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A los Accionistas de
Amarvi de Inversiones, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A.

Informe sobre las  entas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Amarvi de Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A. (la “Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al € sio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Adminis  dores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de Amarvi de
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera aplicable a la entidad en Esparia, que se identifica en la nota 2(a) de la
memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en ¢ ita el control interno re  ante para la fi.  Jlacién por parte de la entidad de las cuentas
anuales, con el fin disefar p i’ tos de auditoria que sean adecuados en funcién
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

KPMG Auditores S.L . sociedad espariola de inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n® S0702, y en el
responsabilidad limitada y firma miembro de la red KPMG Registro de Sociedades del Instituto de Censores Jurados de Cuentas con el n® 10
de firmas independientes afiliadas a KPMG International Reg. Mer Madnd, T. 11.961, F. 90, Sec 8 H. M -188.007, Inscrip. 9

Cooperative (“KPMG Intemational”), sociedad suiza N I.F. B-78510153



Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Amarvi de Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A. a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al
¢ cicio anual ninado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene ias explicaciones que los Administradores
consideran oportunas + la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negc 5 y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2016. Nuestro tra 0 como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el
alcance mencionado este mismo p  afo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

KPMG Auditores, S.L.

KPMG AUDITORES, S.L.

2017 01117/23164
) 96,00 EUR

Pedro Gonzalez Millan
13 de marzo de 2017



AMARVI DE INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion colectiva

Intereses de la cartera de inversion

Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Periodificaciones

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso (nota 10)
Compromisos por operaciones largas de derivados

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV) (nota 8)
Otros

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
14432253 15.563,98
136.758,99 229.670,16
196.322,20 226.843,73
333.081,19 456.513,89
549.980,53 1.391.950,39
307.631,50 308.433,54

1.589.145,55 552.886,95
2.446.757,58 2.253.270,88
463,17 10.356,66
2.780.301,94 2.720.141,43
349.194,77 363.668,47
3.273.819,24 3.099.373,88
3.273.819,24 3.099.373,88
11.242.250,00 11.242.250,00
(2.348.241,08) (2.348.224,93)
525.133,72 499.806,22
(6.326.665,71) (6.326.505,17)
34.466,12 25.327,50
3.126.943,05 3.092.653,62
144.234,33 4.072,18
2.641,86 2.648,08
146.876,19 6.720,26
3.273.819,24 3.099.373,88
1.088.946,70 -
1.088.946,70 -
12.807.750,00 12.807.750,00
- 2.381,50
12.807.750,00 12.810.131,50
13.896.696,70 12.810.131,50




AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresadas en euros con dos decimales)

2016 2015
Comisiones retrocedidas a la 1IC (nota 5) 3.304,71 2.946,33
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (9.392,09) (9.197,36)
Comision depositario (nota 9) (3.071,04) (3.162,56)
Otros (6.534,33) (8.384,90)
(18.997,46) (20.744,82)
Resultado de explotacién (15.692,75) (17.798,49)
Ingresos financieros 53.347,70 55.681,93
Gastos financieros (0,19) -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (5.067,01) 17.593,17
Por operaciones de la cartera exterior 34.109,93 (56.718,48)
29.042,92 (39.125,31)
Diferencias de cambio 139,30 87,47
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior (27.014,30) (4.659,04)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (6.415,90) 41.471,20
Resultados por operaciones con derivados 1.410,46 (10.051,28)
(32.019,74) 26.760,88
Resultado financiero 50.509,99 43.404,97
Resultado antes de impuestos 34.817,24 25.606,48
Impuesto sobre beneficios (nota 10) (351,12) (278,98)
Resultado del ejercicio 34.466,12 25.327,50

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



AMARVI DE INVERSIONES
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

34.466,12

34.466,12

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Prima Acciones Resultado
Capital de emision Reservas propias del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 11.242.250,00 (2.348.224,93) 499.806,22 (6.326.505,17) 25.327,50 3.092.653,62

Ajustes por cambios de criterio 2015 y anteriores - - - - - -

Ajustes por errores 2015 y anteriores . - . . . .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2016 11.242.250,00 (2.348.224,93) 499.806,22 (6.326.505,17) 25.327,50 3.092.653,62

Total ingresos y gastos reconocidos - - - - 34.466,12 34.466,12
Operaciones con socios o propietarios - (16,15) - (160,54) - (176,69)

Distribucion del beneficio del ejercicio - - 25.327,50 - (25.327,50) -
Saldo al 31 de diciembre de 2016 11.242.250,00  (2.348.241,08) 52513372  (6.326.665,71) 34.466,12 3.126.943,05

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

25.327,50

25.327,50

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Ajustes por cambios de criterio 2014 y anteriores
Ajustes por errores 2014 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2015
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con socios o propietarios

Distribucién del beneficio del resultado

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Prima Acciones Resultado
Capital de emision Reservas propias del ejercicio Total
11.242.250,00 (2.348.192,48) 305.465,01 (6.326.269,50) 194.341,21 3.067.594,24
11.242.250,00 (2.348.192,48) 305.465,01 (6.326.269,50) 194.341,21 3.067.594,24
- - - - 25.327,50 25.327,50
- (32,45) - (235,67) - (268,12)
- - 194.341,21 - (194.341,21) -
11.242.250,00 (2.348.224,93) 499.806,22 (6.326.505,17) 25.327,50 3.092.653,62

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Amarvi de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la

Sociedad) se constituy6 en Espafia el 27 de septiembre de 2000, por un periodo de tiempo
indefinido bajo la denominacion de Amarvi de Inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiéndose modificado dicha denominacién por la
actual con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a lo establecido en la Disposicion
Adicional Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Ciudad BBVA, C/ Azul n°4, en Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias

del articulo 42 del Codigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en

vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12
de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi
como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por 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, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones
estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las
instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes
aspectos:

Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.
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AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 1.479 en el Registro Administrativo correspondiente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de no armonizadas
conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

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 funcidon de los resultados
colectivos.

La gestion, representacion y administracion de la Sociedad estd encomendada a BBVA
ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.
Los valores se encontraban depositados en Banco Depositario BBVA, S.A. hasta el 11 de
noviembre de 2016, fecha en que quedé inscrita en la C.N.M.V. la fusion por absorcion de
Banco Depositario BBVA, S.A. por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA),
siendo a partir de entonces BBVA, la entidad depositaria de la Sociedad. La préxima Junta
General Ordinaria de Accionistas de la SICAV, tiene previsto ratificar a BBVA en las
funciones de Depositaria de la Sociedad, con la modificacion del articulo correspondiente
de los Estatutos Sociales.

La Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econdmico, de acuerdo con
las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria,
ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al ejercicio anterior que
fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 6 de junio de 2016.
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AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2016 seran aprobadas por la
Junta General de Accionistas sin variaciones significativas.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es como sigue:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 34.466,12
Distribucidn
Reserva legal 3.446,61
Reservas voluntarias 31.019,51
34.466,12

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Se exceptlan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las
disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira 0 se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacién, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
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AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

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

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
Y €n cuyo caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

- Enla valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion 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.
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AMARVI DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte 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. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccibn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Gltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

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

(3) Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liguidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las I1C se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e 11C extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 'y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recéalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
gue deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.

Contabilizacion de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversidn se contabilizan
como instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio
atribuido a participes o accionistas» del balance.

La adquisicién por parte de una sociedad de inversion de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningun caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emision» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en
cuyo caso se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo
correspondiente a estos gastos minora 0 aumenta los pasivos o0 activos por impuesto
corriente, respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado €) posterior.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucidn de las érdenes.

(e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segln
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(f) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en ‘“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato, en la rubrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

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

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(h) Adquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos 0 adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”. En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.
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(i) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

¢ Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe

“Diferencias de cambio”.

(k) Valor tedrico de las acciones

El valor tetrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre
el nimero de acciones en circulacion a la fecha de célculo.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 vy los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora 0 en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios
0 en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de
la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) 3.011,04 14.167,62
Otros - 23,82
Otros deudores 141.311,49 1.372,54
144.322,53 15.563,98

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar por venta de
valores que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2017.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha registrado en el epigrafe 'Comisiones
retrocedidas a la 1IC' de la cuenta de pérdidas y ganancias unos importes de 3.304,71 y
2.946,33 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad. A 31 de diciembre
de 2016, existe un saldo deudor por este concepto por importe de 1.653,10 euros que se
encuentra registrado en el epigrafe de Otros Deudores.
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Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad ha percibido unos importes de 1.194,17 y
2.466,48 euros, respectivamente, correspondientes al ejercicio y a saldos pendientes del
gjercicio anterior por la devolucién de las comisiones de gestion de las Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las
que ha invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA QUALITY FUNDS.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

A continuacion se detalla el valor razonable y la variacién imputada a la cuenta de pérdidas y
ganancias de los activos financieros para los que el valor razonable se ha determinado,
total o parcialmente, utilizando técnicas de valoracion fundamentadas en hipétesis que no
se apoyan en condiciones de mercado en el mismo instrumento, ni en datos de mercado
observables que estan disponibles:

Euros

2016 2015

Valor Variacion Valor Variacion
razonable del ejercicio razonable del ejercicio

Valores representativos de deuda _99.616,15 141,80  99.411,85 28,14

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros

Afios
2017 2020 posteriores Total

Valores representativos de deuda 136758,99 345415,34 204565,19 686739,52
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e A 31 de diciembre de 2015

Euros
Afos
2016 2018 2020 posteriores Total
Valores representativos de deuda 229670,16 105400,66 490290,17 796259,56 1621620,55
(b) Importes denominados en moneda extranjera
e A 31 de diciembre de 2016
Euros
Libra Délar Franco
esterlina estadounidense suizo
Valores representativos de deuda - 204.565,19 -
Instrumentos de patrimonio 19.040,38 141.446,01 13.451,51
Instituciones de Inversion Colectiva - 153.404,72 -
Total 19.040,38 499.415,92 13.451,51
e A 31 de diciembre de 2015
Euros
Corona Délar Franco
sueca estadounidense suizo
Valores representativos de deuda - 196.706,48 -
Instrumentos de patrimonio 27.820,26 122.029,98 15.758,20
Total 27.820,26 318.736,46 15.758,20

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentran detallados en la nota 10.

El importe de las posiciones de valores al 31 de diciembre de 2016 con Partes Vinculadas,
asciende a 37.142,84 euros (25.960,54 euros al 31 de diciembre de 2015).

Durante el ejercicio 2016 la Sociedad realiz6 compras y ventas de valores a la Entidad
Depositaria por importe de 7.737.406,92 y 7.726.224,62 euros, respectivamente
(43.592.073,29 y 43.729.024,49 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2015).
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Durante el ejercicio 2016, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, 0 en cuya
emision alguna de dichas personas actle como colocador, asegurador, director o asesor.
Durante el ejercicio 2015, se realizaron este tipo de transacciones por un importe que
ascendia a 205.685,82 euros.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria
El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015

Cuentas en depositario 349.194,77 363.668,47

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2016 se han devengado ingresos financieros con el Depositario por
importe de 29,67 euros (253,15 euros durante el ejercicio 2015).

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2016 y 2015 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el capital de la Sociedad esta representado por
1.124.225 acciones ordinarias de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
economicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursétil.
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El capital social minimo y maximo es de 2.405.000,00 euros y 24.050.000,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 10,00 euros de valor
nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2016 y
2015 a 12.807.750,00 euros.

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2016 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 persona fisica 3.260.290,00 97,45%
Resto de accionistas 85.600,00 2,55%
3.345.890,00 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2015 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 persona fisica 3.260.290,00 97,43%
Resto de accionistas 85.700,00 2,57%
3.345.990,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el célculo del valor liquidativo de la accion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Patrimonio de la Sociedad 3.126.943,05 3.092.653,62
Numero de acciones en circulacion 334.589 334.599
Valor liquidativo 9,35 9,24

NUmero de accionistas 105 107
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de

diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Numero
de acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2015 789.609 6.326.269,50
Compras 29 331,80
Ventas (12) (96,13)
Saldo a 31 de diciembre de 2015 789.626 6.326.505,17
Compras 19 232,65
Ventas (9) (72,11)
Saldo al 31 de diciembre de 2016 789.636 6.326.665,71

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que

la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el
capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre
adquisicion 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 autorizacion de la
Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la

constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del
capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podrd ser
utilizada para cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de
la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podra destinar
a incrementar el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra
de capital ya ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.
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(e) Prima de emision

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2016 las diferencias negativas netas ascienden a 2.348.241,08
euros (2.348.224,93 euros de diferencias negativas netas al 31 de diciembre de 2015).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 351,12 278,98
Otros - 19,73

Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 139.710,01 -
Comisiones 3.667,19 3.273,47

Otros 506,01 500,00
144.234,33 4.072,18

Lo saldos pendientes de liquidar por compra de valores se liquidaron en los primeros dias del
gjercicio 2017.

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 3.667,19 9.392,09 3.273,47 9.197,36
Custodia - 3.071,04 - 3.162,56

3.667,19 12.463,13 3.273,47 12.359,92
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Como se sefiala en la nota 1, la gestion, representacion y administracion de la Sociedad esta
encomendada a BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva. Por este servicio la Sociedad paga una comision de gestion fija
anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad, calculada diariamente méas un porcentaje
sobre la revalorizacion positiva del ejercicio.

Igualmente, la Sociedad periodifica diariamente una comision de depdsito fija anual pagadera
a Banco Depositario BBVA, S.A., calculada sobre el patrimonio de la Sociedad, hasta el
11 de noviembre de 2016, y a partir de dicha fecha a BBVA.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Cuentas de compromiso

A 31 de diciembre de 2016, la Sociedad tiene inversiones en participaciones en I.I1.C."s, que
cumplen con los requisitos establecidos en la Circular 6/2011 de la CNMV, por importe de
1.088.946,70 euros (cero euros al 31 de diciembre de 2015).

Situacion Fiscal

La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable,
tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2016 v el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 34.817,24
Diferencias permanentes 295,22
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 35.112,46
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 351,12
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (3.011,04)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (2.659,92)
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de
2013. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccién de la
Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

Politica y Gestion de Riesgos

Los riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento
especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la
solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de
pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emisién y en el rating minimo de
la cartera.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se
elabora el rating interno de cada una de las emisiones en funcion de la calificacién de las
agencias externas. Una vez realizado dicha labor se calcula un rating medio de cartera
tomando como ponderacion tanto el peso del titulo dentro de la cartera de instrumentos
tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcion del
rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacion de la compafiia emisora
para emisiones del mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la
emision en el resto de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los
diferentes ratings que las componen. En funcion de estos analisis, dependiendo de la
politica de gestion establecida, se comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se
refiere a calidad crediticia.

Riesgos de contrapartida

Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes
riesgos:

¢ Riesgo de contrapartida

Es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de la
liquidacién definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de
operaciones: Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas,
operaciones con compromiso de recompra, y operaciones de préstamo de valores o
materias primas.
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¢ Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios

Debido a la naturaleza de este tipo de operaciones y su uso habitual en el terreno de la
gestion de activos, méas dirigido a la inversion a plazos de activo monetario, puede
analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

¢ Riesgo de contado o liquidacion:

Es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos que al
contratarse tenian un valor equivalente. La operativa estd vinculada con las
transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el
coste de reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de participaciones
realizadas por los participes de la IIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

o Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de
deshacer las inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de
la 11C o al precio al que se valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como
consecuencia de la falta de profundidad de mercado sobre los instrumentos en
particular.

e Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de
reembolso de participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es
analizada a través del estudio del comportamiento histérico de los inversores con el fin
de estimar el maximo reembolso posible con un determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de
liquidez que se corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucion en su
valoracion debido a cambios 0 movimientos adversos en los datos de mercado que afecten
a los fondos segun su inversion. Se pueden identificar algunos de los principales tipos de
riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una cartera o inversion:

e Riesgo de Equity: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre
generada por la volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede
ser subdividido a su vez en riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo
sistematico o no diversificable.
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o Riesgo de Tipos de Interés: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos
adversos en las curvas de tipos de interés que afectan la valoracion de activos de renta
fija que se tengan en cartera. El impacto de estos movimientos serd dependiente tanto
del sentido del movimiento como del posicionamiento en duracién que el gestor tenga
en su cartera.

e Riesgo de Tipo de Cambio: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos
adversos en los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a la
denominacion del fondo.

» Riesgo de Correlaciones: Probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones
en la correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es
necesario considerar la correlacién que existe entre los diferentes activos, si esta
estructura de correlaciones se ve modificada puede alterar las coberturas y
diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de mercado tiene
que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y gestién. Los controles
y métricas aplicables a cada cartera de BBVA AM atenderan a la naturaleza y perfil de
riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el
folleto.

Riesgo de caracter operativo

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

e Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacion o
incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y
codigos de conducta.

o Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversion de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que
controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica
de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles
con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos
en los procesos de inversion.
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Informacién Relativa al Consejo de Administracién

Durante 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracién, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a
los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de conflicto
de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

A 31 de diciembre de 2016, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto por
1 hombre y 2 mujeres (1 hombre y 2 mujeres a 31 de diciembre de 2015).

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad 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. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 ha ascendido a
1.891,48 euros (1.891,48 euros en 2015), con independencia del momento de su
facturacion.
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(16) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion

Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores

efectuado durante los ejercicios 2016 y 2015 por la Sociedad es el siguiente:

Periodo medio de pago a proveedores
Ratio de operaciones pagadas
Ratio de operaciones pendientes de pago

Total de pagos realizados

Total de pagos pendientes

2016 2015
Dias

0,80 0,95

0,83 0,96
Euros

20.414,84 25.224.,26

1.144,35 302,51
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Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva

Total

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.

31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo
Pagina 1 de 2

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
136.618,16 136.758,99 323,46 140,83
198.850,01 196.322,20 - (2.527,81)
532.385,06 549.980,53 139,71 17.595,47
273.487,29 307.631,50 - 34.144,21
1.561.143,76 1.589.145,55 - 28.001,79
2.702.484,28 2.779.838,77 463,17 77.354,49
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Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Total

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.

31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo
Péagina 2 de 2

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias

inicial razonable Intereses acumuladas
229.660,94 229.670,16 (647,20) 9,22
227.462,67 226.843,73 - (618,94)
1.396.454,14 1.391.950,39 11.003,86 (4.503,75)
296.672,76 308.433,54 - 11.760,78
529.140,42 552.886,95 - 23.746,53
2.679.390,93 2.709.784,77 10.356,66 30.393,84
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Ejercicio 2016

Situacion Econémica en 2016

El crecimiento global en 2016 se ha situado cerca del 3%, decepcionando las previsiones de
comienzo de afio que esperaban cifras algo méas altas. Esta decepcion ha venido principalmente
motivada por el crecimiento modesto de las economias desarrolladas, especialmente de EE.UU. En
cuanto a las economias emergentes, el crecimiento medio de 2016 se situara alrededor del 4% con
grandes divergencias entre zonas geogréaficas: con Asia ex-Japén creciendo a ritmos cercanos al 6%
y Latam en recesion -1,3%e, lastrada por Brasil. A pesar de este crecimiento modesto a nivel global,
es destacable cierta aceleracién econémica observada en los Ultimos meses del afio en la mayoria de
geografias con parte de los indicadores mas coyunturales batiendo expectativas.

EE.UU. ha cerrado el afio 2016 con un crecimiento aproximado del 1,6%, mucho mas bajo que el de
los dos afios precedentes. Este crecimiento es resultado del mal comportamiento de la economia
norteamericana en la primera parte del afio, aunque en los Ultimos trimestres parece haber retomado
cierto impulso. En el caso de la zona euro, la tonica ha sido la estabilidad, con un crecimiento
esperado para 2016 similar al de EE.UU. (1,6%e), hecho gque no ocurria desde 2008. China, a pesar
de la preocupacion generada en afios precedentes, en 2016 ha tenido un desempefio notable
creciendo a tasas del 6,7% aproximadamente, a pesar de continuar su proceso secular de
restructuracion econémica. En Latam, México ha experimentado un crecimiento modesto (1,8%e),
mientras que Brasil ha seguido sumido en la recesion (-3,0%e). En EMEA, Rusia parece haber
estabilizado su economia aunque todavia mantiene una ligera recesion (-0,5%e) mientras que
Turquia se ha visto impactada por el fuerte riesgo politico en el pais (2,6%e vs 4% de 2015).

En cuanto a precios, la tendencia global ha sido de cierta aceleracion en las tasas de inflacion general
acomparfiada de las subidas de los precios energéticos, lo que ha generado un efecto base positivo en
las tasas interanuales. A pesar de ello, durante gran parte del afio, las inflaciones generales han
permanecido por debajo de las inflaciones subyacentes y estas, a su vez, por debajo de los objetivos
de los bancos centrales (salvo en el caso de EE.UU., donde la inflacién subyacente ya se sitGa en los
niveles objetivo).

En politica monetaria, EE.UU. retoma la normalizacion monetaria con una subida de tipos en
diciembre de 2016 y tres mas proyectadas para 2017 tras 12 meses desde su Ultimo movimiento de
tipos. EI BCE emprendia a principios de afio nuevas medidas de estimulo (bajada de tipos y
ampliacion del programa de compra de activos, ademas de un nuevo programa de operaciones de
financiacion a largo plazo -TLTROs). A mediados de afio ampliaba las compras a bonos
corporativos mientras que a finales de 2016 avanzaba la extension del programa a todo 2017 aunque
con reduccion de las compras a partir de abril. EI Banco de Inglaterra también ha actuado con
nuevos impulsos monetarios (tras el Brexit), asi como el Banco de Japon, con mayor flexibilizacion
de su politica (establecimiento de un objetivo de control de la curva de tipos).



Evolucion de los Mercados en 2016

2016 ha sido un afio marcado por los grandes eventos politicos, entre los que destacan el resultado
favorable en referéndum de la salida del Reino Unido de la Unién Europea y la victoria de Donald J.
Trump en las elecciones presidenciales de EE.UU. En este sentido, el fallo en las previsiones de la
mayoria de los miembros del mercado ha sido doble: por un lado, en el prondéstico de dichos eventos
y, por otro lado, en la reaccion esperada de los activos financieros ante la ocurrencia de esos sucesos.
De este modo, a pesar de las dudas iniciales, ni el Brexit ni la victoria de Trump han supuesto, hasta
ahora, un deterioro serio en el apetito por el riesgo de los inversores sino mas bien lo contrario.

Asi, 2016 ha sido un afio moderadamente positivo para los activos de riesgo, con subidas en la
mayoria de las bolsas mundiales, a pesar de las fuertes correcciones del primer trimestre
(especialmente en Europa y Japon) ante las dudas sobre el crecimiento mundial. En la segunda mitad
del afio, tras el impacto negativo inicial del resultado del referéndum britanico, los mercados
descartaron que se tratara de un evento sistémico y empezaron a descontar un escenario reflacionista
que se acentuo tras la eleccion de Trump. Dicho escenario se vio apoyado por sorpresas en general
positivas de los datos econdmicos, expectativas de politica fiscal mas acomodaticia y una
relativamente favorable presentacion de resultados empresariales.

Todo ello favorecid la recuperacion de las bolsas y la disminucion de la volatilidad, que llegaba a
alcanzar niveles minimos anuales del 11%, finalizando el afio en el 14%. El indice mundial en
dblares se anotaba una revalorizacion del 5,6% en el 2016 (+9,4% en euros). Tras las fuertes
revisiones a la baja de las estimaciones de crecimiento de beneficios en los primeros meses del afio,
durante el segundo semestre éstas han permanecido algo mas estables, e incluso se han revisado al
alza en el caso de EE.UU. para 2016. Aun asi, las cifras para el conjunto de 2016 han retrocedido
desde comienzos de afio del 6,8% al 1,3% en EE.UU. y del 6,5% al -1,6% en Europa, y se sitGan en
el 11,6% y 13,6% para 2017 y en el 11,8% y 10,1% para 2018 respectivamente.

Por geografias, destaca el buen comportamiento de las bolsas de Latam y de Europa Emergente tras
la recuperacion de los precios de las materias primas. En los mercados desarrollados, los paises
implicados en los eventos politicos mas relevantes: Reino Unido (por el Brexit) y EE.UU. (por
Trump) son los que, paraddjicamente, han tenido mejor comportamiento (en moneda local). En el
lado negativo destacan las bolsas china y espafiola, con rentabilidades en precio negativas.

En 2016 ha sido resefiable el avance experimentado por los sectores ciclicos, beneficiados por el
escenario de reflacion descontado por el mercado en el segundo semestre (energia, materiales
basicos, industriales y tecnologia), asi como las empresas financieras (principalmente la banca,
beneficiada por la subida de rentabilidades de la deuda gubernamental en EE.UU., y ante las
expectativas de un entorno regulatorio menos restrictivo). Mientras tanto, por el lado negativo
encontramos sectores defensivos como farmacéuticas, consumo estable, telecomunicaciones y
utilities.

El comportamiento de la renta fija gubernamental ha sido el reflejo de las distintas politicas
monetarias, con la deuda publica de EE.UU. viéndose afectada por la normalizacion monetaria de la
Reserva Federal mientras que la deuda de otras regiones (eurozona, Reino Unido y Japon) se ha
visto apoyada por los estimulos de sus bancos centrales.



Asi, en EE.UU. la mejora de las expectativas de crecimiento e inflacién y el mayor apetito por el
riesgo han provocado en los Gltimos meses una fuerte correccidon del mercado de deuda publica, con
el tipo a 10 afios subiendo 85pb en los Gltimos 3 meses de 2016 (+17pb en el conjunto del afio) a
2,44%, tras tocar maximos desde sep-14 del 2,60%, cambiando la tendencia observada durante la
primera mitad del afio. Mientras tanto, la deuda alemana cerraba el afio con una caida del tipo a 10
afios de 42pb hasta 0,21%, aunque con un movimiento de ida y vuelta a lo largo del afio similar al de
la deuda norteamericana (-75pb en los 9 primeros meses y +33pb en el cuarto trimestre) situdndose
el diferencial de tipos a 10 afios de EE.UU.-Alemania en maximos desde 1989.

La revision al alza de las expectativas de subida de tipos de la Fed a finales de afio ha lastrado la
deuda a corto plazo americana con un repunte del tipo a 2 afios de +61pb en el segundo semestre
deshaciendo la caida de la primera mitad del afio (+14pb en el conjunto de 2016) y cerrando en
1,19%. Mientras, el tipo a 2 afios aleman, al compas de la politica expansiva del BCE, cede 42pb en
el afio hasta -0,77%. El diferencial de tipos a 2 afios, condicionado por el diferente sesgo en la
politica monetaria de la Fed y del BCE, alcanzaba maximos desde 2000. Las curvas en el afio apenas
se mueven ni en Europa ni en EE.UU.

En cuanto a las expectativas de inflacion a largo plazo (breakevens a 10 afios), han repuntado
especialmente en los Gltimos meses del afio, al calor de lecturas macroeconémicas mas positivas, el
triunfo de Trump y, Gltimamente, el acuerdo para implementar recortes de produccion de crudo,
cerrando el afio con subidas de 40pb en EE.UU. a 1,97% y 24pb en Alemania a 1,26%.

La deuda periférica ha tenido un comportamiento relativo dispar, con ampliaciones de las primas de
riesgo en Portugal (dudas sobre la consolidacion fiscal aunque en el 4T se frena el deterioro al
mantenerse su deuda como elegible para las compras del BCE) e Italia (resultado negativo, aunque
descontado, del referéndum constitucional y posterior dimision de Renzi, ademas de los problemas
del sector financiero), estabilidad en Espafia (tras la formacion de gobierno) y reduccion
significativa en Grecia (al empezar a concretarse las opciones de alivio de la deuda).

La deuda corporativa ha estado muy soportada por el mayor apetito por el riesgo de la segunda parte
del afio y por las compras del BCE (que se extienden hasta finales de 2017) y el Banco de Inglaterra.
La mejora de las perspectivas de beneficios tras la victoria de Trump y la subida del precio del crudo
explican el mejor comportamiento del crédito en EE.UU., que acaba 2016 como uno de los activos
con mayor rentabilidad (de dos digitos en el segmento especulativo).

En el mercado de divisas, el dolar estadounidense ha mostrado su fortaleza, especialmente desde la
victoria de Trump. El reflejo del movimiento apreciador del ddlar se ha visto en las fuertes
depreciaciones del peso mexicano (-16,5% por el efecto de las politicas de Trump en México) y de
la libra esterlina (-16,2% por la incertidumbre y el resultado del referéndum sobre el Brexit). El euro
ha tenido una ligera depreciacion frente al ddlar (-2,9% cerrando en 1,05$/€) mientras que el yen se
ha depreciado fuertemente en los ultimos 3 meses, aunque cierra el afio con un ligero avance del 3%
frente al billete verde. Otras divisas como el real brasilefio (+21,7% vs. USD) o el rublo (+19,1% vs.
USD) se han recuperado en 2016 de las fuertes depreciaciones de 2015.



Las materias primas se han visto favorecidas por la percepcidn reflacionista del mercado y por unos
precios que estaban bastante deprimidos tras las caidas de afios anteriores. Destaca el espectacular
avance del petréleo, con el Brent subiendo un 55% en el afio hasta los 55,4%/b. El oro, a pesar del
muy buen desempefio de la primera mitad del afio, cierra con una subida de un solo digito (+8,6%)
tras la reduccion de la aversion al riesgo del cuarto trimestre.

Monitor de Mercados Datos a 30-dic-2016

Renta Variable indices Generales Divisas
S&P500 2238.8 0.8% 1.9% 3.3% 3.3% 9.5% DXY 102.2 -4.1% 1.6% -0.7% 7.1% 3.6%
Stoxx600 361.4 -7.7% -2.3% 4.0% 5.4% -1.2% EURUSD 1.1 4.7% -2.7% 1.4% -6.1% -2.9%
EuroStoxx50 3290.5 -8.0% -4.7% 4.8% 9.6% 0.7% USDJPY 116.6 -6.4% -8.3% -1.7% 15.0% -3.0%
Ibex35 9352.1 -8.6% -6.4% 7.5% 6.5% -2.0% Materias Primas
Nikkei225 19114.4 -12.0% -7.1% 5.6% 16.2% 0.4% Brent 55.4 8.3% 25.1% -1.5% 16.1% 55.0%
MXWD ($) 421.8 -0.3% 0.3% 4.8% 0.8% 5.6% Oro 1153.1 16.0% 6.8% 0.1% -12.5% 8.6%
Dev.World ($) 1751.2 -0.9% 0.3% 4.4% 1.5% 5.3% Metales Ind. 300.9 2.0% 5.6% 4.1% 6.0% 18.9%
Emerging ($) 862.3 5.4% -0.3% 8.3% -4.6% 8.6% Renta Fija
Em.Europe ($) 297.0 14.2% -5.0% 2.9% 8.9% 21.5% us
Latam ($) 2340.7 18.5% 4.7% 4.9% -1.7% 27.9% Libor 3m 1.00 2 E 20 14 39
Asia ($) 419.0 1.7% -0.8% 9.8% -6.4% 3.8% US 2A 1.19 -33 -14 18 43 14
Sectores World US 10A 2.44 -50 -30 12 85 17
MSCI World 1751.2 -0.9% 0.3% 4.4% 1.5% 5.3% Europa
MXWO Energy 219.0 4.2% 9.7% 0.7% 6.7% 22.8% Euribor 3m -0.32 -11 -4 -2 -2 -19
MXWO Materials 221.9 3.8% 3.2% 9.2% 2.7% 20.1% Alemania 2A -0.77 -14 -17 -2 -8 -42
MXWO Industrials 212.5 2.9% -0.1% 5.7% 1.9% 10.8% Alemania 10A 0.21 -48 -28 1 33 -42
MXWO ConsDisc 196.4 -1.2% -4.5% 5.8% 1.7% 1.5% Spreads Periféricos
MXWO ConsStap 207.5 4.1% 2.9% -1.0% -6.0% -0.4% Espafia 117.60 14 1 =42 18 3
MXWO HealthCare 192.8 -7.4% 5.2% -0.2% -5.6% -8.3% Italia 160.70 10 32 -8 30 64
MXWO Utilities 115.0 8.0% 3.3% -4.1% -3.8% 2.9% Portugal 355.60 90 35 31 11 167
MXWO Telecom 69.5 6.3% 1.7% -3.2% -2.2% 2.4% Grecia 689.90 78 -1 -2 -150 -76
MXWO InfTech 161.2 0.7% -2.9% 12.7% -0.1% 10.1%
MXWO Finance 106.2 -6.9% -3.0% 6.3% 14.1% 9.4% Datos a 30-dic-2016. Fte: Bloomberg

Perspectivas para 2017

Tras la reciente estabilizacion, el crecimiento del PIB global en 2017 puede mejorar, sobre todo en
términos nominales. En EE.UU. la recuperacion prevista (+2% para el PIB real de 2017) descansa
sobre todo en la inversion no residencial, que deja de ser un lastre gracias a unos precios del petréleo
mas altos y a una politica impositiva y regulatoria mas relajada tras la victoria de Trump, aunque con
elevada incertidumbre sobre las medidas del nuevo gobierno. En la zona euro (+1,4%e), la
desaparicion de algunos de los factores que han servido como apoyo en los Gltimos afios (mayor
precio del petréleo, menor ritmo en las reformas estructurales, menor laxitud fiscal) provocaréa cierta
pérdida de impulso de la demanda doméstica con el grueso del impacto del Brexit todavia por ver.

En cuanto a las economias emergentes, las perspectivas de crecimiento para 2017 son mejores que
las de 2016. Los efectos de la estabilizacion observada en el precio de las materias primas y el fin
previsto de la recesion en Latam son los factores detras de dicha mejora. India y China seguiran
creciendo al mayor ritmo dentro de las grandes economias emergentes mientras que Brasil y Rusia
volverdn a tasas de crecimiento positivas. En el caso de China, el crecimiento del PIB podria
mantenerse en 2017 en torno al objetivo del 6,5% del gobierno, que tiene margen para un mayor
impulso fiscal dado que, pese al elevado déficit publico, la deuda publica sigue en niveles
relativamente bajos.

Al igual que en el 2016, en 2017 los mercados se van a ver condicionados por la agenda politica. No
solo se vera el impacto de los eventos politicos de este afio (elecciones en Francia y Alemania,
Congreso del Partido Comunista Chino...) sino también las consecuencias de los acontecimientos de
2016: puesta en marcha de las medidas de la Administracion Trump, inicio de negociaciones
formales sobre el Brexit, o la situacion en Italia tras el resultado del referéndum constitucional. De
hecho, tanto en Reino Unido como en Italia (méas probable) podriamos ver elecciones anticipadas en
2017.



El triunfo de Trump en las elecciones presidenciales americanas ha acelerado el reposicionamiento
hacia un escenario de mayor crecimiento nominal, impulsado por politicas fiscales expansivas y
expectativas de desregulacion. Parece que entramos en una etapa de mejores expectativas para la
renta variable, con una linea de ingresos menos comprometida y el apoyo de posibles recortes de
impuestos. Aunque EE.UU. parece mas atractivo, el diferencial de valoracion con Europa aconseja
cautela en el posicionamiento regional. Japén podria ser el gran beneficiario de un escenario
reflacionista.

A pesar de la importante correccion en los precios de los bonos, el posicionamiento latente en las
carteras de muchos inversores y lo alejado de las cotizaciones de valoraciones atractivas, siguen
aconsejando cautela. Consiguientemente, mantenemos exposiciones muy prudentes al riesgo de tipo
de interés y seguimos favoreciendo activos que puedan beneficiarse de una continuacién en el
relajamiento de los temores deflacionistas. Pensamos que, pese a la previsible volatilidad, los activos
de renta fija emergente ofrecen una rentabilidad que puede resultar atractiva en este contexto.

El repunte en las rentabilidades de los bonos soberanos ha introducido mayor volatilidad en los
mercados de renta fija y ha reducido el atractivo relativo del crédito. En este contexto, no tenemos
ademéas mucha conviccién en gque vaya a mantenerse la benigna correlacion negativa entre tipos de
interés y diferenciales de crédito por lo que debemos pedir rentabilidades mas altas para compensar
esos riesgos. En este sentido, el High Yield parece ofrecer una compensacion mas atractiva, aunque
siempre habremos de ponderar su mas reducida liquidez y su mayor volatilidad. EI programa de
compras de activos del BCE seguira dando soporte a los mercados europeos, pero habra que estar
atentos a las noticias sobre su posible prérroga y las modificaciones que puedan incorporarse.

Las divisas empiezan también a ajustarse a nuevos niveles de equilibrio, incorporando las
expectativas econdmicas. Si bien el dolar podria seguir apreciandose, no parece probable que el
movimiento tenga mucho mas recorrido a corto plazo. No recomendamos apuestas contundentes en
los principales cruces. Las divisas emergentes parecen muy castigadas desde un punto de vista
fundamental, pero es muy poco probable que puedan experimentar recuperaciones significativas en
el actual contexto.

Para el precio del Brent, estimamos un nivel de $60/b a finales de 2017.
Derechos de voto

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA ASSET
MANAGEMENT, S.A., S.G.L.I.C., esta entidad ha ejercido, en representacion de las SICAV que
han delegado en esta gestora el ejercicio de los derechos politicos, el derecho de asistencia y voto en
las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2016 de sociedades espafiolas en
las que la posicion global de las SICAVS gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual al
1 por 100 de su capital social y tuviera una antigliedad superior a doce meses. Asimismo, se ha
ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de
una prima por asistencia a la Junta General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha
estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2016, se ha votado a favor
de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o0 inocuas para los intereses de los
accionistas de las Sociedades representados y en contra de aquellos puntos del orden del dia en que
no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de
informacidn concreta sobre el sentido del voto en cada una de las Juntas a las que se ha asistido.

En algunos casos excepcionales, conforme a los acuerdos adoptados por sus respectivos Organos de
Gobierno, los derechos politicos, han sido ejercidos directamente por las SICAV.



Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2016, distinto del previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de
Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y a la Orden Ministerial de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable. Las acciones propias
mantenidas en cartera por la Sociedad, a 31 de diciembre de 2016, se encuentra detallada en nota 8
de la memoria.

Actividades de investigacion y desarrollo

La Sociedad, por las caracteristicas de su objeto social, no realiza actividades de investigacion y
desarrollo.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.
Politica de remuneracién

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A., S.G.LI.C. dispone de una politica de remuneraciéon de
aplicacién a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, los estatutos y normas de
las IIC gestionadas, y con la estrategia, objetivos y valores de BBVA AM y de las IIC que
gestiona, alineada a su vez con los principios de la politica de remuneracion del Grupo, y
coherente con la situacion financiera de la Sociedad.

El esquema general de remuneracién prevé un porcentaje de retribucion fija suficientemente
elevado sobre el total, el componente variable es totalmente flexible y se calcula sobre la base de
una evaluacion ponderada de un conjunto de indicadores asignados a cada empleado, tanto
financieros como no financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos
funcionales y de gestion de riesgos.

El disefio particular para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una
incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de las 1IC o ejercen funciones de control, prevé
adicionalmente una remuneracion variable que incluye la entrega de instrumentos de capital de
la sociedad matriz del Grupo, y cuyo pago esta parcialmente diferido en un marco plurianual que
favorece su alineacion con la adecuada gestion del negocio en el tiempo, sin que en ningdn caso
supere el 100% del componente fijo.

El Comité de Remuneraciones de la Gestora ha revisado en 2016 la adecuacion del texto
actual de la politica a los objetivos perseguidos, sin que se hayan propuesto modificaciones a su
contenido, vigente desde 2015.



La cuantia total de la remuneracion abonada por BBVA Asset Management, S.A., S.G.L.1.C., a su
personal, durante el ejercicio 2016, ha sido la siguiente: Remuneracion fija: 4.418.597,41
euros; Remuneracion variable: 1.629.925,46 euros; y el numero de beneficiarios han sido 72
empleados, de los cuales todos han recibido remuneracion variable. Adicionalmente, la
remuneracion agregada de los 4 altos cargos (entendidos como el personal de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.I.1.C. o de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. que, durante 2016,
hayan sido miembros del consejo de administracion de la S.G.1.1.C. o hayan tenido autoridad para
dirigir o controlar las actividades de la S.G.I.I.C., siempre y cuando su actuacion haya tenido una
incidencia material en el perfil de riesgo de la S.G.II.C. y las IIC gestionadas) ha sido de
898.000 euros de retribucion fija, y 620.089 euros de retribucion variable. Al margen de estas
personas, no hay en la S.G.I.1.C. empleados cuya actuacion tenga una incidencia material en el
perfil de riesgo de la entidad y de las IIC.

La politica de remuneracion de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye
informacién adicional.



http://www.bbvaassetmanagement.com/
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