.207.409,46 | 48.720.405,59
(Euros)

31/12/15

Concepto 2016 2017 2018 2019 2020 Resto Total
Cartera Interior 2.782.028.64 | 5.952.343.80 | 1.761.202,56 | 109.230.56 | 1.427.179,77| 8.895.869,77| 20.927.855.10

Cartera Exterior 4.441.508,98 122.461.469.95 | 5.708.190.89 | 5.094.319.16 | 4.835.833,63 | 10.008.057.51 | 52.549.380.12
(Euros)
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b) Instrumentos de patrimonio
CONCEPTO 2016 2015
Cartera Interior 90.185.142,56 95.103.554,07
Acciones admitidas a cotizacion 90.185.142,56 95.103.554,07
Cartera Exterior 87.925.187.61 94.540.702,68
Acciones admitidas a cotizacion 87.925.187.61 04.540.702,68
TOTAL 178.110.330,17 | 189.644.256,75
(Euros)
¢) Instituciones de inversion colectiva
CONCEPTO 2016 2015
Cartera Interior 0,00 0,00
Acciones y participaciones Directiva 0,00 0,00
Cartera Exterior 0,00 228.837.,86
Acciones y participaciones Directiva 0,00 228.837,86
TOTAL 0,00 228.837,86
(Euros)
d) Depésitos en entidades de crédito.
CONCEPTO 2016 2015
Cartera Interior 1.500.002,09 0,00
Depositos en EECC a la vista o con vto. no superior a 12 meses 1.500.002,09 0,00
Cartera Exterior 0,00 0,00
Depositos en EECC a la vista o con vto. no superior a 12 meses 0,00 0,00
TOTAL 1.500.002,09 0,00

(Euros)

El depdsito que vence el 7 de noviembre de 2017, se contraté con BBVA por un
importe de 1,5 millones de euros y a un tipo de interés del 0%.

e) Derivados

A 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existian posiciones abiertas con instrumentos
derivados. <
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Los resultados contabilizados por estas operaciones durante el ejercicio 2016, que
se encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en el epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con
derivados”, han ascendido a 463,76 euros (2015: -10.528,15 euros en el epigrafe
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con
derivados”).

5.2.- Determinacidn del valor razonable de la cartera de inversiones financieras

Al 31 de diciembre de 2016 el valor razonable de los activos financieros, cuya
valoracion ha sido obtenida a través de técnicas que usan variables observables en
mercado se ha situado en 1.500.002,09 euros (2015: 999.596,43 euros). El resto de
activos financieros se han valorado mediante cotizaciones de mercado.

Durante el ejercicio 2016, los instrumentos financieros que se han valorado a través
de técnicas de valoracion que usan variables observables en el mercado han
supuesto una contabilizacion de -3,82 euros, que han sido registrados contra la
cuenta de pérdidas y ganancias. Durante el ejercicio 2015 dicha valoracion supuso
una contabilizaciéon de 29,88 euros que se registré en el epigrafe de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

5.3.- Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros.

5.3.1.- Riesgo de crédito

Se detalla a continuacion la calificacion crediticia de los emisores de valores
representativos de deuda y depositos en entidades de crédito, al 31 de diciembre de
2016y 2015:

Valor contable
Calificacion crediticia de emisores 2016 2015
Alta 8.347.851,31] 14.067.887,09
Muy alta 11.817.867,18] 8.448.482,11
Adecuada 41.088.438,40] 50.960.866,02
(Euros)

5.3.2.- Riesgo de mercado
a) Activos de renta fija, renta variable y depositos en entidades de crédito.
a.1) Riesgo de tipo de interés

La duracion modificada refleja la sensibilidad del valor de los activos a los
movimientos en los tipos de interés.

Al 31 de diciembre de 2016 la duracién modificada de la cartera de activos de renta
fija y depositos en entidades de credito es 2,63 (2015: 2,76).
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La siguiente tabla resume la exposicién del Fondo al riesgo de tipo de interés fijo y
variable:
VALOR RAZONABLE
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA 2016 2015
INSTRUMENTOS TIPO DE INTERES VARIABLE 30.139.301,88 31.224.955,64
INSTRUMENTOS TIPO DE INTERES FIJO 31.114.855,01 42.252.279,70
TOTAL 61.254.156,89 73.477.235,34
(Euros)

a.2) Riesgo de tipo de cambio

El importe de los activos en la cartera de inversiones financieras que no estan
denominados en euros, se desglosa, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 por clase de
moneda, en los siguientes cuadros:

31/12/16

ACTIVO FINANCIERO Fr.Suizo (CHF) | Corona Sueca (SEK) Délar (USD) | Libras (GBP) Total
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO 14.271.379.87 2.731.204 91 14.693.760,39 | 15.677.265,26 47.373.610,44
{Euros)

31/12/15

ACTIVO FINANCIERO Fr.Suizo (CHF) Corona Sueca (SEK) Délar (USD) Libras (GBP) Total
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO 17.925.004,20 2.280.703,06 16.547.514,24] 20.056.608,10 56.809.829,60

{Euros)
a.3) Riesgo bursatil

Al 31 de diciembre de 2016 el valor contable de los valores de renta variable e IIC
expuestas al riesgo bursatil asciende a 178.110.330,17 euros (2015: 189.873.094,61
euros) y el VaR o valor en riesgo (maxima variacion esperada en un horizonte
temporal de un afo y para un nivel de confianza del 99 por 100) es de 84.700.377,78
euros (2015: 69.264.533,89 euros).
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5.4.- Operaciones con partes vinculadas

Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han adquirido valores o instrumentos
financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o
depositario, o de los que alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director o asesor, ni se han prestado valores a entidades vinculadas.

En los ejercicios 2016 y 2015 no se han producido adquisiciones y ventas de valores
o instrumentos financieros, cuyas contrapartidas hayan sido otras Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas por la misma gestora.

Durante el ejercicio 2016 se han producido compras de valores o instrumentos
financieros, cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o
depositario, u otra cartera gestionada por la misma gestora o por una empresa del
grupo, por importe de 4.710.564,65 euros (2015: 3.679.151,76 euros). Todas las
operaciones se realizaron a precios de mercado. La contrapartida de estas
operaciones fue la entidad depositaria por lo que su ejecucion se autorizd por la
Unidad de Cumplimiento Normativo. En ninguno de los dos ejercicios se han
producido esta clase de ventas.

6.- TESORERIA

La tesoreria recoge los saldos de la cuenta corriente que el Fondo mantiene en
BNP Paribas. En 2016 ha estado remunerada a una tasa anual equivalente media

del -0,10% (0,00% en 2015). Los saldos de tesoreria son de libre disposicidn por el
Fondo.

7.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

El numero de participaciones a 31 de diciembre de 2016 se eleva a 8.585.574.86
correspondientes a 7.076 cuentas de participes, con un valor liquidativo de 28,78
euros cada una (31 de diciembre de 2015: 9.568.246,82 participaciones,
correspondientes a 7.512 cuentas de participes, con un valor liquidativo de 28,21
euros cada una). Todas las participaciones estan representadas por certificados sin
valor nominal y confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

Los participes con participacion significativa sobre el patrimonio del Fondo a 31 de
diciembre de 2016 y 2015, segun la definicion recogida en el articulo 31 del RIIC,
son los que a continuaciéon se enumeran:

2016 2015
% Directa % Indirecta % Directa |% Indirecta

37,98 8,51 37,08 11,64

MAPFRE VIDA
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No existen otros participes cuyo volumen de inversién represente un porcentaje igual
o superior al 20% del patrimonio del Fondo.

8.- ACREEDORES

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

CONCEPTO 2016 2015
Acreedores por compra de valores 0,00 294.064,32
Comisiones a pagar 511.575,47 565.333,83
Distribuciones a participes pendientes de pago 51.700,15 25.119,25
Otros acreedores 12.501,09 10.154,28
TOTAL 575.776,71 894.671,68

(Euros)

Al 31 de diciembre de 2016 todos los saldos vencen en el ejercicio 2017 (al 31 de
diciembre de 2015 todos los saldos vencian en 2016).

9.- SITUACION FISCAL

La conciliacion entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base

imponible del impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2016 y 2015 es la
siguiente:

CONCILIACION DEL RESULTADO CON LA BASE IMPONIBLE DEL IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS
2016 2015

Aumentos/disminuciones Aumentos/disminuciones
Resultado contable del ejercicio 3.822.090.42 -3.872.901,52
Impuesto sobre sociedades 5.124.99 0,00
Diferencias permanentes: 274.886.25 283.298.49
* con origen en el gjercicio 274.886.25 283.298,49
* ingresos/gastos imputados a patrimonio (Circular 3/2008 CNMV) 0.00 0,00
Diferencias temporarias: 0,00 0,00
* con origen en el ¢jercicio 0.00 0,00
* con origen en ejercicios anteriores 0.00 0,00
COMPENS.BASES IMPONIBLES NEGATIVAS EIERCICIOS ANTERIORES -3.589.603.03 0,00
BASE IMPONIBLE (RESULTADO FISCAL) 512.498.63 -3.589.603.03
CUOTA INTEGRA 5.124.99 0.00

(Euros)

En aplicacién de lo dispuesto en la Ley del Impuesto sobre Sociedades, el fondo ha
compensado bases imponibles negativas originadas en ejercicios anteriores:
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Al 31 de diciembre de 2016 el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades
fiscales todos los impuestos que le son aplicables de los cuatro Gltimos ejercicios.
En opinion de los asesores de la Sociedad Gestora no existen contingencias que
pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

10.- INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en
todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran
derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados
con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones

relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre
de 2016 y 2015.

11.- INFORMACION SOBRE APLAZAMIENTOS DE PAGOS

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 no existian aplazamientos de pagos que
superasen el plazo legalmente establecido.

12.- OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de
diciembre de 2016 han ascendido a 6.891 euros (2015: 6.891 euros), con
independencia del momento de su facturacién. Asimismo, durante los ejercicios
2016 y 2015 no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora ni por
otras sociedades vinculadas a ella.

13.- HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion
de la Sociedad Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningin hecho
significativo digno de mencién.
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INFORME DE GESTION

SITUACION DE LOS MERCADOS

El entorno econémico de 2016 ha estado determinado por sorpresas en varios ambitos,
lo que ha aumentado la incertidumbre del escenario. Asi, el afno comenzé con un
desplome de las bolsas, al que siguié una recuperacion de las materias primas. Ambos
movimientos fueron muy intensos de modo que hicieron errar las previsiones antes de lo
habitual. Pero las principales sorpresas se produjeron en el ambito politico; en concreto,
la votaciéon favorable al Brexit en junio y la victoria de Trump en las elecciones
presidenciales estadounidenses en noviembre. Estos hechos obligaron a reevaluar las
expectativas relativas a las politicas econémicas.

Las economias avanzadas continuaron con una recuperacion moderada, basada en el
estimulo monetario recibido en los ultimos afios que dota de condiciones financieras
muy favorables. En este contexto, ha sido mas interesante la inflacion. La recuperacion
de los precios de las materias primas que tuvo lugar durante casi todo el afio, y muy
especialmente del crudo, condujo la inflacién de consumo efectiva a niveles algo mas
altos de lo que se preveian a principio del afio, aunque todavia muy reducidos. Esto,
junto con los cambios politicos, hizo que la expectativa de precios futuros también
aumentase.

La economia de EEUU experiment6 dos mitades de afio muy diferenciadas. La actividad
durante la primera de ellas resulté decepcionante, especialmente por la caida de
inventarios y por la aportacion negativa del sector exterior. La situacion se revirtié en la
segunda, cuando el crecimiento se aceleré acomparado por casi todos los componentes
salvo la inversion. En concreto, la reposicion de inventarios aporté una parte importante,
después de varios afios de ajustes en los mismos, asi como las exportaciones, estas
ultimas ayudadas por la exportacion de productos agrarios (soja, principalmente) debido
a las malas cosechas en otras zonas del globo. Asi, en términos interanuales, los
primeros seis meses registraron un crecimiento en el entorno del 1,4%, frente al
aproximadamente 1,8% de la segunda parte. En este contexto, el mercado laboral siguié
mejorando, hasta alcanzar una situacion que los bancos centrales e instituciones
internacionales califican ya como tensa. De hecho, la tasa de paro lleg6 a descender por
debajo de lo que se considera el paro natural. La inflacién de consumo, después de
pasar la primera parte del afio en el entorno del 1%, se acelerd en el tercer trimestre
hasta cifras mas proximas al 2% pero por debajo. Al principio del afio se esperaban
varias subidas de tipos; pero las decepciones de los primeros trimestres, junto al riesgo
que emergio para los mercados tras la votacion del Brexit lo impidieron. A pesar de ello,
la mejora en el paro y el aumento de la inflacion condujeron a la Reserva Federal a
ejecutar una unica subida en diciembre, si bien insinué su intencion de seguir haciéndolo
durante 2017.

La Zona Euro también se vio marcada por las sorpresas politicas, especialmente por el
Brexit. Ademas impacté muy especialmente la percepcién de riesgo procedente de Italia.
Este riesgo tenia una vertiente politica por el referéndum que hizo dimitir al Primer
Ministro Renzi, y una financiera, por los problemas en las entidades bancarias que no
acababan de captar capital. Ambas cuestiones seguian abiertas a cierre del afio, con un
nuevo gobierno discutiendo sobre la ley electoral y con los bancos manteniendo sus
necesidades de fondos; pero la percepcion del riesgo se ha relajado al comprobar los
agentes que el impacto de esas cuestiones parece inferior al que se estimaba
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previamente. En ese contexto, la Zona Euro mantuvo un perfil de crecimiento del PIB
real muy constante, en el entorno del 1,7% casi todo el afio, con aportaciones
igualmente estables de todos los componentes. Destaca la aportacion de la inversion
con tasas cercanas al 3,0%. Esta situacion se vio favorecida por el Banco Central
Europeo que intensifico su politica de compra de activos para relajar todavia mas las
condiciones financieras en el continente, garantizando asi que el tipo de referencia
seguira cercano a cero durante varios afios. A pesar de ello, la inflacion de consumo
siguio en minimos, y de hecho, entr6 en negativo algunos meses. Aunque se aceleré por
el efecto base del crudo, cerrd el afio todavia muy significativamente por debajo del 1%.

Espafia se mantuvo entre los paises con mayor crecimiento de la Eurozona, con un
incremento interanual del PIB claramente por encima del 3,0% todo el afo. Las
exportaciones ayudaron mucho, alcanzando su tasa anual maxima en el segundo
trimestre, en el 6,4%, a lo que contribuy6 la depreciacion del euro y la mejora en la
demanda de emergentes, asi como las ganancias de competitividad acumuladas en los
ultimos tres afios. De hecho, en diciembre, el propio Fondo Monetario Internacional
alabé las medidas que han propiciado dichas ganancias y las situd como un pilar clave
de la recuperacion. El consumo y la inversion también aportaron en positivo con
variaciones anuales respectivas del entorno al 3%-3,5%. El mercado laboral mejoré con
mucha fuerza en linea con los aumentos del PIB. Asi, y aunque la tasa de paro sigue
elevada, descendi6 hasta el entorno del 19%, desde el 20,4% con el que cerrd 2015. La
inflacién experimentd un cambio muy significativo: después de mas de dos afios en
terreno negativo, finalmente en el cuarto trimestre volvié a positivo, aunque todavia en
cifras muy reducidas.

El Reino Unido gano cierto protagonismo por el Brexit, si bien las cifras economicas
sorprendieron al alza. Tras la votacion, la mayoria de operadores revisaron a la baja sus
expectativas de manera muy agresiva. Los datos efectivos demostraron que la realidad
resultaba mucho menos dramatica en el corto plazo, aunque parece que el impacto a
largo si podria resultar muy significativo, aunque distribuido en el tiempo. Aun asi, el
mismo podria verse mitigado en parte por la fuerte depreciacion de la libra, la cual a su
vez eleva las expectativas de inflacion.

Por otro lado, Japdn experimenté en 2016 crecimientos mas débiles que en 2015, en el
entorno del 1% interanual real, con una inflacién que no sélo no termina de despegar,
sino que de hecho, volvié al terreno negativo durante el afio. Esto ultimo hizo que el
Banco Central de Japon cambiase su filosofia de aproximaciéon a la lucha contra la
deflaciéon, admitiendo implicitamente una derrota después de los estimulos monetarios
masivos implementados durante los afos previos. Ahora trata de influir mas en
incrementar la expansion fiscal de su gobierno.

Los paises emergentes tuvieron gran parte del protagonismo del afio. En este sentido, la
clave consiste en que, durante 2016, finalizd el circulo vicioso de caida del comercio,
materias primas y apreciacion del délar que habia llevado a muchos de ellos a sufrir una
recesion profunda y prolongada desde finales de 2014. Asi, durante la primavera de
2016 se estabilizaron las commodities y el dolar dejé de apreciarse ante la prudencia de
la Fed. Eso permitio a los mercados percibir con mas optimismo a los emergentes, y
mas concretamente a algunos de ellos como China o Brasil. Este ultimo se vio
favorecido, ademas, por los desarrollos politicos domésticos, que incluian un cambio de
gobierno. Esta entrada de capitales, junto a la recuperacion de las exportaciones mejoré
sus cifras de actividad, las cuales, sin embargo, siguen muy débiles, ya que la salida de
la recesion apenas acaba de comenzar. Asi, vemos como el PIB real de Brasil frepé su
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descenso hasta tasas del entorno del -3% en el final del afo, después de haber estado
cayendo casi un 6% a finales de 2015 y principios de 2016. Por su parte, México vio
frenarse su actividad durante todo el afio por los desarrollos politicos internos y por el
daio sufrido ante la depreciacion del peso. En Asia, China mantuvo un perfil de
crecimiento estable algo inferior al de 2015.

Los mercados de capitales comenzaron el afio con una fuerte dosis de pesimismo
provocando caidas en las bolsas y en los tipo de interés. Esta percepcion se basaba en
la creencia de que la Fed iba a seguir subiendo tipos en un entorno en el que las
economias emergentes estaban sumidas en la recesién y Europa en la cuasi deflacién.
Esa combinacion de factores resultaba muy daiiina, evidentemente, pero su mera
perspectiva, al hacer caer los mercados, hizo que no se cumpliera. Asi, la Reserva
Federal interrumpio las subidas por prudencia ante el empeoramiento de los mercados y
luego por el riesgo emergido del Brexit. Este hecho también condujo al Banco de
Inglaterra a reducir tipos y ser mas agresivos con las compras de activos. Por su parte,
el BCE reforzé su tono laxo y, de hecho, aumentoé el ritmo de sus compras de activos.
Como resultado de esta mayor liquidez procedente de los bancos centrales y de otros
factores comentados en parrafos siguientes, los mercados recuperaron su optimismo, lo
que les llevo a revalorizarse durante la segunda parte del afio, aunque no en todos los
casos fue suficiente para recuperar y acabar en positivo.

Como consecuencia de lo anterior, durante la primera mitad del afio se produjeron
fuertes compras de deuda soberana, como refugio y como resultado de las acciones de
los bancos centrales. De hecho, la rentabilidad a 10 afios del Tesoro estadounidense
llegé a minimos histéricos, mientras que la deuda alemana vio gran parte de sus plazos,
incluido por momentos el 10 afios, entrar en rentabilidades negativas. Posteriormente,
en un movimiento claro de ida y vuelta, las rentabilidades de los bonos soberanos
aumentaron con fuerza a partir de verano. Primero por el repunte en las expectativas de
inflacion y luego por la victoria de Trump en las elecciones americanas, que llevaron al
mercado a esperar una politica de déficit agresiva, poniendo en precio mas subidas de
tipos en el futuro. Por tanto, la rentabilidad a 10 afos del Treasury , que llegé a perforar
el 1,40% después del Brexit, repunt6 hasta el entorno del 2,50%, en un movimiento muy
rapido si lo comparamos con estandares historicos. Su equivalente germano
experimenté un perfil muy parecido, pero con subidas mas moderadas, ante la actitud
del BCE. Asi, el Bund llegé a tocar el -0,20% tras el referéndum britanico, para repuntar
a final del afo cerca del 0,40%, todavia por debajo de donde lo comenzé. En este
entorno, el diferencial de Espanfa frente a Alemania se comport6é de forma muy positiva
durante todo el ano, descendiendo hasta cerca de los 100 pb, y manteniéndose en un
rango ‘cercano. Portugal e ltalia sufrieron considerablemente por los problemas
bancarios y politicos de cada uno de ellos. Destacd especialmente cémo la rentabilidad
de los bonos italianos se alejo6 por encima de la de los espafioles hasta niveles
historicos, aunque a final de afno empezdé a moderarse.

La renta variable experimenté una evolucién dispar tanto geografica como temporal. Las
bolsas desarrolladas, en general, empezaron el afio con fuertes descensos, que
intentaron recuperar ligeramente en primavera, para volver a caer con fuerza
inmediatamente después del Brexit. Sin embargo, ese movimiento duré poco. La
constatacion de que el impacto de esa votacion seria reducido renové el optimismo de
forma que los ultimos meses del afio fueron muy positivos. Destacé la bolsa

estadounidense, que aceleré su revalorizacion tras la victoria de Trump. por la

expectativa de mas gasto publico e inflacién. Asi, sus indices se aproximaban al final del ~
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ano con un beneficio acumulado superior al 10%. Por su parte, en Europa, la evolucion
resultd mas dispersa, aunque con cifras moderadas en todos los casos. Destacaron en
el lado positivo Alemania y Francia, y en el negativo Italia y Espafia que no lograron
recuperar por completo el lastre de los bancos a pesar de la mejora de los mismos en
los ultimos dos meses del afio. Muy especialmente, el mercado transalpino acabo el afio
con caidas de dos digitos. La bolsa britanica por su parte, subidé con fuerza por el
cambio de expectativas tan brusco acerca de impacto del Brexit, y por la caida de la
libra que mejora las perspectivas de sus exportadores. Sin embargo, este mismo efecto
hace que esa evolucion bursatil medida en euros o délares se torne negativa. Las bolsas
emergentes se comportaron mucho mejor, ya que partian de unas expectativas muy
negativas que fueron mejorando con fuerza durante todo el afio. El protagonismo
indiscutible se lo llevé Brasil que se revalorizd mas de un 30% (en moneda local),
aunque la mayor parte de ese movimiento se produjo en la primera mitad del afio.
Coincidié la mejora del contexto mundial con el cambio de gobierno, que permitio
afrontar problemas como la corrupcién y, sobre todo, comenzar a ocuparse del control
del gasto. En el lado contrario se encontré Méjico, con una mejora en el afio cercana al
10%, pero cuya medicion en euros la vuelve muy negativa debido al desplome del peso
(divisa que perdié mas de un 6% frente al euro solo en noviembre).

El euro perdio terreno ligeramente respecto al ddlar, movimiento que se produjo en su
mayoria en el ultimo mes del afio debido al cambio de expectativas respecto a la Fed.
Pero en cualquier caso, los movimientos de divisas mas significativos fueron, como es
evidente, los relativos a la libra que perdié mas de un 10% respecto al ddlar y respecto
al euro. También sufri6 con mucha fuerza el peso mejicano, sobre todo en su cruce
frente al dolar, por las declaraciones tan agresivas de Trump, si bien el movimiento
revirtio parte de sus excesos. Como anécdota, una de las divisas que mas sufrid por el
efecto combinado de Trump y de la Fed fue la lira turca (que perdié un 9% frente al dolar
solo en el mes de noviembre). Por otro lado, las materias primas protagonizaron parte
del ano, ya que su recuperacion fue el origen del cambio de perspectivas de la mayoria
de los agentes, tanto respecto a la inflacion como respecto a los emergentes. Asi, el
crudo alcanzo sus minimos en enero, por debajo de 30 délares por barril. En los seis
meses siguientes, hasta junio, casi se duplicé en algo mas de 50, para estabilizarse
durante el verano. A final de afio, los acuerdos de la OPEP para reducir la produccién lo
impulsaron de nuevo hasta superar los 55.

En conclusion, 2016 fue un afio de sorpresas y, por tanto, cambios en las expectativas.
Finalizo el circulo vicioso de commodities y emergentes, lo que hizo recuperarse a estos
ultimos con mucha fuerza. Ademas, y mas importante de cara a las expectativas, las
sorpresas politicas llevaron a poner en precio un crecimiento nominal superior, aunque

por desgracia, fundamentado en inflacion y gasto publico, y por tanto de recorrido
limitado.
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