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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUAlES

Al Consejo de Administración de Mmmdi iberia, S,G,LIC., SA:

Infonne sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del toado mo Direct Fonda Naranja Moderado, FI.,
que comprenden el balance de situación a i de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estada de cambios ene! patrimonio netoy la memada correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de losAdministrodores de lo Sociedad Gestora del Fondo en relación con las
cven tos anuales

Ios Administradores de la Sociedad Gestora del ruado son responsables de ffirmular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situación financien y de
los resultados de mG Direct Fondo Nannja Moderado, Rl-, de conformidad con elmarconormatfro
de información financien aplicable al Fondo en España, que se dentifica en la Nota 2 de la memoria
adjunto, y del control interno que consideren necesario pan permitir la preparación de cuentas
anuales libres de incorrección materia!, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoría. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoría 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 estón Ubres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicación de procadimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la información revelada en las cuentas anuales. los procedimientos seleccionados
dependen deljuicio del auditor, incluida a valoración de los riesgos de incorrección matedal en las
cuentas anuales, debida a fraude o entr. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulación por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de diseñarlos procedimientos de auditoría que sean adecuados en
fijación de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del conunl
interno del rondo. Una auditoria también incluye la evaluación de la adecuación de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la dirección de la
Sociedad Gestora del Fondo, mi como la evaluación de la presentación 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 opinión de auditoria.

PricetnlterhouserYoopen Auditores, SL., Torre Paf P° de lo Qnklhno 259 8,28046 Modrid, España
TeLr +34915684400 / +34902022111, Fax: +34913083566, www.pwesom/es
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Opinión

En nuestra opinión, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos signfficatwos, la
imagen fiel del patrimonio y deja situación financiera del fondo NG Direct Fondo Naranja Moderado,
FI, a gide diciembre de 2014. asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de información financiera que
resulta de aplicación y, en panicular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestión adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situación del rondo, la evolución de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
información contable que contiene el citado informe de gestión concnerda con la de las cuentas
anualesdelejexticio 2014. Nuestmtrahajo como auditonsse imita ala verificación del informe de
gestión con el alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye la revisión de infonnación
distinta de la obtenida a partir de los registros cantables del Fondo.

Pñcewaterho,seç,o,7rs Auditores, S.L
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ING DIRECT FONDO NARANJA MODERADO, Fi.

Cuentas a9uaIs a! SI de dicentre de 2014 e
Irdoime de gestiÓn del ejercicio 2014



NG Direct Fondo Naranja Moderado, PL

Balances de situación al 31 de diciembre de 2014 y 2013
en olios)

ACflVO 2014 2013

Aziivo r,o corriente
krcv zaca Lis

]ft,xaza* matoria
Bienes inmueNes de uso popic
IJariy nees

Afis pt4 çesb doo

Avv cm,ieols

Gauça Qe fltflvs r.arntras

Garlera irtleno,
Valores reprossnttivos d uda
lnstrur,)entD de palimorno

da nwrsion GoC&etc
Depósitos en Enhidsdc, da CriIo
Deji va d o a
Otros

Gaitera ordeñar
Valores representativos e deuda
Pnstwmonta do patrimonio
Instituciones de Inversión Goldiva
Oepósdtos en Enlidades de Cxédito
Derivadas
Otros

273 360 64052 135 2 423W
443710775 I92I7S

220 0? 95t3 IZO !45 3fl. 12

94 320 O.45 B 590 4O5
20 27’ 1 75.55 S75 0)

64 049 S93 1 54 61$ 34.8S

133 235 65787 S 57Zt
13259778194 65 52538305

647 90593 50 54448

Intereses de la cartera do ljivorÓn 2 48420205 ‘78004775

Inversones morosas, dudosas oso litigio

Peñodi&adonos

Tesrerla 4fl 913 573.39 995 91601

TOTAL ACTIVO 273 360 640fl I3 €82 423j9

Las NDtas 1 o 11. jetr.tas e,-. la tremaja adsga. om parte btewarts de! baIarc de

aiÓo anide cicew,o&2OI4.



1G Dired Fondo Naranja Moderado, FI

Balances d& &luacláo al SI de diciembre de 2014 y 2013
(E xrrcsalos eners

PATRMOND Y PASIVO 2014 2013

P.trnonb snibtildo * pa,lícipes a eccionlsta. 271 a ,33 135005 z20

Foroc. reeid,tJes a,ta pat a cr1as 271 &; E2S3 ‘35 5
Cpa

- -

PaFTi,eS 2a l S3t% 131 742S2
Pnma de emtsón -

Reservas 1 380 201 .D5 1 380 £01 SS
íAaone. ptopaI)
Resurlados da ejercicios anteflores (741 1 80 17) (741 laDi,;
Ot,a apÓrlaeiones do socios - -

Hostiltado del ejercicio II 79 11909 3327 4S529
(Diwdefldó a ciJenta) -

Ajustes po, camtos de vMor en imoviWzado material da aso propio -

Ofro patrimonio atñbuido - -

Pasivo no corriente -

Proiicnos a ar9o plazo -

Deudas a aro plazo - -

Pasrvos po, Impuesto dilo,ido -

PasIva ceMente 1 771 560,19 fI 201,10
Proviajones a coda rjkzo -

Deudas a coItn plnó -

Acreedora 670 78413 721 222.13
PasÑo nancsms

- -

Drvacs 1 icO 0 VS
Prcda’n - -

TOTAL PATRII4ONW) Y PASIVO 273 54052 135 H2 4fl.l9

CUENTAS DE ON 2014 20t3

Cuenn de COaPIOITSO 237 63 134,26 51 537 7cS.1l
Ccç,çwr.scs PC cç&aciones trgas e derw 12 O 233 9 01 2C1 ÇS.D
Cç(Tl’oriss PCt cçeeic-a as a do4ajjs t25 3 3432 37 ¿3 li0.2

nCfl* di Cfl - -

Vçqes ce& e1 psin p a C - -

Vabies ,tja corno gnta , a tIC - -

Valores scidos en 0aranlja po, la lIC -

captat nominal no euscmo ni en circulación
Prdid liscales a cmnpeMeí - -

OIras - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 237625 334,25 95 637 205.21

Las Nolas 1 a II • descritas en la memota adjunta, ionnan pa,te integrante del balance de

situación al SI de diciembre de 2014.



NG Direol Fondo Naranja Moderado, Fi-

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a os ejercicios anuales
terminados el 31 de dicIembre do 2014 y 20W
(Expresadas en aros)

Conus’or’es de desoento po, stjstñioflBs ro reembojss
Comisiones ratroceddas a Ja lnstiluoón de lnversin Coecliva
flailos de personal

‘eh

Otros gastDs de explotación
Comisión da 0estián
Comión de depositario
Ingreso/gasto por compensación compartimento
OIros

(2 278 323.04) _!Q443°
(2254023.13) 532 945,e9j

(24 29901) (33 39N.5O)

Arnodizacón del inmovilizado matet,aI
Escasos de provisiones
Deterioro y resullados por vnajenxiones de inmo izado

Re,ultado de e’plotacfdn (2278 323,04) (1 568 344,9)

Irqasas tca,n
GasJc, 1

V&i1 d vax ina-.ala r 3ne’s hancaos
Pq,orac,,es dg a ca,tera .tnc’
Por eracrones de a cartera s1añor
Po’ tçeros gi da adgs

Cenctas de soc

Deterioro y resuado Por en5JenaOneS de iñt ,entos InsncQ,os
Deterioros
Resultados por operaciones do la cacera interior
flasultados por cp€raciones de a cailara exterior
Resultados pcr operaciorws on denvados
Otros

3 4 MÁ7 3 5l MOA9

flesultado financiero 14166322,12 4 02? 410,94

Resultado ante, de Imptmstos
Impuesto sobra benelcios

II 867 99908
VIS S7,90)

3301 006,55
(33 61066J

RESULTADO DEL EJERCICIO II 769119,09 3 327 45561

Las has 1 a II cesa las en la rne’I adsla. lonnan pare .ltewlr:a de la caefa de
pé’cias yoTatlas co,iespa,rtrerje & Stco anal eryonado e al de !thra de 2014-

4 rOl 244 S7 2 4S7435.5Oi
64201225 (29 799.&I

3 339 0740 (2427 627.04}
12592

272 Sl ‘5 Wt TJj

R 97 74S6 4 539 690,10

732 97948
2 S92 44938
2371 74502

lO 030.22)
2 DaS 10975
1 75981097
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NG Direci Fondo Naranja Moderado, Fi.

Menoija de las ctjergas anusles carre5ponccnLe & ejerdo anual temilna& ci 31
de diciembre de 2014
Expresada en euros)

Actividad y getilán del riesgo

a) Acti’,idad

ING Oirect Fondo Naranja Iloderado, FI., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Madrid el 2 de enem de 20S. Tiene su &rvicWo social en Paseo de la
Casterar.a 1. Madrid.

El Fondo se encuenlm iscrito en & Reistm de Fondos de lnversón de a
Comisión Na:anal del Mercado de V&ores (CN.M.V.) desde el 10 do enero de
2O con el número 3953, adqttrerdo, o electos Ie-2aes, La consideran do
Fondo da Inversión a pali, de ent,ocs.

De confomiidad con o dispuesto en el alículo l de la Ley 3512003 y SucesiVas
modilicaciones, al objeto social de las instituciones do Inversión Colectiva es la
captación de fondos, bienes o derechos del ptblico para gestionarlos e invertidos
en bienes, derechos valores u otros instmmentos. financieros o no. siempre que el
rendimiento del Inversor se establezca en función de los resultados colecth,os.

La gestión, representación y administración del Fondo está encomendada a Aniundi
Iberia, S.Gl.IC., SA.. socíedad participada al 55% por Amundi, SA. val 45% por
Crédit Agricole Corporate and Investnient Bank, Sucursal en España siendo la
Erndad Dfiptaña RHC Investo, Snitss, SA. Dicta EnWad Depositaria debo
desarrollar dE4enmmnadas funones de igancia. suçerdns.ón, clJsoa y
admntradÑi para el Ftt, acueto a lo establecido en la nofl!Iativa
actiaimente en vigor.

EJ Fondo está sonwtido a la flo9rafrJa legal especiIa los Fondos de insóq,,
reçnga prñanente por el 6eaJ Decreto lOR22312 de ‘2do jto sus.as
modificaciones, por el que so aprueba el Reglamento de desarTohlo de la Ley
35,2003 y sucesivas modificaciones, de lnslituciones de inversón Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

• E! patrimonio mínimo deberá situarse en 3000.000 euros.

• El número da participes del Fondo no podrá ser Inferior a l00

Cuando por circunstancias do! marcado a por el obligatorio cumplimiento de la
nerniatÑa en 1gcr, & pa mcgio Del núnero de Rar.kes de ti foça o de

de a,s coçipastmentos. descendieian do los nírt!pcs eslablecdos Sgi el
Rea] Deaato 106Z’2012, dl,as Instrtuans gozarán del pFa2o do i año.
durante el cual pod’n contnuar operando como tales.

1



iNO Dlrect Fondo Narsnjn Moderado, Fi.

Memoria do as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el al
de diciembre de 2014
(ExpreEada en euros)

Los valores mobianos y demás ac: vos tinancieros d& Fondo no pueden
pignorane ni constiluisse en garantia de ninguna clase, salvo para serir de
gamxlia de las oaraones que el For reatce en hs mercad
seaiidaños sic3es de derivadas. y deben estar baja (a custodia de las
Entidades Iealmente habilitadas para l eercicio do esta función.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terneros y
de concentración do inversiones.

• El Fondo debe cumplir con un coeficiente mínimo do liquidez del 3% del
pro.iedic m&nsuai de su pahitciv. que debe aleriaiarsa en oec1ivc, en
depailos o weiitas a la vista en Depos.Iar o en dra erbdad de créto Ej
el Depositario no tiene esta consideración, o en compmventas con pacto de
rearipra a LR1 día do vares de D-rnfl Ribica.

• El Fondo se encuenira sujeto a unos limites generales a la utización do
instrumentos derivados por nesgo de mercado, así como a unos limites por
riesgo de contrapafle.

De acuerdo con el Reglamento de Gestión del Fondo, la Sociedad Gestora percibe
una comisión anual en concepto do gastos do gestión que no eEcederá del 2,25%
sobre ti petrin’onio del Fondo. En (os ejerçicios 2014 2013 la ccrpisin de gestión
ha sdo& 120%.

Igualmente Reglamento de Gestn del Fonda estaNeso u rerntzieración de la
Em dad Deoositar’a que no podrá ecader del 0,20% anual det patmonic del
Fondo. Er n eerctios 2O4 y 20fl rt se ha aptcado coimistón do deposflaria a
1o5 partícipes.

b) Gestión del riesgo

La política de Inversión del Fondo, así coma la descripción do los principales
riesgos asociados, se detallan en el aNeto registrado y a disposición del piblicn en
el regisro cooesponorte de la CN.M.V

Dbido a a operalva en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se enojentra eouesta son los -guientos:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, os m&s significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los títulos que el
Fondo langa en cartera,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

ResgD créd.le: se hata del riesgo ca q1o puedan c-rigL9asse pérdis
pDIensiales debidas a carntics en la capacidad o inlencén de la cDntrapa’te
de curn$r sus obbgscionas fian:ie,as con el FonJo
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Riesgo de lqÁder s p!03J00 cuando el Fondo no puede aler, las
pelicianes de reembeso de sus parliepes por encontrarle con óÑcu;tades en
el momento do reanr en mercado los activos en cartera.

La Socedad C-esora tiene esabtidos l,s mecanismos necesrios pan ccatrolar
ia exposición a ias riesgos de mercado, crédito y liquidez, asf como el retando al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado la), anterior, hmitan ia exposición a dichas riesgos.

2. Bases de pmentacIón de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas a9uWes, Io,mdadas por los Admisdores da la SDdedad Gestan
del Fcas, han sido p’eoaradas a parl’r de los registros contables del Fcxdo,
habiér’dose apcado as disposiciones gaIes vigeites en materia contable que le
son ap5cables, con & objeto de mostrar la imagen Ue de su patriionia, de su
tuact’ aróera y do sus resutdos.

Las cuentas anuales adjuntas so encuentran pendientes da aprobación por el
Consejo de Administración de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que serán aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para a &abc,ac,ón de estas sntas anas se han BaLñ4±, bs prmcios y
criterios cantabres y de c{asicaDón recogidos. LTidamentah,len._. en la Cwcul
32008 e la C NF&V. y suesÑas modticaciones. ms pnncipias más signilcativos
se descrben en a Nota a Nc exte ftngn pr1clpio contae do apbcaciói
±lgatcna qL. siendo sigi.ficafr.’a su electa soe estas cuorsas &luaies. Se haya
dejado de aptcar.

c) Comoa,abilidad

Las cuentas anuales al SI do diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.NM.V.

Los AimsIranoçes cte la Socd Gestora pçesentan, a efectos cmparanvoa.
con cada una de las parfdas d b&ance de &iuacin, do la Jefla de pómdas y
ganancLas y d& estado de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del
ejertcc 2014. as carrnsçondientes al ejercicio alterar.

No se han producdo modificaciones conlables que alacien significativamente o la
comparación entre as cuentas anuales de os ejercicios 2014 y 2013.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euras

d) Esaciones contabes y ccrrectón de errores

En determinadas ocasiones los Administradoras de la Sociedad Geslora han
realizado estimaciones para obtener la valoración de algunos activos pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos rnancieros, si as hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones pasibles, en base a la
inlDmacin exietenie en el rnonsnio del cábJío, ancottients fuiwos pcdrlari
cbigar a mod.ficadas prospedramenIe, de acuerdo con la nonmatÑa vgenIe

En cualquier caso, el valar au dativa del Fondo se verá alectado por las
ftuuactnes de bs pretos del eradc y ons riesgos ascciaios a as nve,sionas
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que so hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013.

Las cdras cor.Ienidas en loS doarn€r.ios que .mpoaii estas cuentas 1uaeS, el
balance de sjtuaci&i, la cuenta de párd:das y ganancias, estado de cambios en el
patñmo.ia reto y esta rne.rnona, están expresadas en euros, excepto cuando se ir.dque
a x ‘esanrnflte.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoración más
significativos

Los principias contables más significativos apkcados en la formulación de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

e) Pdr:to da empresa en IlncOnamen!O

En la eaboración de las cueitas anuales se ha csiqs,dndo qua la gestión del
Faic cnt,nuará en el ftturn xevisbie. Pc tanto, a aptlcaçt da as noinas
cantables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisión global o parcial ni el importe resultante en casa de su liquidación.

b) Principio det devenon

Los ingresas y aastos so regisfln coniablemente en función del periodo en que se
devengan. con ‘flçendenca cuando se wnkjce su cob,o o pago etettvo.
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Memorffi da las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
da diciembre de 2014
(Expresada en euros)

o) peudores

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contraria es el precio de a transacción, que equivafe al valor ra2onable de la
cor,apcestacin enhegada más los costas de t,misavci6i que es sean
dectMneWs attu’bs.

La varoradón posterior se hace a su cesio amortizado. Los intereses devengados
se contabwzan en la cuenta de péddas y ganancias aØcan& al método del tipc
do qte,és efecvo. ND otstarte as&ias partidas CUYO i’lwo.to so espare reczr en
un plazo da fiera inferior a un año se vayan por su jk nemnal

Les párdidas por delerloro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta os flujos de eIctivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
electivo calculado en el momento del reconocimiento. lss correcciones valorativas
por deterioro asi como su reversión se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de Inversiones financieras

Los activos de la cartera de Inversiones financieras han sido considerados como
actvOs lh,ar,d€ros va razonarne cao cantos mi la cuela de péIzas y
ganancias. Los pnrpcales prodLKlcs fina,terns reco&s en Ja canora, asi ceolo
la dalertinacióq de BU vacan mzansble se descrben a conmiuación:

• Valores representa’ves de detida valores que siçIen una deuda pa-a su
emisor y qua devengan tna remneraci6n corisislanle efl Ln rerés
esa5lettic corractuaIrne,te.

El valor razonable de los valoras representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de torna consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotización el valor razonable se corresponde con
el precio de la transacción más reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en as circunstancias económicas desde el mamerto de
la transacción.

Los irleres devergados io t,radçs de vabres repraentas de deunSe
se peric6cari de enjardo cao ilpo da nIerÉs e!frjo y ornan pa del
resu fado d ejertict

• lnstmrn,ercs de patrwwxiio: nstai,ienlos lÑiartcros e,iiiti&s por c4ras
ertjdad. tales cono aorrns y ajotas pani,attvas, cue lien lo
rjatjreza de ‘tstmTentas de capital pata el enisoç,

6
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Moinoris de las cuenln anual.. coneeponente z ejercicio anual enpínada el SI
dedicieinbmdewl4
(Emsada en e,os)

E vafy ,azc.,etla de los instmmerlos da patrimonio co:izados b estabrece el
cmtbo c’icial de cierre del día de la tedie Jel balance, si existe, o mediato
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
óerre.

• Depstas en entidades da crdlc: depósitos qe el Fonda nantiane en
er.t;dades do créd.tc. a excepción do los sas que se recogen en el epigrafe
do Tesorerít

Se considera va’or razab:e el pre-s q içuato el rer4rnientu interno dala
iversión los tços do nemado vgEIes Oil cazis momento.

• Acciones o participaciones de otras Institucione, de Inversión Colectiva: su
vaFor razonable se establece en función del valor liquidativo valor de
cotización de! dia de referencia. En el caso de que para el dio do referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el último valor liquidalivo
disponible

• Derivadas: incluye, entre otros, las diferencias do valor en los contratos de
futuros y forwards, as primas pagadas/cobradas por warrants y Opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de pormuta
financiera, así como as inversiones en productos estructurados.

El valor dei cambio oficial de cierre el día de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados a Sociedad
Gestora establece un modelo de valoración en función de las condiciones
específicas establecidas en la Circular 6/2010 de la CN.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e Irrecuperable de su inversión.
se darán do baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos finanheros se dan de baja en el balance cuando se
Irasoasan. sustancialn,ente, todos los riesgos y benencios inherentes a la ptopiedad
de los rmcs.

e) AdiÉsv[ón y ces!ón Iernrcrai da activos

Las ad:tskiones lemporales de acos o a(z.idones con pacto de retrocesión
se contabzan por e! ‘rworle etestivo desernbcsadc, walesqLera que Sean los
instrLunenlas subyacentes, en la cuerda da actkv correspondente.
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Men.ori de la cuentas mtuMes contspondiente al ejercicio anual terminade el al
de dlcfemb., do 2014
(Expresada an euros)

La dierenda entre ess k”ooe y el preca de retroesán se Lnptra corno greso
en a clients de p%d-Jas y ganancias ublinnds al rnétzido da] t,c de irerés
e lecjvc

Las diferencias de valor razoneble se imputan en a cuenta de p&rdidas y ganencias
en el epigrate de Wañación del varor razonable en instrumentos financieros.

La cesión en firme del activa adquirido lemporalmente se registra como pasivo
financien a valor razonable con cambLos en pérdidas y ganancias.

f) Insfnimentos de patrimonio

Los Instrumentas do patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratación por el valor razonable da la contraprestación entregada incluyendo las
costes de transacción explícitos directamente atribuibles a la operación.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activas se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias do a siguiente
forma: las diterencias negativas o dilerencias positvas se registran bajo el epigrafe
de oetoriam y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros o de
Wariación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cadera interior o exterior según los cambios se hayan !inuidada o no, Utilizando
coma co41lrapana la cnta de jnsftwredcs de pabrr-i. Ca la cairo irterior
o exlario( da’ actvo del bance.

g: Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda so regsrran en el momento do su liquidación
por el valor razorablo de la ccrtraores:ació., entregada iduyendo los costes de
trar’sai&i expiitcs &ectarnente atrbubes a a operacii.

Las &erer.cias que mrjan cono consecuencia de los Ca!TtiaS en el valor razonable
de estas sayos se re!ean el la ojenla de pérdas y g-anancs do La siguiente
lonila; as d.terencias reWas o ?erencas pcsitvas se re1stran bajo e’ epigrale
de teterioro y resultado por na;enaçiones de instrumentos financieros o da
Va’’ación del valor razonable en insirumentos financieros por Operaciones de la

camera interior o exterior, según los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de Walores representativos de deud&, da la camera
interior o exterior del activo del balance.

ti) Operaciones dg derivados excepto permutas financieras

Las operaciones da derivados so registran en el momento de su contratación y
hasta el momento do cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el
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Memcia de l5 cuentas anuales conesponente z elerdcio .nual terntado el 31
de &efembre de 2014
Expresada en etiiDS

epígrafe coraspondienle de cuentas da orden, por el importe nominal
comprometido.

1-os fondos depositados en concepto de 9arant[a tienen la consideración contable
do depósito cedido, registrándose en el capítula correspondienle del epígrafe de
Deudores del activo en el balance de situación,

El valor razonable de los valores apanados en garantra so registra en cuentas do
cçjen en el sograle óe Vaicwes açonats cono gatanhia por la lrsIixn do
IIJeTsIÓO Coteclvr.

Las pnnas resultantes de las opciones compradas o erni das se refleai en el
epígrafe de Derivados del activo o pasiva del b&ance, en la techa de ejecución de
a operación.

Las d:torer.cas que staja c,o consecuencia da bs cawbos enes valor rarmablo
oe estos activos ea retielan en la cuenta de pérdidas y ganancras de la siguionlo
forma: las diterencias negativas o diterencras positivas se registran baja el epigrafe
de flesullados por operaciones con derivados” o de variación del valar razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados, según éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epígrafe de terivados, de la
cartera interior o exterior del acwo o del pasivo corriente del balance.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, so reconocen en la cuenta
ie pérdidas y ana,w{as ta el eçlala de 41eencias de cambio’.

Para el rosto da pardas monetarias yt monetarias que foiman parte de la cartera
de instnnwnos fiianderns. las erendas de cambio Ge tratan con;’nitamente con
las pérdidas y ganancias derivadas da a valoración.

j) Vator 1 cuidahvo de las t’ticaciongs

La delenn’nación de patrimonio del Fondo a los electos del cálculo del valor
tiquidalvo de las correspondientes participaciones que lo componen, so realiza do
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular &2008, de la C.N.M.V., y
Sucesivas modificaciones.

k3 Susvripçjones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrita a reembolsada con abono o cargo. respecvamente, al
capítulo de Participes de pasivo del balance de situación del Fonda,
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de dicIembre de 2014
(Expresada en euros)

Oe conformidad con el Reglamento do Gestión del Fondo, el precio de las
participaciones será el valor iquidativo correspondiente al mismo dfa da fa solicitud
der interesado, deterninándose de este modo tanto el nünaro de partcipaciones
suscritas o rnembo’saas. como el eectÑo a rnenbcÁay en su casc. Duranle el
periodo que necia ersie la sediud y la deteniiinaci& efecuva del precio de las
paflicipacnes. el impone sItads se re9istra en & cacikio de •Sc!iatus de
susuçción pend;entes de asignar partic’paciones del pasivo del balance de
&tuaaón del Fondo.

f) Imojesta sçYe benelcios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo cálculo se contempla el electo del difeñm]ento de las diferencias
producidas entro la base imponible del impuesta y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que ,evierte en pedodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos so reconocen siempre en cambio los activos
por impuestos diferidos sólo se reconocen en la medida en quo resulte probable
que a Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación
da estos activos.

Los deredos a compensar en eercios pcste’res p las prd.ias Iscaes no
dan lugar al rsccnodTienIc de un activo por inpuesto dIferido en rr.gti caso y
sólo se reconocen mediante la cnmpensación del gasto por iuesto cml la
fracueqoja del cálculo del valor Lq&datÑc. Iss péras fiscales que puedan
compersarsa registran en el epafe de ‘Cuentas de oen - Pr das fiscales a
compensar.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

4. Deudotes

El desglose de este epfg’afe. al 31 de dic[etbre de 2014 y 2013. ese! siguione:

3U14

3947 lt&40
470 8l. 57

1 4S3 43T43
417 01885

Depósitos do gsanhia
Administraciones PEih[itas deudoras
Otros fl0807O 1905078

4417107,75 1 20 ‘3706
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lknorh de 1’ cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual tenninado el 31
de diciembre de 2014
ExpmsaOa en euiÚS)

Relondones pracacadas en et ee,ricio sobre ¡nter€flS y Otros
rend,ienIos de capiaP nobiliario
Impuesto sc4#e benef!ÓOS a devolver do ejerckcos a,tendres

E! desglose de este epígrafe, al SI de diciembre de 2014 y 2013,03 el siguiente:

El capítulo de Administraciones Públicas acreedoras al SI
so desglosa Ial y coma sigue:

Retenciones practrcadas en el eierddc sobre inZereseS y oIms
,enmnto, do çapiLa mt’añd

lrpuest ctm teeccs drceçc r’ d eIrict

2014 1 3

El capilulo de Administraciones Públicas d&udoras al 31
So desglosa tal y como sigue:

de dciembro do 2014 y 2013

2014 2013

303 17371 249931,65
167 607.20

S. Acreedores

07 067M8

470 e€I.57 417 610.65

A,’rnes Paas atee&a 51 2S5 35 S7 02
Operaciones pcnd’en:n ae liquidar 12 094.43 250555,10
Otros 503 62$ 303 669,93

670 704.13 721 222,13

de diciembre de 2014 y 2013

2014 2013

35
110079.99

35 306-30
2.351C1.66

154 2043S 66 SSY.02

El capítulo de Acreedores - Ouos recoge, principalmente, el importe de la comisión de
gest’& perdonte de pago al derro del ojericio correspanlerle.

fljrrte les eeticioa 2014 y 2013. el Fondo no ha reaLzado pags que BCSTIL4aSW1
aplazamientos superiores a os Ieatwnte estabIecos. Asimismo, ai cierm ce los
ejercicios 20N y 2013, el Fondo no lleno saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamientQ superior al plazo legal establecido.
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Memoria de as cuentas m,uales conespondienie aJ ejercicio anual terminadQ ci 31
de dici ee,bre de 2014
tExofesala en eurss

6. Gaitera de inversiones financiaras

S detale de la cartera de raices del Fondo, p& tao do atjo eJ 31 de cie,.bre do
2014 y 0l3 se mue& a ruac:&i:

2014 Zola

Can.,. n1e,Ic,
VaIo,os iepw,DnlslJvos de deuda
DeposiIs en Entidades de Crédito

Can.,. nlerior
V&wss FeplesentatÑos de deuda
Deñvadós

nIerese de Ja cadera de Inversión

64 320 06fl,46 63 590 394,fl
20 271 17585 575 00000
64 048 803,6’ 54 015 345B

133235 087.87 65 575 527,31
132587781.94 65 525 38305

047 90593 50 54440

2454 202,05 1 780 041j!_

220 009 059,30 130 940 370,12

En los Anexos 1 y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cflera
do inversiones financieras y las inversiones en derÑados del Fondo, respectivamente, aC
SI de didembre de 2014. En los Anexos lii y IV adjuntos partes integrantes de esta
memoria. se detalLan a cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al SI de diciembre de 2013.

M 31 de &ciernbte de 2014 y 2013 s Iítu!os lectgos dentrn de la carteta
,versioi,es mian6eras se eflcuenran doocsJtats en RBC I,wesor So,vces. SA..
excep:o os DepÓsitos en Entdades de Crédito a la vista o con vsn:,itentc no supoiior o
doce meses, al 31 de ciembre de 2014 y 2013. cuya coritrapaxle se enajentra dela:lada
en os Anexos 1 y Iii, reweclNamente.

7. Tesorería

9 detatle de este epigre al ceno do los ejert:oos 2Q14 y 2ffl3, se muestra a
zont nuaci n:

2014 2013

Quenlas en e Depo’LtatLo
Oua, jonlas de Iesrer[a

28 52t 72859
20301 844,80

1 928 93592
1 055 98000

Durante el ejercicio 2014 la remuneración de las cuentas en el Depositario ha sido del
EonEs menos el 1%, para as cuentas corrientes denominadas en euros, y un tipo de
interés de mercado, para as denominadas en divisa.

48 913 573,39 2 995 916.01
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Menada do las cuantas anuales correspondiente al ejercicio anual twmina± si 31
do diembre de 2014
Expresada en euros)

Durante el ejerdco 2013 la remuneraoíón do las cuentas enel depositario fue la
Siguiente:

De 000 a 500000O euros Eonia menos 075%
De SO0OOI00 a 1.000.00000 euros EoNa menos 050%
Do 1.000.00100 euros en adelante Sonia menos 026%

8. Patrimonio atribuido a padícipes

Las pa4caÓones por as C?JB esS represeraio el Fondo son de olJaes
c.araceristioas, representadas por en.licados r,orrcaVvos &n vaer norri y que
coneren a sim prop atados un derecho de propecad sobre d.dio par’morio.

EF var quatÑn do cada partflacói al 21 de dembre de 20t4 y 2013 se ha
ob:edo de la sgtienIe torm3:

2014 2213

Patrimonio aIruo e padicip, 271 [9 OS0.3 I5 065220.09

Número de parFoipciones ani1tbdas 22027 77.30 II 660 69566

Velo, iiqudamio por pai1icipaÓn 2,33 lIBO

Número de padcipes 7657 10062

El movimiento dei patrimonio atribuido a pailic’pes durante los ejercicios 2014 y 2013 so
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

E resul.ao dci ejerDcrD, Lila vez coisidorado sr írrpi,eso s±fe beneficios. se osirbuirá
en a ajenta co Panicipes dE] Fai±.

Al ST da d;ciembre da 2014 y 2-013 no exislen participaciones significatvas.

9. Cuenta, de mprongso

En ss Mexos II IV admt2s. parles nterantes de esta rnenrnda, se dtaa La cartera
de Inversiones en derivados dei Fundo al SI de dciemb,e do 2024 y 2013,
respectivamente.
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MerTmña de las cLientes anuales correspondiente el ejercicio anual tenninada el al
de dIdembo de 2014
(Expresada en eurDs

10. Mmlniflaciones Púb(Icas y situación flaca

Durante el ejercicio 2014 el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004. de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modilicado por la Lay 23,2005, de 10 de noviembre, de
relormas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentarlo recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrándose sujeto en dicho impuesto a un tipo da
gravamen del 1 por loo, siempre que el número de partícipes sea coma mínimo el
previsto en el artículo quinta de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, do 27 de noviembre, del Impuesta
sobre Sociedades que en su Disposición derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Hear Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.

EJ cap.1Ao Aeeores - At.inIracicoes Flas recoa el lrrpues.o sta beneftios
devengado en & ejerdco. que se cttirn-e. pticçalmenlu de aplicar el 1% al resulla&
corjabe.

No e’isten dilerencias signilicativas entre el resultado contable antes de impuestos del
eernio y la base awontlo del jnuesto sobre beneficos.

De asueto cO(1 la leWsladón vigente. las edarador,es para os diferentes nlwuestos a
los que al Bx,do se haia sujeto no pJSO consderarse deMtvas han haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales haber Iranscumdo el plazo de prescripción
de cuatro años.

El Fondo tiene abiertos e ir,speccFón todDs los impuestos a los que está sujeto do IQS
últimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivaras de una revisión por las
autoridades fiscales.

11. Otra Información

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el artículo 07 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articule
139 deI Real Decreto 1 08212012 Para ello, la Saciedad Gestora ha adcptado
pcdnñercs pasa evtr conlictos de ñerés y asagwasse de que las çeraiones
Waadas se reaan en interés er.t del Fondo y a precios de mercado. Los
iricnrespeflódtos iduyen. sega lo esrnNeó-t en la Ctu’ar 4’ZOGS de la C.N.M.V.. y
sLesÑas rncçtticacicnes. ‘om3aciófl sobre las cperattnes vnculadas realzadas.
As,rnismc, Lndtwen las pos,les operacion vEncu!adas rea2adas por cuenta d Fondo
con la Sociedad Gestora o can personas o entidades vnculadas a la Sociedad Gestora
-fcandc la naturaleza, heagos y funcones aswnidas en chas operaciones.
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ING Direci Fondo Naranja Moderado, Fi.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual tenninado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Adicionalmente en la Nota de AcIividad y gestión del riesgo’ so indica & importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupa de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesorería” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con éste, al 31 de diciembre do 2014 y 2013.

Al tratarso do una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados nl
oficinas y que par su naturaleza debo estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instftuciones de Inversión Colectiva, los temas relativos a la protección del medio
ambiento y la seguridad y salud del trabajador apIcan exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L por servicios de
auditoría de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden as miles de euros
y 4 miles de euros, respectivamente.
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Infon,,e de gestión del ejercicio 2014

Los datos contenidos en al presente informe han sido elaborados por Amundi Iberia
SGIIC, SA. Su Consejo de Administración asume la responsabilidad de la citada
información.

Evolución da mercados

9 año 2013 ES ha caractenzad, por una si’iIatva d ergeria en el cec:miento de las
econoirlas gabaes. Mentías en EEUU y el flema Undo se efanzaba la seldez del
crecimiento económLco con creación neta de enweo en un entorno de pelitica monetaria
at, msj favarable para la Lwer&ón. en a zo, Euro se ba’i rezsan& a la baja las
prev sins do creanieito pan algunos paises Ti ernbros.

Esperamos que en el año 2014 el crecimiento en EEUU acabe en una lasa del 23%,
figeramente superior al 22% del oño 2013, gracias, principalmente, a una mayor
contribución del consumo privado y el repunte de la inversión corporativa. Un saludable
nivel de precios, alejándose el fantasma de las tensiones inf]acíonistas, hacía que a
finales del nies de Octubre fa Reserva Federal finalizara con su tercer programa de
compra de activos- El fin do la pollbca de estímulos no resutio ser tan traumático como
en un principio se esperaba y las declaraciones realizadas por parte de los miembros de
la Fed en el mes de Oiciembre advirtiendo de que serán pacientes a la hora de subir los
lpos han san4o para calmar los norvos de os flaisores en ese ssniido.

La zona Euro pitlitó unos óecepc:onattes datos de cra:tiento en la ,e’mda mitad
del año en parses como laPa. Francia y Nernania. qu:en se io negativamente
alec.ada r el cont5co de Utran, Por el laIs contrario, los paes que hablan estado
úrnamente en el o de hurazán ci,s España e Irlanda mejerab sus pevis6ores Ia
ciecimienro gracias a un repunte del consumo interno.

A las dudas acerca del repunte económico en la zona Euro ha habido que añadir el
rescate del banco portu9ués Espirito Santo en el mes do julio, las tensiones políticas
como el referéndum en Escocia en Septiembre o el anuncio da elecciones en Grecia a
finales da año. Desde el punto de vista de precios, se confirmaba a entrada en deflación
de países como Grecia, España, halla y Portugal, y un nivel ligeramente superior a cero
en países como Francia o Alemania

La amonan de la defaciÑi y el desigual ctecFn’e.1o ecc,trn{c pat con la fortaleza del
Euro pres&aba si Bantc Central Europeo para que adotara weddas exparswas. En
el mes de Sentienbre el RCE reaPzaba una baada de los lipos de hilerés hasta el 0.05%.
subastas de qudez condicionadas a la concesión de nuevo crédito por parte de jos
bareos comerciales o la cornp,a de acIvos fiqarteros. La consecnca más dracta do
las nedaa nmietarms exparsivas ap5cadas py BCE fue la deprecaoón d& aso
frente al dólar pasando de cotizar a finales de junio a 1.37 a cerrar el año 2014 a neles
de 1.21 trento al dólar.



NG Direct Fondo Naranja Moderada, FI.

lnfomw de ges&n del elercIclo 2014

En Asia, Japón volvía a decepcionar con la publicación de maros datos da crecimiento en
el tercer trimestre del año, aíectado por la pérdida de poder adquisitivo por parte de las
familias como consecuencia del incremento del IVA, En & mes Diciembre Shinzo Abe
ganaba las alecciones anticipadas Con una amplia mayoría, lo que le daba margen para
la aplicación de nuevas medidas para sacar al paFs de la recesión. Esta se vio reflejada
en la ortalen de a balsa de Japón en la segunda mitad del año. En China, se producía
una ralenhización tanto del crecimiento como de loe niveles de inflaccán. mientras que la
correvi’ del sedar iwnobiliario era jna tuente de preccupacin. Las aut&dades
coqtmúaq focatzas en irTwemefdar çtatas para esitar Lia corTec.ón svera de la
ecorlon ja -

En las economías emergentes. la luede correcsón de los precios de las flaIeras primas.
afecta do forma negatNa a los paises retamente eo4tadores. coqno Rusia y Venezuela
y be,efk a los pates netarnenle imnc.Iadyes como La lr,&a o Cinia

Las bolsas mundiales han cerrado un año 2014 non un comportamiento dispar solidez en
os Indices norteamericanos con revalorizaciones superiores al 5% en el S&P-500

durante a’ segundo semestre y una revalorización superior al 11% en el conjunto del año.
En la zona euro los mercados tuvieron un mal comportamiento en general durante el
segundo semestre, siendo mucho más acentuado en el caso del bex 35 (-590%). A
pesar do esta corrección, am el conjunto del año acababa siendo uno do las mejores
Indices can una revalorización del 3,68% frente & 1,20% del Euroston 50. En Asia
destacó ja recuperación da la Bolsa Japonesa en la segunda parte del año (+15,09%)
gracias a a cual la rentabilidad en el año se queda ligeramente por encima del 7%. El
l-ian9 Seng tuvo un cpoflamento pía,Q en el saguTt sawaslre y cerró el aft cci
Lila bgora re’ialotinctn del +1,28%.

En al mercade de bonos, la ientabidad del bono noneamencano a lO años acababa en
217% treme al 253% do [nals de Jun3o En la zona Euro se prucia un caída
generalrzada de las rentabilidades de los bonos, siendo muchs más acentuada en paises
corno España! el Bo a 10 añcs pasaba de enlizar a 256% a finales de ,i’r., a
cerrar el año a npreles do 1.61%, frente a a rentabilidad de 4,15% con a cual cerró e año
2013.

El diferencial de crédito del litan cerró & año a niveles de 62.85, niveles ligeramente
superiores a los 6220 con loB que cerraba el primer semestre, y por debajo de los 70
puntos básicos a os cuales cerró el año 2013.

Los movimiento más acentuados se produjeron en el mercado de divisas, el dólar ganó
terreno frente al resto de divisas y especialmente contra el Euro, cuyo cambio cerraba a
1.20 US$ por euro, nivelso no vistos en os iltimos dos años. El Yen cerró el año 2014 a
r3veles de 110 TeflIe a USO depiecás?nse más de un 15% n la seg’zda parte del
ano.

la gran sorpresa del año ha sido el hLiidimiento en & precio de las matenas pr.mas. las
cuaTes se depreciaban con xis intensidad muy stenar a la que se revalcrzaba el dólar.
Fuerte caída del a-o (40,73%) iasla te 1.184.66 dótares. y a depreciación fue aún
más aceituada el el caso del petróleo que pasaba de cotizar a las 112,36 a vs 57,33
dólares por ban a c*,e de año, con a depreciación carcana al 50% en el segundo
semestre.
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En la stguiente tabla se obsenian la evolución de los principales mercados en el segundo
semestre, así como la variación anual:

3111212014 3010612D14 3111212013 II Semestre VID
Esroston 50 3146,43 322224 3109 -253% 1,20%

rrsE400 6560,09 6743,94 074909 -264% -2,71%
IBEX-35 10279,5 10923,5 9916,7 500% 300%

Dowfones lA 17223,07 16026,6 16576,66 5.92% 782%
S&I’SQQ 2053,9 1900,23 1B48,36 5,C3% 11,39%

Nasdaquomp. 472,C54 4403,17! ¿liSES 7,44%

Nikk.í-223 17450,77 15162,1 16291,31 15,09% 7,12%

WL’SS 1,2090 1,3802 1,3143 -11.64% -11.97%
Crudo BTeut 57,33 112,36 110,8 49.02% 4B.26%

Bono Atcmiu 10 jñas (“1 0541 1,24S 1,929 -0.70 -130
Letra Tesoro’ a&o (4 0,23 029 0.95 MCI -0,0?

ltraxx Min 5 años 70,205 75,H 70 -5,53 0,28

En el año 2014, el onda ING Direol Fondo Naranja Moderado ha obtenido una
rentabilidad de 644% trento al 010% del Eonia, su índice de referencia.

Durante el segundo semestre de] año, el tondo siguió comportándose significativamente
mejor que el activo libre de riesgo gracias principalmente a la reducción de los
dilerenciales de crédito, al buen comportamiento de la duración y el buen comportamiento
de la renta variable americana que han compensado el mal oomponamiento de la renta
variable europea durante el semestre. El mercado ha continuada con la fónica de buen
comportamiento de os activos de riesgo. Sin embargo a diferencia de periodos
anteñas, a evolución de los activos de nesgo no ha sido l.iea] y es meses tSe jubo.
octtm y rktembre han sids en general da correc&nes, nl entras que ajosto y
no’Árbre íestramn las maves subidas.

En inea con nuestra vs,ón de mercado y la política de hiversión del fondo. NG Direct
Fondo Naranja Moderado mantiene una estralega basada en invenjr Iundarnent&mente
en avos da renta fija prvada 0n dura;ones a’redetr de cinco años, y de errsiones
de afta caFad aetia. La &‘aón mod ricada de la zartero se ha stuact en rjveles
del 429 trenle al 369 do finales de junio y muy superior al 21? de cierro de año 2013. Se
ha mejorado ligeramente el pertil do nesgo de las inversiones en renta lija privada con un
rating medio de BB+ ‘ente al BBS de tinales de junio.

Por ciases de activos, se ha mantenido el peso en renta variable de un 14,61% en junio a
un 14,83% a cierre de septiembre y un 13,95% a cierre de año lo que supone un fuerte
incremento respecto al 866% en diciembre de 2013, Este incremento do ponderación se
debe a la atractiva valoración desde el punto do vista de rentabilidad por dividendo, su
valoración más atractva frente a otros activos y su mayor liquidez aunque e incremento
de la volatilidad a final de año motivo el ajuste da su peso a os niveles del semestre
anterior.
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La axposidón a renta variable se ha implementado a través de futuros de índices que
representan un 6,79% en el caso de la renta variable norteamericana, un 090% a Japón
y el resto a renta venable de la zona euro. Dentro de este porcentaje, un 0,74% do a
exposición corresponde a renta variable española.

El fondo ha reducido su exposición a renta iia con grado de inversión hasta el 32.42%,
cuan a efre del piner sv1re tenía UI pe de 5271%, asi no la exposkión a
renta [a crticia de alto ñeso desde un 8,62% hasta el 6,17% de F*mles de año. Este
hecho se debe prbipamente al nvel de vabración qt,e alcanzaron estos activos durante
la prsnera mitad del ario. Por el contrarie. esle sestre s han realnjo ü,versicnes en
renta fa de metados emergentes, hasta un 3.60% dando encontamos si-. pomndal de
rentabdad aaci.,- Entro las posicnes más ¡‘iportares en cartera destacan el
Tesoro Español (7,63%).

La exposición a liquidez y acvoa monetarios se ha incrementado hasta el 43.86%, do los
que un 22,5% san depósitos bancarios a menos de un año y con una rentabilidad media
panderada de 0.68%. Se trata de posiciones en depósitos bancarios can entidades
financieras españolas de primer orden como BBVA, Santander. Bankia y Banco Sabadell.

Desde el punto de visía do contribución a a rentabilidad, la estrategia de renta fa apofló
una cortñt,xin positwa grabas el buen cançadamienlo de la daaia do allc iiesqo y de
crétc con grado de inversfl duma el pe4odo. Dnt.t de la inversión e pap
ewopeo. La política nnietaria expansEva dat Banco Ceniral Eureo fue el ataadar del
buen comportamiento de a parte do duración, especialmente la duración gada al bono
español. 1-a apoflac;ón de la estratega do la renta vanable nofleanencana tatbién
res&to posfr?a en el penado aadas a la revatracin de los rrer&s de EEUU. La
ueflo rejati-zación del dólar nofleamencano, especialmente contra el Euro también

favoreció al fondo. En el caso de la rafia variable europea a aportación durante el
irimestre fue negativa. 1-os depósitos bancarios con entidades flnanciera españolas
ueron fuente positiva de rentabilidad.

Desde el punta de vista de riesgo, utilizando como criterio a volatilidad del valor
liquidativo, se puede comprobar que la volatilidad trimestral del fondo (2,9to) está por
encima del trimestre anteriar (234%) asI coma también lo está la volatilidad anual
(220%) frente a la del año anterior (I,5t%). Estas volatilidades San superiores a las dala
Letra dt Teso.o a 1 año, un 0.35% en el casa de la nTIesinl y iji 0.50% en el caso e la
acumulada en 2014.

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez de forma recurrente se ha destinada
su excedenta entiéndase lo no necesario para el coefiqente mensual, a una cuenta de
alta remuración deoc&tada en Bartlayt Dicha cuenta tiene qwdez diaria y remunera
a un tipo de Euñbor 3 meses .0,35%, es decir, superior al iipn de repo DIN durante el
periodo. En ningún caso el impone iotal de esta Cuenta ha sobrepasado el limite legal
eslipulado para a lIC

La rentabilidad en el segundo semestre del fondo (2,79%) es superior a la media do a
gestora (1,92%), debido a la clase de activo en el que invierte.
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Lcs irmen!os deñvads utnds están cahzados en merados oronzaios y
también se han realizado operacones DIC. como onward de divisa. No se ha invertido
en instrumentos acogidos al apartado 48.l.j. del flhJC.

En lo referente a a exposición en derivados, las operaciones realizadas han tenido un
objetivo general de inversión, cuyo resultado noto ha proporcionado unas ganancias do
1.435290,76 euros.

El apalancamiento media del tondo durante el periodo ha resultada en 5309%.

El fondo aplicará la metodologla del compromiso para la medición de la eç,osición a los
riesgos de mercado asociada a la operativa con instrumentas tinancieros derivados. El
grado máximo do exposióán al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
deñvadDs es el importe del patnrnio neto.

En ee contexio & patñmcro del tondo ha aumentado en ag.sinBfloa eums, y s
r,(11en do panices ha aLLrnentada en 4.124.

los gastos rectos soportados por el fcndo durwte el oeriodo usóencen a l.3a4g42.€9
euros, lo que 5Lz&Ie un porceri&e del O,6l dos parm’orÑ m€dio del segundo
semesüe del año

Perspectiva de los mercados

La mayoría de las regiones han registiado un crecimiento positivo en 2014, aunque no
alcanzaron os niveles esperados. Esperamos una recuperación modesta en 2015. La
calda de los precios del petróteo debería tener consecuencias positivas en el crecimiento
mundial.

la recuperación de la economía americana debería seguir a un ritmo moderado. Las
presianes de que el organismo presidido por Janet Vellen suba los tipos de interés por
primera vez a lo largo del 2015 será una clave a vigilar. La propia Reserva Federal está
enviando mensajes de que será paciente y ej mercado no está descontando que lo vaya
a ha:er do amia agresNa.

El crecívienta en la conÑiuará débi. per: en terreno positvo y eslará a:on9cicnads por
los siguientes tactores: colocación de un Quantitive Easing en un contexto deflacionista,
&ect positvcs de la deprevjaóán del euro, poMicas tscales omplacentes y
rectçeración de las ecorIomBs periféncas. hderando un mallor fraentacn dentro del
E, rcn. a.

Esperamos que el año 2015 no esté exento de episodios de volanridad, los cuales
podrían ser una oportunidad para comprar activos a valoraciones más atractivas.
Continuaremos con una gestión flexible y dinámica pero monitorizando de forma estrecha
el riesgo de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar las oportunidades que
puedan surgir pero incrementar de forma significauva el riesgo global de as carteras.
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En concreto el fondo ‘NG Di,ecl londo Naranja Moderado tratará de alcanzar su objetivo
de rentabilidad de Eania +200 puntos básicos. respetando los Imites da volatilidad
establecidos, La parte de riesgo de as carteras, no se incrementara si la rentabilidad
ofrecida no es la suficientemente atractiva como para incluirlo en cartera. La valoración
da algunos activos, especialmente de renta fija nos hace estar más caujes que en
pasado. Los momentos de correcciones serán las propicios para comprar estos activos
con rentabihdades más interesantes. Respecto a las divisas, seguiremos positivos en el
Dólar estadounidense gracias a la recuperación de Bu economta, especiatmenfe frente al
Euro, el franco suizo y a Ubra esterlina.

En cun$mEento de las exigencias estabiecidas en el articLio 8 de la Lay 352033 de
lIC, en re!ación a la separación n el De3csitalb. la Sodadad, coma Sedad Gecra y
Crédit Agricote Uixembourg Sucursa] en España. corno entidad Depasitaria. ha’
elaborado tm procedmiento esçeclf’cs cao el tin da evFmr ‘gJictos da interés entro
ambas.

Amundi tena ejerce los derechos inherentes de los valores que integran la cartera de las
lIC gestionadas por a Gestora únicamente cuando el emisor de los mismos sea una
sociedad española y la participación da OS tondos en la misma tenga una antigüedad
superior a 12 meses. siemprn que dicha participación represente, al menos, el 1% del
capital de la sociedad participada, El sentido del voto so adopta por la Gestora con total
independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los intereses da los
participes, siendo favorable con carácter general excepto en las casos en que la
aprobación de los acuerdos sometidos a a consideración de la Junta de Accionistas
tengan un efecto negativa sobre la liquidez ya el valor de la acciones de la sociedad. y
sobre la rentabilidad de a inversión de la cartera de las UC.

Gastos de ltD y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio na ha existido actividad en materia da investigación y desarropo.

En la corSab.dad de la Enudad canesp3ente a las ajentas anuales del erCc 2014
no existe r,inquna partida que eba sar rkia en ocumenta aparte da r.fc.raón
mediaambiontal,

Acciones propias

Al Fondo no e aplica la referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de dicIembre de 2014

Desde el cierre del ejercicio al St de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de
gestión, nc se han producida hechos pcteriores de especial çaevancia qus ro se
saaieo en la mem.



NG Dired Fondo Namnla Moderado, PL

FomNAa de la nj.nla anuMn e Infonne de gesü&. wnspondleflle aJ ejerticio
mmal tanTWnado el 31 de dwHnbre de 2014

Res do, los Atnsao,.s e1 Ceciseic de Adrn s,acVr de M,in era salle. SA.. oc
fm 3C do na,zn de 2z15. y ctnc..miaito de a Iesói tefle. vcoden onraar bs
oaas anhjalesy & i,fotr. Jo gesi, ao NG Oled Fo Naran. Modaad. FI. espr&ernes
al ejemicio anua! tennEnado el 3 de diciembre de 2014. firmando ladas y cada uno de os señores
Cor’.seØts da la SoeJaJ Geslasa del Fcndo. cuyos ncrbres y aoeFdos ca,stao a cointn.

D. Juan Evarto FábrBgas SasIaLr
Presidente

O. Jean Yves Dominique Gls’n
ep re a id e n te

0 Didier Turpn
Consejero Delegado

1

Con ejero

*Antonio Marlo Elósegui LWfrsela
Consejero

D. Juan Evaristo Fáb$as Sasjaln, como Presidente del Conseja de Administr?ci, do la Sociedad
Gestora, certifico que O. Jean Yves Oominiquo Glain y O. Didier Turpin no riman la diligencia de
formulación de estas cienlo, snu&es pa enconfrarse ausente en el momento da la firma de las
mismas.


