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A los Accionistas de la Sociedad Eurohispano Opciones Sicav, 5.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Eurchispano Opciones Sicav, S.A., que comprenden el
balance de situacidn al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y ta memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con el marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad
(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 realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién.

2. En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, fa imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Eurohispano
Opciones Sicav, S.A. al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacidn y, en particular con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacidén de la Sociedad, la evolucidn de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye
la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de |a Sociedad,

Madrid, 14 de abril de 2014

Fay & Co Auditores Consitores, S.L.
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BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

| Notas de la |

LR . 2013 2012
L : : 3 e Memoria
A)ACTIVONO CORRIENTE = o oo - 0.00 0.60
Inmovilizado intangible.
Inmovilizado material
Inversiones Inmobiliarias.
Inversiones en empresas del grupo ¥ asociadas a largo plazo.
Inversiones financieras a largo plazo.
Activos por impuesto diferido
B) ACTIVO CORRIENTE - 2,218,661.81]  2,160,662.76
Activos no corrientes mantemdns por la venta
Deudores 123,715.82 74,224.48
Cartera de inversiones financieras 2,064,166.78]  1,898,379.57
Cartera interior 5 2,055,678.621  1,843,790.59
Valores representativos de deuda 1,481,290.83} 621,062.28
Instrumentos de patrimonio 296,459.94} 234,644.87
Instituciones de inversion colectiva  76,464.00} 185,202.30
Depositos en EECC 201,463.85]  802,788.94
Derivados 92.20
Otros
Cartera exterior 5 8,320.27 53,248.47
Valores representativos de deuda 2,907.14 3,137.21
Instrumentos de patrimonio 2,306.25 2,557.50
Instituciones de inversién colectiva 3,106.88 46,697.77
Depositos en EECC
Derivados £55.99
Otros
Intereses de cartera de inversion 167.87 1,340.51
Inversiones morosas, dudosas o en lifigio 0.02
Periodificaciones a corto plazo
Tesoreria 6 30.179.21 188,058.71
TOTAL ACTIVO 2,218,061.81] 2,160,662.76
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EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A,

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013
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“i Notas de
o B 2013 2012

e e e 't Memeria
A) PATRIMONIONETO 2,137,621.75]  2,043,917.17
A-1) Fondos propios 7 2,137,621.75]  2,043,917.17
Capital 3,424,610.00; 3.424,610.00
1. Capital inicial 2,404,050.001  2,404,050.00
2. Capital emitido 1,020,560.00;  1.020,560.00
Prima de emisén 43,601.33 68,877.35
Reservas 184,157.41 184,662.35
1, Legal y estatutarias 42,008.91 42,008.91
2. Otras reservas 142,148.50 142,653.44
{Acciones y participaciones en patrimenio propias) -901,381.94 -911,179.78
Resultados de ejercicio anteriores -723,052.75]  -567,784.65
1. Remanente o
2. (Resultados negativos de ejercicios anteriores) -723,052.75]  -567.784.65
|Otras aportaciones de socios
 Resultado de] ejercicio 109,687.70 -155,268.10
{(Dividiendo a cuenta)
[Ctros instrumentos de patrimnio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor 0.80 000
Activos financieros disponibles para la venta
Opreraciones de cobertura
Otros
A-3} Subenciones, donaciones y Iegados rembndos 0.00 0.00
By PASIVONO CORRIENTE o 5 0.00 .00
Provisiones a fargo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido
Periodificaciones a larpo plazo
CYPASIVO CORRIENTE - Lnniinn 80,440.66 116,745.59
Pasivos vinculados con activo no corrientes mantemdos para Ia venta
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 26,230.06( 97,977,905
Pasivos financicros
Derivados 54,210.00 18,767.64
Periodificaciones a corto plazo ;
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2218,061.81]  2,160.662.76
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EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A.

CUENTAS DE ORDEN AL 31 DE DICIEMBRE DFE 2013

|Notas de la
o2l Memoria

2013

2012

1,398,920.98

418,347.50

Compromisos por operaciones largas de derivados

1,117,411.00

221,547.52

Compromisos por operaciones cortas de derivados

........... 28750008

196,799.98

B) OTRAS CUENTASDEORDEN =

21,222.469.42

21,176,889.02

Valores cedidos en préstamo por la lIC

Valores aportados como garantia por la HHC

Valores recibidos en garantia por la [IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV)|

20,615,890.00

20,615,890.00

Pérdidas fiscales a compensar

606,579.42

560,999.02

Otros
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EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL EJERCICIO 2013

0L8378421

"3 Notas de
geos : Sl LR : la 2013 2012
A) GPERACIONES CONT!NUADAS; R =] Memoria
'Comisiones de descuento por suscnpcmnes y/o reembolsos '
Comisiones retrocedidas b
Gastos de personal
Otros Gastos de explotacion 8 -57,626.19]  -61,365.08
a) Comisién de gestion -50,377.68 -40,533.15
b) Comision depositario -2,074.23 2,133.33
¢) Otros - -5,17428 -18,698.60
Amortizacién del inmovilizado 0.0 0.06
Excesos de provisiones '
Deterioro y resultado por enajenacwnes del 1nmov1hzado
A1) RESUETADO DE EXPLOTACION - ST -57,626.19]  -61,365.08
Ingresos financieros 35902.31]  29,843.59
Gastos financieros -257.19]  -2,167.63
Varlacmn de valor razonable en instrumentos financieros 122,768.53 -1,742.05
a) Por operaciones con cartera interior 8,673.69 2,264 45
b) Por operaciones con cartera exterior -1,183.18 -1,661.401
¢) Por operaciones con derivados 115,278.02 -2,345.10
d) Otros
Diferencias de cambio -5,145.53 24,982.39
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 14,045,777 -144,819.32
a) Deterioros ' )
b) Resultados por operaciones con cartera interior -89,326.50 4,627.27
c) Resultados por operaciones con cartera exterior -3,38(1.63 54,191 .85
c) Resultados por operaciones con derivados 106,752.90f -203,638.44
d) Otros
A2y RESULTADO FINANCIERO. S 167,313.89 -93,903.62
A3)RESULTADO ANTES DE IMP{EESI“OS 109,687.70{ -155,268.10
17. Impuestos sobre beneficios
A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 109,687.79] -155,268.16
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EUROHISPANO OPCIONES SICAY, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO DEL EJERCICIQ 2013

0L8378422

Notas en la
memaoria

2013

2012

A) Resultado de Cuenta de Pérdidas y ganancias
Ingresos y gastos imputados directamente al
patrimonio neto
I. Por valoracion de instrumenos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
I1. Por coberturas de flujos de efectivo
1Il. Subvenciones ,donaciones y legados recibidos
1V. Por ganancias v pérdidas actuariales y otros ajustes
V. Efecto impositivo

109,687.70

-155,268.10

B) Total mgre%os y gastos lmputados dlrectamente en:-ﬂ; '
el patnmomo nete R S : : .

0.00

0.00

Transferencias a la cueuta de Perdldas y Ganancxas
V1. Por valoracion de instrumentos financieros
1. Activos financieros disponibles para la venta
2. Otros ingresos/gastos
VIi.Por cobertura de flujos de efectivo
VI Subvenciones, donaciones y legados recibidos
[X. Efecto impositivo

C) Total transferencxas a 1a cuentas'ﬁe Perdldas-_y T
Gananc:as S

0.00|

0.60

_T()‘TAL l) INGRESOS.Y GAST‘OS RECGNUCIDOS

109,687.70|

-155,268.10
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CLASE 8-

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A. A 31.12.13 Pag.1

DECLARACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion, en su calidad de Organo de Gobierno de la
Sociedad, se responsabiliza de la preparacion y presentacion de toda la
documentacion financiera que aparece en los epigrafes siguientes.

En su opinion, la informacién presentada responde fielmente a la realidad y
los procesos operativos y los contables estan de acuerdo con las normas
legales vy administrativas en vigor, asi como con las instrucciones de las
Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

1. - NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

Eurchispano Opciones Sicav, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyo
en Madrid el dia 8 de febrero de 2002 por escritura otorgada ante el notario
Don Pedro Dominguez Sors. Esta inscrita en ¢l Registro Mercantil de
Madrid el 26 de febrero de 2002 al Tomo 17.010, Folio 164, Hoja M-
291118, inscripcion 1° y en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversidon Mobiliaria de Capital Variable con el namero 2532.

Las acciones de la Sociedad fueron admitidas a cotizacién oficial en la
Bolsa de Madrid con fecha 27 de septiembre de 2002. Si bien con efecto a
partir del 9 de febrero de 2007 los titulos de la Sociedad comenzaron a
cotizar en el nuevo MAB.

La Sociedad se encuentra sujeta a la normativa legal establecida en la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion
Colectiva (modificada por la Ley 31/201, de 4 de octubre), el Real Decreto



0L8378425

GLASE 8:

MEMORIA DE LA SOCIEDAD

EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A. A 31.12.13 Pag.2

1309/2005, por el que se reglamenta dicha Ley y a la ley 24/1988 de 28 de
julio, reguladora del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la adquisicién, tenencia,
disfrute, administracion en general y enajenacion de valores mobiliarios y
otros activos financieros para compensar, con una adecuada composicién
de sus activos, los riesgos y tipos de rendimientos de sus diferentes
inversiones, sin participacion mayoritaria, econémica o politica en otras
sociedades.

Su domicilio social estd fijado en Madrid, Avenida de la Hispanidad,
numero 6 — Edificio Plaza Aeropuerto.

La entidad depositaria de los valores y activos financieros de la Sociedad es
Banco Inversis, S.A.

La entidad gestora de la Sociedad es Inversis Gestién, S.A. Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,

2. ~ BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la
Sociedad y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de
valoracion establecidos en la Circular 3/2008, de la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013
y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio
neto que sc han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin
ninguna modificacion.

b) Principios contables y normas de valoracién

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios
contables y normas de valoracién descritos en la Nota 4. No existe ningiin
principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por sus Administradores para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas.

Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros, a la vida util de los
activos materiales e intangibles y al cdlculo de las provisiones. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que
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acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor.

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

¢) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan de forma
agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

d) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin
error significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes
incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

e) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene
responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones o contingencias de
naturaleza medioambiental que pudicran ser significativos en relacién con
el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este
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motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. - DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El gjercicio 2013 se ha cerrado con beneficios. La aplicacién del resultado
que se propone para su aprobacion por la Junta General de Accionistas es la
siguiente:

BASE DE REPARTO

- Beneficios del ejercicio 109.687,70 euros

DISTRIBUCION

- A Compensar resultados negativos ejercicios anteriores 109.687,70 euros

TOTAL DISTRIBUIDO 109.687,70 euros

4. - NORMAS DE VALORACION

En la elaboracién de 1as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2013 se han aplicado los siguientes principios y politicas
contables y criterios de valoracion:

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

i Clasificacidn de los activos financieros
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Los activos {inancieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién
en los siguientes epigrafes del balance de situacion:

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

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

- Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores
que supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un Interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta,
cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva.
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Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la
Sociedad mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que
se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

- 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.

- Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de
noviembre asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, €n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y
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resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ii.  Clasificacidn de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opclones asi como las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de
su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

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

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

b) Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas
a cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran
inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de
no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su
valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo,
en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo
del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable,
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sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el
precio de cotizacidn en un mercado activo v siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccién mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se
aplicardn técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacién, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que
utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores no admitidos aun a cotizacidén: su valor razonable se calcula
mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento intermo de la inversidn a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pulblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.

- Instrumentos de Patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula
tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a
dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias t4citas,
netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos:
su valor razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale
el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado vigentes en
cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no
existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que
se encuentren admitidas a negociacion en un mercado 0 sistema
multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de
inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares,
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segtin el articulo 36.1.j) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados
regulados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valorarén mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracién
adecuados y reconocidos.

ii.  Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos
y partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion) integrando los
costes de transaccion directamente atribuibles a la  operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del
tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos
de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos
fiancieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” por su
“valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja.
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Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.ii1).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos
en préstamo y pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos
temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso, al
valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o
bien aportados en garantia.

iii.  Técnicas de valoracion

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

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parémetros de
mercado, la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del
precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas,
incluyendo la extrapolacién de datos observables del mercado. La mejor
evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento
inicial es el precio de la transaccidn, salvo que el valor de dicho
instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el
mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en ¢l mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos
casos, que se producen fundamentalmente en determinados valores
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representativos de deuda privada o depositos en entidades de crédito, en su
caso, la principal técnica usada a 31 de diciembre de 2013 por el modelo
interno de la sociedad gestora para determinar el valor razonable es el
método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados
se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos son datos
obsecrvables en los mercados. Para la determinacidn del valor razonable de
los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos,
la sociedad gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por
las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto
de contraste mediante contravaloracidn, utilizando distintas técnicas como
el modelo de “Black— Scholes” o similar, que de la misma manera emplea
inputs observables de mercado para obtener datos como bid-offer spreads,
tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva
de los modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros,
los términos de los contratos y los datos observables de mercado tales
como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido,
los modelos de valoracién no incorporan subjetividad significativa, al
poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el célculo interno del
valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado
activamente.

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros
El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta

condicionado por la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y
beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso
de las ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las
ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la
recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La
diferencia entre la contraprestacion recibida neta de los costes de
transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido — caso de las ventas de activos financieros con
pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario
tiene la obligacion de devolver los mismos o similares activos u otros casos
analogos —, ¢l activo financiero transferido no sedara de baja del balance y
se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida,
que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un
acuerdo de garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo
caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en
garantia por la IIC” o “Valores aportados como garantia por la IIC” en
cuentas de orden del balance.
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, este se dard de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o
cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo
se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que
generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e istrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercade de divisa, se
contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras” mterior o exterior, segun corresponda,
del activo del balance de situacion, segiin su naturaleza y el resultado de las
operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros— Resultados por operaciones de
la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion
colectiva, se entiende como dia de cjecucion el de confirmacion de Ia
operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones a
asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los
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importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su
caso, en el epigrafe “Deudores” del balance de situacidn.

ii.  Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el
momento de la contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidén o
el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultado por operaciones con derivados™ o “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no,
se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios
en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas
se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance de situacidn, hasta la fecha
de su liguidacion.

ili.  Adquisicidén temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con
pacto de retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de
deuda” de la cartera interior o exterior del balance de situacion,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que
haga referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones
temporales de activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en
su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv.  Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants
se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre
de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos
por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones
cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el
importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su
caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las
cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacidn del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con
derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la
operacion, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de
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los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance de situacion,
hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién
diaria, las correspondientes diferencias se contabilizardan en la cuenta
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracidn inicial o posterior del activo subyacente adquirido
o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

V. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de
efectivo, el valor razonable de estos se registra en el epigrafe “Valores
recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por
el valor razonable de su obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo
recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance de
situacion.

e) Periodificaciones (active y pasivo)
En caso de que existan, corresponde, fundamentalmente, a gastos e

ingresos liquidados por anticipado que se devengardn en el siguiente
gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
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el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversion” del balance de situacion.

) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido
a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Capital” del balance de situacion.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las
Instituciones de Inversion Colectiva, el capital de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital
inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra
con signo negativo por el valor razonable de la contraprestacién entregada
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias™ del
balance de situacién. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su
caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente,
entre la valoracidén v el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas— Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas™ del balance de situacion.
En este mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas
en la enajenacién de acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen
en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas
operaciones, en caso de que existan, se registran minorando o aumentando
los pasivos o activos por impuesto corriente.

2) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicién se reconocen, en su caso, contablemente en
funcion de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de
interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del
cobro. La periodificaciéon de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la Cartera de Inversidn” del activo del balance de
situacién. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso,
como ingreso en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidag

y ganancias, en ¢l momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

ii.  Comisiones y conceptos asimilados
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Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion
de comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirectamente,
se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestidn
necesarios para el desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segin su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

i1.  Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
{inancieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
respectivamente y segun su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad (véanse apartados 4.b.i y 4.b.1i).

iv.  Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre Beneficios
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por
impuesto diferido en ningin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados
positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se
registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los
activos por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

La cuantificacién de dichos activos y pasivos se realiza considerando los
tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de



OL8378447

CLASE 82

MEMORIA DE LA SOCIEDAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A. A 31.12.13 Pag.24

modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos
los saldos y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se
consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos
denominados en moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en
el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de
pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las partidas no
monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y
ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 4.g.1ii).

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, los
Administradores de la Sociedad ha adoptado procedimientos para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Segin
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lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de 2013, los
informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores, incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacién, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de
activos mantenidos con el depositario e importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo

de la sociedad gestora.

5. - CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, sin tener en cuenta los Intereses de la cartera de inversion ni las
Inversiones morosas, dudosas o en litigio al 31 de diciembre de 2013, es 1a

siguiente:

Acciones cartera interior

DESCRIPCION 31.12.13 31.12.12
Empresas financieras 81.060,36 73.200,00
Empresas no financieras 215.399,58 161.444.87
TOTAL RENTA VARIABLE 296.459,94 234.644,87

Acciones cartera exterior
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DESCRIPCION 31.12.13 31.12.12
Empresas financieras -- --
Empresas no financieras 2.306,25 2.557,50
TOTAL RENTA VARIABLE 2.306,25 2.557,50
Instituciones de Inversion Colectiva
DESCRIPCION 31.12.13 31.12.12
Cartera interior 76.464,00 185.202,30
Cartera exterior -- 46.697,77
 TOTAL IIC 76.464,00 231.900,07
Derivados
DESCRIPCION Titulos Titulos
a 31.12.13 a 31.12.12
CalSCHES75 30
CalTeEnel0 20
CalSCHEN55 50
CalACXEne8 20
CalFCCEnR7 10
CalGasE12 10
CallbEne37 15
CallndE875 10
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CallTecE34 5
CalSCHF575 40
T —
CalACXEF8S 10
CalRepFelS5 15
PutTeFnelQ 20
PutSCHES75 30
PutACXEne8 20
PutBMEE171 5
PutFCCES75 B 10
PutGaskEnl2 | 10
PutIndE&75 = 10
PutTecnt34 5
PutRepF16 15
PutSCHF575 20
PutRepF15 10
CallTeJul?2 10
CalSCHADbr6 20
CalBBVME17 15
CallTeM115 10
CalBBVAg41 15
CalBBVI913 40
CallTeMal2 10
CallTeMal2 | 10
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CalEnalJi85 5
CallndMai2 10
CalAbM1571 10
CalBMEm274 5
CallbeJ4,9 25
CalEbrM158 5
CallTefF12 10
CalSCHM625 10
CalSCHMar6 30
CallndFel1l 15
CalTefF115 10
CalEnaF18 6
CalEnaM185 6
PutTeflul2 15
PutTefJull 40
PutIbeMa45 20
PutSCHMar6 10
PutSCHJunb6 20
PutRepM17 10
PutSCHM625 30
PutRepM1835 10
PutRepJ175 10
PutTeMarl?2 10
PutTecnM35 5
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PutEnaMI18 10
PutRepM18 10
PutSCHSep6 20
PutBBVI793 10
PutTefS12 10
PutACXMar9 5
PutACXMar9 10
Putlbelud5 30
PutBBVI841 40
PutACXIn85 10
PutBMEm?254 5
PutSCHE625 10
PutSCHE625 10
PutSCHE625 20
PutSCHE625 10
PutSCHE625 30
PutTeftnl2 10
PutBBVER41 10
PutRepE175 o
PutSCHEne6 20
PutlbeJud4 20
PutRepE18 10
PutBMEm264 5
PutEbrM148 10




0L8378453

CLASE 8°
MEMORIA DE LA SOCIEDAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAV,S.A. A 31.12.13 Pig.30

PutindMal1 10
PutAbeM147 10
PutindM105 10
PutMapM28 25
PutMapM28 5
PutAcciB46 | 1 |
PutTecnM36 5
PutlbeSe46 30
PutAbeS142 10
PutAbel147 10
PutACXSep9 | 10
PutACXSep9 10
PutBMEj245 5
PutGalunl? 10
PutindF11 10
PutMapJu28 25
PutMaplJu28 25
PutReEIMA43 5
PutTefF12 15
PutSCHf625 20
PutSCHf625 20
PutSCHf625 10
PutEnaD175 3
PutMapM29 25
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PutMapM29 25
PutMapM29 25
PutMapM29 5

PutGaFebl7 15
PutlbeFed4 40
PutBBVf889 20
PutAbel152 10
PutAbeF152 10
PutACXF95 10
PutRepF18 10
PutAcciF41 2

PutlbeE46 20
PutibeFed6 20
PutindE11 10
PutMapJu29 25
PutMapJu29 25
PutMapJu29 25
PutMapJu29 25
PutReEIS43 5

PutEnaF185 10
PutindD10 10
PutindJ11 10
PutAbeE152 10
PutldF115 15
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Callbeled4 10
PutldF12 10
PutAbeM157 10
PutGaM175 10

Valores representativos de Deuda cartera interior

DESCRIPCION 31.12.13 31.12.12
Letras del Tesoro - 621.062,28
‘Bonos del Estado 1.481.290,83 -
TOTAL CARTERA 1.481.290,83 621.062,28

Valores representativos de Deuda cartera exterior

DESCRIPCION 311213 | 311212
0.AegoPref 460.38 | 477.35
O.BarcPref 438.43 | 476.77
0.BOA Pref 1,090.72 1,232.48
0.DBCaPrfe 917.61 950.61
TOTAL CARTERA 2,907.14 3,137.21

Depositos en entidades de crédito cartera interior
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DESCRIPCION 31.12.13 31.12.12
IPF 201.463,85| 802.788,94
TOTAL 201.463,85| 802.788,94

Depositos en entidades de crédito cartera exterior

DESCRIPCION | 31.12.13 31.12.12
IPF - -

TOTAL o - -

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son
susceptibles de estar depositados, lo estan en la entidad depositaria o en
tramite de depésito en dicha entidad. Los valores mobiliarios y demds
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones
que la Sociedad 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.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a
las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005,
de 4 de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que
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limitan dicha exposicion y que son contrelados por la sociedad gestora de
la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes
normativos a los que estd sujeta la Sociedad:

- Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC no
podra superar el 45% del patrimontio salvo en las HHC subordinadas.

- Limite general a la inversidén en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un
mismo emisor no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este
limite quedarad ampliado al 10%, siempre que la inversién en los emisores
en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.
Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en
calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los
emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido
més del 35% del patrimonio. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidén concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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- Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos
financieros derivados no podra superar el patrimonio neto de la Sociedad.
Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun
caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 3%
del patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la
contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depdsitos que la Sociedad tenga en dicha
entidad no podréan superar el 20% de patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico
se consideran un Unico emisor.
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- Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna
limitacion a su libre transmision.

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del
patrimonio, er:

« Acciones y participaciones de IIC de cardcter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con

ciertas himitaciones

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HIC de IIC de
inversién libre espafiolas

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la
Ley 1/1999

* Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses
con ciertas limitaciones

- Coeficiente de liquidez:
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- El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de
su patrimonio calculado sobre el promedio mensual del fondo.

- Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su
activo para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se
produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos
con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se
tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidaciéon de la operacidn que
establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el
caso de que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales
de pago con la misma. Dicho riesgo se veria cubierto con los limites a la
inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o
en mercados con una reducida dimensidn y limitado volumen de
contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, Ia sociedad gestora de la Sociedad gestiona
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el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento
de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las
Instituciones de Inversién Colectiva como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo maés
significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en
divisas distintas del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los
tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversion en
instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se
vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos
o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. - TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del
balance de situacion era la siguiente:
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DESCRIPCION | 31.12.13 31.12.12
Cuentas en depositarios
Euros 14.638,01 10.002,65
Divisa 15.541,20 178.056,06
Otras cuentas de tesoreria
TOTAL 30.179,21 188.058,71

7. - PATRIMONIO ATRIBUIBLE A ACCIONISTAS

a) Capital inicial

Al 31 de diciembre de 2013, el capital social inicial estd representado por
240.405 acciones nominativas de 10 euros de valor nominal cada una,
estando totalmente suscritas y desembolsadas.

De acuerdo con la legislaciéon vigente de las Instituciones de Inversion
Colectiva, ¢l capital minimo desembolsado de las Sociedades de Inversidn
Mobiliaria queda establecido en 2.400.000 de euros.

b) Capital estatutario emitido

Esta cuenta recogerd el nominal de las acciones desembolsadas a partir del
capital social inicial y hasta el limite del capital estatutario maximo, que de
acuerdo con los estatutos de la Sociedad ha quedado fijado en 24.040.500
de euros, representado por acciones nominativas de 10 euros nominales
cada una, de la misma serie que las anteriores emitidas. Las acciones que
no estdn suscritas al 31 de diciembre de 2013, asi como las que
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posteriormente adquiere la Sociedad, se mantendran en cartera hasta que
sean puestas en circulacién por los érganos gestores de la misma, en la
forma legalmente establecida.

A 31 de diciembre de 2013 y como consecuencia de las operaciones de
compraventa la Sociedad tenia 100.170 acciones propias en cartera.

En consecuencia el capital correspondiente a las acciones en circulacion
presenta, en relacion con el Capital inicial, el siguiente estado:

CAPITAL EN CAPITAL EN
CAPITAL INICIAL CIRCULACION CIRCULACION
A 31.12.12 A 31.12.13
2.404.050,00 2.422.910 2.422.910

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva
establece que la adquisicidn por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre
el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no
estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2013 no hay ningin accionista que tenga una
participacion superior al 20% de las acciones en circulacion.

¢) Valor tedrico
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Al 31 de diciembre de 2013 el valor teorico de cada una de las 242,291
acciones puestas en circulacién asciende a 8,82 euros.

d) Reserva Legal

De acuerdo con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, en todo
caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a
la Reserva Legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social.

La Reserva Legal, mientras no alcance el limite indicado, sélo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas en €l caso de que no existan otras

reservas disponibles para tal fin.

8. - OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad
estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a
lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31
diciembre de 2013, se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del
balance de situacion.
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La Orden EHA 35/2008 de 14 de enero, que desarrolla el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta la Ley de
Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y
desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de
mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes
y criterios de inversion establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la
sociedad gestora para el célculo del valor liquidativo de las acciones de la
Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion
publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros
que integran el patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a traves de
una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas
en el plazo que determinen las reglas de liquidaciéon que rijan los
correspondientes mercados.
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Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a
servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de
2.455,86 euros.

9. — SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales
la totalidad de los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas
en los ejercicios 2009 y siguientes.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1%
(Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

En el epigrafe “Deudores” del balance de situacion se recogen saldos
deudores con la Administracién Piblica en concepto de retenciones del
Impuesto sobre Sociedades por importe de 10.851,48 euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las
normas fiscales aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los
resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a
pasivos fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible
cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes e$ remota y, en
cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no
afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. - CUMPLIMIENTO DE LA NORMATIVA LEGAL
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La Sociedad ha venido cumpliendo en el ejercicio 2013 disposiciones
legales que son de aplicacidn especifica en las Sociedades de Inversién
Mobiliaria de Capital Variable y especialmente en cuanto a:

- Domicilio social y su separacidn entre Depositario y Sociedad Gestora.

- Coeficiente de inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

- Informes periddicos a publicar.

- Coeficientes minimos de liquidez.

- Intervencién de compraventa de acciones propias.

- En cuanto a los limites a las inversiones, durante el ejercicio de 2013 no
se han producido incumplimientos con la normativa vigente.

11. - OTRA INFORMACION

Retribucion al Consejo

Durante ¢l ejercicio 2013 la retribucién a los miembros del Consejo de
Administracién ascendid a 900 euros (900 euros en 2012).

Informacion Medioambiental

El Consejo de Administracion manifiesta que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Economia de 8 de
Octubre de 2001.

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

Informacién exigida por el articulo 229 de Ley de Sociedades de
Capital

Ningtn miembro del Consejo de Administracion tiene participaciones y/o
funciones sociales en otras instituciones de inversién colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en “la adquisicion,
tenencia, disfrute, administracién en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros para compensar, con una adecuada
composicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus
diferentes inversiones, sin participacién mayoritaria (econémica o politica)
en otras sociedades”.

12. - PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

En el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, asi como en el
articulo 37 del Codigo de Comercio, se establece la obligatoriedad de que
las Cuentas Anuales, asi como el Informe de Gestién sean firmados por
todos los Administradores. Para dar cumplimiento a esta norma los
miembros del Consejo de Administracién consignan a continuacion sus
firmas correspondientes en las siguiente diligencia que levanta el Secretario
del Consejo de Administracion de EUROHISPANO OPCIONES SICAV,
S.A., Don Nicolds Cicuendez Luna, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento que se compone de 55 hojas, de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
0L8378418 a OL8378472, ambas inclusive, comprensivo del Balance de
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Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Cambios en el
Patrimonio Neto, Memoria e Informe de Gestion, correspondientes al
gjercicio cerrado a 31 de diciembre de 2013, firmando todos v cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fé.

PRESIDENTE CONSEJERO

Ly g

Jisbpod

D. José Angel Otero Gil D. Carlos Mazzuchelli de Urquijo

SECRETARIO CONSEJERO

f/ 7 /Cl h
SV veuaes

L

H g ,»*"“FWWM;Z/N
D. Nicolas Cicuéndez Luna

Madrid, 28 de febrero de 2014
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2013 volvid a ser un afio con protagonismo destacado de los bancos
centrales, muy particularmente de la FED que dio un paso adelante en la
retirada de las politicas de estimulo, iniciando a finales de afio el recorte de
las compras de deuda (tapering). El comienzo de la normalizacion
monetaria se explica desde la mejora macroecondmica y laboral junto a una
politica fiscal menos restrictiva para el crecimiento. Més alla del tapering,
la Reserva Federal alej6 temporalmente el objetivo de desempleo del 6,5%
como “disparador” de la subida de tipos, tratando de evitar asi que el
mercado comenzara a especular con el final de la era de tipos oficiales
bajos. Mientras, el BCE se ha enfrentado a una economia que, pese a las
mejoras esperables de las encuestas, vive un periodo de precios bajos y una
salida de la recesion poco homogénea. Asi, Alemania ha despuntado con
fuerza, v se ve acompafiada por los periféricos aunque con menor
intensidad, mientras Francia presenta peores cifras, evidenciando
problemas de competitividad. La respuesta desde el BCE en este entorno ha
sido tipos menores y extension de las facilidades de liquidez.

Repasando los fundamentales de las economias, la situacién ha ido
mejorando a lo largo de 2013, particularmente entre los desarrollados. EE
UU apunta ya a crecimientos en 2014 proximos al 3%. En Europa, la
conflanza ha ido creciendo sitwandose ya en niveles claramente
compatibles con la salida de la recesion v un PIB de al menos un 1% al alza
para 2014. Desde Japon, junto a la mejora de las cifras de inflaciéon hemos
vivido también datos en apoyo del crecimiento. Es en emergentes donde se
han centrado las inquietudes. China ha dado sefiales de estabilizacion
econdmica, pero tensiones financieras puntuales y, aunque se valoran
positivamente las prdximas reformas del pais, éstas se antojan lentas.



0L8378471

CLASE 8

INFORME DE GESTION DE LA SOCIEDAD
EUROHISPANO OPCIONES SICAV, S.A. A 31.12.13

Mientras, Brasil sigut6 subiendo tipos en un intento de atajar el problema
de inflacién, pero con un coste evidente en materia de crecimiento.

Desde el mundo empresarial, beneficios empresariales con avances medios
en EE UU (7% entre los valores del S&P) y muy destacados (+17%) entre
los europeos, y con mejora de las sorpresas en ventas y beneficios a medida
que transcurria el afio.

Dentro de los mercados de renta variable, afio de subidas generalizadas y
por encima del 10% entre los desarrollados, con EE UU por encima de
Buropa (+29% del S&P vs. +18% del SX5E) y habiéndose incorporado los
periféricos a los indices en positivo, como clara diferencia frente 2013.
Cabe destacar nuevamente el extraordinario afio del mercado nipén
(+50%), muy apoyado desde la divisa, con una politica monetaria muy
expansiva y clara determinacion desde el nuevo Gobierno en la tarea de
debilitar el yen como via para recuperar los precios. Mal afio para los
emergentes con cesiones del MSCI Emerging Markets proximas al 5%.

En el afio hemos vivido cesiones en renta fija centradas en los plazos
largos, tanto americanos como alemanes, logico dado el inicio del tapering
y la mejora macro. Los cortos plazos se han mantenido mds estables,
anclados por los mensajes desde los bancos centrales. Mientras tanto,
extraordinario afio de ganancias en la renta fija espafiola y periférica en
general, y en todos los tramos de las curvas, beneficidndose de la mejora de
expectativas, cierta estabilidad y/o mejoras de rating, y una clara vueita
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desde los flujos en direccién a estas economias. Entre la renta fija
corporativa, ganancias muy destacadas entre los activos de high yield.

En relacidn con otros activos de riesgo como las divisas, 2013 ha sido afio
de fortaleza del euro frente a buena parte de las divisas: +4% frente al dolar
y +20% frente al yen. La mayor volatilidad y las pérdidas mas acusadas las
hemos vivido entre las divisas emergentes, asi como las ligadas al mundo
de materias primas o al tradicional carry trade. Ddlar australiano, rand
sudafricano o real brasilefio han cerrado 2013 con caidas medias del 15%
frente al euro.



