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INFORME DE AUDITOREA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracitn de Amundi Theria, 8.G.E1.C,5A;

Informe sohre las cuentas anuales

Hetnos auditado las cuentas annales adjuntas del fondo ING Direct Fonda Naranja Moderado, F.I.,
gue comprenden el balance de sitiacion a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de pérdidaz y panancias,

el estada de cambios en el patrimonio neto y 12 metnoria correspondientes al ejercicie terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los Administradores de o Sociedad Gestora del Fonede en refacidn con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del pattimonio, de la sitnacién financiera y de
los resultados de ING Direct Fondo Naranja Moderado, F1, de conformidad con el matee normativo
de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de 12 memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreceitn material, debids a faude o error.

Responsaiilidad del quditor

Muestra responsabilidad s expresar una opinidn sobre las cuentas anusles adjuntas basada en nuestra
auditoria, Hemes llevade a cabo nuestra auditeria de conformidad con 12 normativa regnladorade lz
auditoria de cuentas vigente en Espafia, Dicha nermativa exige gtie cumplamos los requerimientaos de
ética, asi como que planifiguemaos y ejecutemos 1z auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de gue las cuentas anuales estin libres de incorrecciones materiales,

Una aunditorfa requiere ia aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informarién revelada enlas euentas anuales. Los procedimientos seleccionadas
dependen del juicio del auditor, inclnida fa valoracion de los riesgos de incorreccién material en Ias
cuentas anuales, debida a frande o error. Al efectnar dichas valoraciones del tiesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacifin por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
annales del Fordo, con el fin de disefiar Ios provedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcién de Ias eircnnstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre 1a eficacta del control
interna del Fondo. Una auditeria también incluye 1a evaluacion de la adecnarién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas porla direceiéndela
Sociedad Gestora de] Fondo, asi como lz evaluarion de la presentacidn de las cuentas antales tomadas
en sy conjunto.

Consideramas que la evidencia de auditoria que hemos obtenide proporeions una base suficiente v
adecuada para nuestra opinion de auditoria.

PricereaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre Pu:C, P de In Castellana 259 H, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / 1534 902 021 11, Fax: +34 913 083 566, W moe.cont fes 1
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Opinidn

En nuestra opinién, lag cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ja
imagen fiel del patrimonis ¥ de la sitnacidn financiera del fondo ING Direct Fondo Naranja Moderado,
F.L a 31 de diciembre de 2014, asi como de sns resnitadaes correspondientes al ejervicin anial
terminads en dicha fecha, de conformidad con el maree normativa de informacion financiera que
resulta de aplicacién v, en particular, con los priacipies y eriterios contahbles contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales ¥ reglamentarios

El informe de gestion adfunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la siteacién del Pondo, la evolucitn de sus negocivs v
sobre atros asuntes ¥ no forma parte integraote de las cuentas anvales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el eitado informe de gestidn concnerda con la de las cuentas
@nuales del efercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a T2 verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo pirrafo y no incluye la revisidn de infortacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fando,
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ING DIRECT FONDO NARANJA MODERADO, F.L

Cuentas anuales at 31 de diclembre de 2014 e
Informe de gestidn del ejercicio 2014



ING Direct Fondo Naranja Mederadao, F.L

Balances de situaclon al 31 de diciembre de 2014 y 2013

{Expresadaos en auros)

ACTIVO

2014

2012

Aciivo no corrienta
Inengvilizado intangibla

Inmavilizado materal
Bienes inmueblea de usa propic
Mabiltann ¥ ensares

Actives o impussto diledda

Active comients
Daudoras

Canera d2 Inversiones fingncieras

Canera itledar

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituctones da Inversicn Coleckiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Dernivadas
CHros

Cartera exteror

Valores representatives de deuda

Instrumentas de patrimonio

instituciones da wversidn Colecliva

273 350 640 52
4 437 107.75

220 009 989 A5

135 862 423,19
1920137,06

13084637012

g4 320 06D 48

B3 590 384,86

20 271 175,83

€4 048 593,81

133 235 687,87

B 575 000,00

54015 304,86

55 575 927,51

132 587 781,94

65 526 383,05

Depdsites an Entidades de Crédita - .
Darvados 547 905,93 50 544,48
Oiros - -
Intereses de ia cartera da inversion 2454 20206 1 7RO 47 .75
Inversiones morasas, dudosas o en litigic - -
Perodificaciones - .
Tesareria 48 413 573,30 2 595 916,01
TOTAL ACTIVG 273 360 £40,52 135 852 423,19

fas Notas 1 a 11, descritas en la memona adjunta, forman parte integrants dsl balance ds

situacidn &l 31 da dicieambre de 2014,



ING Direct Fondo Naranja Moderado, F.L

BHalances de situaclén al 31 de diciembre de 2014 y 203
{Expresados en eurns)

PATRIMONIO ¥ PASIVD 2014 203
Patrimonio attibuide s participes o accionlsian 271 S92 080,33 135 065 220,03
Fondas reembalsables atdbuidos 2 participes o ancianistas 271 583 030,33 135065 220,08
Capital Z ~
Participes 258180 939,56 131 053 742,52
Prira da emisidn - -
Reservas 1380 201,85 1 380 20%,85
{Acciones propias) - -
Hesuttados de efercicios anterioras (741 180,17} {741 180,17)
Ofras apontaciones de sccios - -
Aazultado del ejercicio 11 769 319,09 3 3327 455,69
{Dividenda a cuerta) - -
Ajustes por camitios de valar en Inmovilizado material da wso propio - .
Uiro patrimenio atibuide - -

Pasivo no cormriente
Provigionas = largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos o impuesto diterido

E i r r
]

Pasivo corriente 1t 77t 564,19 797 203,10
Prowisiones a corto plazo + -
Deudas a corta plazo - -
Acregddores 670 784,13 21222113
Pasivos financieros - p
Brarivados 1100 ¥76.06 75580 87
Penodilicaciones - -

TOTAL PATRIBONIQ Y PASIVD 273 360 640,52 135 RG22 423.1%

CUENTAS OE ORDEN 2014 2013

Cuentas de compromiac 237 626 R34, 2E 93 £37 205,31
Campromisos par operaciones largas de dervados 112 326 235,94 61 202 085,05
Compromisos por opetaciones cartas de derivadog 125 200 594,32 37 435 110,26

Otraa cuentas de orden - -

Valores cedidos en préstame poria - -
Valores aportados como garant/a por la HE - -
Valores recibidos en garanlia por la 110 - -
Capital nominal o suscrito ni en circutacidn . -
Pérdidas fiscales a compensar - -
Citros - -

TGTAL CUENTAS DE ORDEN 237 £26 834,26 88 637 245,31

Las Notas t a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parts integrante del balanca de

situacion al 31 de diciembre de 204 4.



ING Direct Fondo Naran|a Moderado, F.I.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes & fas ejercicios anuales

terminadas ¢l 31 de diciembre de 2014 y 2013
{(Expresadas en euros)

204 2013
Comisiones de descuento por suscripoiones y/o reembolsos - -
Corisiones retrocedidas a la Institucion da Inversidn Colectiva - -
(Gastos de personal . -
Ciiros gastos de explotacin (2 278 320,04} {1 566 344 383
Comigidn de gestion (5 254 323, 13) {1 532 845,09}
Comnision de depositatin - -
ingresafgasta por cormpensacion compartimenta - -
Otros 24 299.91) (33 223,50)
Amorlizaciin del inmovilizado material - -
Excasos de provisicnes - -
Deteriom y resullados por enajenaciones de inmovilizado - -
Hesultado de explotacidn {2278 322,09) {1 566 344,50)
{ngresos financieros 3614 084,47 3 501 846,49
Gastos financieros - {62,54)
Varizcidn del valor razonabia en instrumentos financisrs 4 181 D4R 57 {2 &0V 436.56)
Por oporaciones de la catera inkenor B42 013,25 (28 789,55
For operaciones da ia cartera extarior 3339 107 40 {R 427 637,04)
For eperaciones con danvados 12592 -
Citros - -
Dilarencias da cambio 273 B16,22 (46 826,13}
Detgriare y resultade por engjenacianes dg ingtrumentos financieros 6097 174,86 3 33 890,10
Ueterioros . .
Rezubados por operaciones de la cafera inlenor F32 979,45 {16 038,23)
Resultados por operaciones da la canera extertor 2 992 449,38 2 086 102,76
Resuftados par operacionss con derivadns 2371 74802 i7egaabLy
Ciros - -
Resultado financiera 14 166 322,12 4027 410,94
Hesullado antes da impuestos 1% 8BT B99,C3 3361 066,55
Impussto sobre benelicios (115 879,89; {33 610,66)
RESULTADO DEL EJERCICIO 11 769 118,08 3 327 455 A3

Las Notas 1 & 11, descritas en la memoria adjuna, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondients al ejsrcicio anuaf terminado ei 31 ds diciembre de 201 4.
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ING Dlrect Fondo Naranja Maderado, F.l.

Memoria de ias enentas anuales correspondiente al sjerciclo anual terminado el 31
de diclemhre de 2014
(Expresada en euras)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

ING Direct Fonde Naranja Moderado, F.L, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
&n Madrid el 2 de enero de 2008, Tiene su domicilio social en Paseo de !a
Castellana 1, Madrid,

El Fondo se encuentra inscrito en e Registro da Fondos de Inversion de la
Comisién Nacional del Mercade de Valores {C.N.M.V.) desde el 18 de enero de
2008 con el ndmero 3.953, adquiriendo, & efectos legales, la consideracién ds
Foende de Inversién a panir de entonces.

be conformidad con lo dispuesto en ef articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el ohjsto social de las Insfituciones de Inversidn Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que e
rendimienta del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestion, representacidn y administracién del Fondo esta encomendada a Amundi
Iberia, 5.G.LI.C., 8.A, scciedad participada al 55% por Armundi, S5.A. y at 45% por
Credit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espaiia, siendo la
Entidad Depositaria RBC Investor Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar  determinadas funciones de vigllancia, supervision, custodia ¥
administracion para €l Fondo, de acuerdo & lo establecido en la nomativa
sciusimente en vigor.

El Fondo esta sometidoe a la nornativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principaimente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julia y sucesivas
modificaciones, por €l que se aprueba el Reglamento de desarollo da la Ley
352003 y sucesivas modificaciones, de Institucionas de Inversion Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguisntes:

- E! patrimonio minimo debera situarse en 3.000,000 euros.
. El ntimero de parlicipes del Fondo no podrd ser inferior a 100,

Cuando por circunstancias del marcade 6 por el obligatario cumplimiento de fa
normativa en vigor, el patimonio o el nimere de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentas, descendieran de los minimos establecidos en el
Reai Decreto 1082/2012, dichas Instifuciones gozaran de! plazo de un afio,
durante el cual podrén continuar operando como tales.



ING Direct Fondo Naranja Moderado, F..

Memarla de ias cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminada i 31
de diciembre de 2014
{(Expresada en euros)

b)

. Los valores mobiliarios v demas activos financieros def Fondo no pueden
pignararse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para senvir de
garantia de las operaciongs que el Fondo realice en los mercados
sectndarios oficiales de derivadas, y deben estar bajo la custodia de Jas
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio da esta funcion,

L) Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros ¥
da concentracion de inversiones.

= El Fondo debe cumplir con un coeficienta minimo de liquidez de! 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito sf
ei Depaositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Pablica.

* El Fondo s encuentra sujeto a unos Himites generales a ia utlizacion da
instrumentos derivedos por riesgo de mercado, asi como a unos limites par
riesgo de contrapare.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibe
una comision anual en conceplo da gastos de gestién gue no excedera del 2,55%
sobre el patrimonic del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 Ja comision de gestion
ha sido det 1,20%.

Iguaimente el Reglamento de Gestién del Fondo establace una remuneracidn de la
Entidad Depositaria que no podré exceder de! 0,20% anual de! patimonio del
Fonda. En los ejercicios 2014 y 2013 no se ha aplicado comisidn de depuositaria a
les participes.

Gestidn del rissgo

La politica de inversién del Fondo, asf como la descripcion da los principales
riesgos asociados, se detalian en el folleto registrado y a disposicion det ptibiico en
el registro correspondiente da la C.N.M.V.

Debido a fa operativa en mercados financieras de! Fondo, los principales riesgos a
los gue se encuenira expuesto son los siguientes;

= Riesgo de mercado: representa ef riesgo de incurrdr en pérdidas debida a
mavimientos adversos en los precios de marcado de los activos finaricigros
en los que opera el Fondo, Entre dichos riesgos, fos mds significativos son los
tipos de intarés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en cartera.



ING Direct Fondo Naranja Moderado, F..

Memaoria de fas cuentas anuales correspondiente al ejerclcio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en auras}

. Aiesgo de crédilo; se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas & cambios en la capacidad o intencién da la contraparts
de cumplir sus obligacionas financieras con el Fondo.



ING Direct Fonda Naran|a Moderado, F.I.

Memaria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en eurgs)

b}

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

La Bociedad Gestora tiene establecidos fos mecanismos necesarios para controlar
la expesicion a los riesges de mercado, crédito y fiquidez, asf como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencienados en el apartado 1.a), anteror, limitan la exposicidn a dichos riesgos.

Bases de presentacidn de Ias cuentas anuales

imagen fie}

Las cuentas anuafes, formidadas por los Administradores da la Sociedad Gestora
del Fondo, han sidc preparadas a partic de los registros contables det Fondo,
habiéndose aplicado fas disposiciones legales vigentes en matetia contabia gue ls
son aplicables, con ef objeto de mostrar 'a imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

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

Principios contables

Para {a elaboracién de estas cuentas anuales ss han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacidn recogidas, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 da fa C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en fa Nota 3. No existe ningun principio contable de aphicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejade da eplicar,

Comparabifidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la nommativa vigente de la
C.NMV.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del bafance de situacidn, da la cusnta de pérdidas ¥
ganancias y def estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Iz
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013,



ING Direct Fondo Naranja Moderado, F.IL

Memaria de las cuentas anusles correspondiente al ejercicio anusl terminado el 31
de dictembre de 2014
(Exnresada gn euros)

d)

Estimacionsas contables v correcciin de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizade estimaciones para obtener la valoracién de aigunos activas, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ias cuentas anuales.
Dichas estimaciones ss refieren, principaimente, al valor razonable y a las pogibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si fas hubiera. Aun
cuando éslas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento de! calculo, acontecimientos futuros podrian
cbligar a modificarias prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liguidativo del Fondo se vera sfectado por las
fiuctuaciones de les precios del inercado v ofros riesgos aseciados a las inversicnes
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicies anteriores y hayan sido dstectados durants los ejercicios
2014 y 2013,

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, ¢!
balance de situacidn, la cuenta de pérdidas ¥ ganancias, el estade de cambios en e
patimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
EXpresarnents,

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoraclén mas
gsignificalivas

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuantas
anuales han sidoe os siguientes:

a)

b)

Principio de empresa en funcionamisnto

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado qua {a gesticn def
Fondo continuard en el futuro previsible. Por tanto, la apticacion de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patimonic a efectos de sy
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

Principio det devenago

Los ingresos y gastos se registran contablements en funcisn del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce st cobro o pago efectivo.
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c}

d)

Deutiores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es &l precio de fa transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion enwegada mas los costes de fransaccidn que les sean
directamente atribuibles.

La vaforacién posterior se hace a su cosle amorlizado. Los intereses davengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias eplicando el método dal tipa
de interés efectivo. No obstante, aguellas partidas cuyo imparte se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afo se vatoran por su valor nominal.

Las pérdidas por detertoro dal valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta {os flujos de efectivo futuros estimades, descontados a! tipo de interés
efeciivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asf como su reversion se reconccen coma un gasto © un ingreso en fa
cuanta de pérdidas y ganancias.

Cartera de Inversiones financiaras

Los activos da la cartera de Inversiones financieras han sido considaradas como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financisras recogidos en la canera, as! como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda colizados se
detemina por los precios de cotizacion en un mercado, slempre v cuando
este sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuande no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponds con
el precio de la transaccion mds reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en fas circunstancias econdmicas desde el momento de
Ia transaccién.

Las intereses devengades no cobrados de valores representativos de deuda
se pericdifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultade del ejercicio.

. fnstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como accionss y cuolas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,
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E! valor razonsble de los instrumentos de patrimenic cotizados lo establece ef
cambio oficial de cierre del dia de la fecha dsl balance, si existe, o inmadiato
habil anterior o el cambio medio ponderade si no existiera precio oficial de
cietre.

» Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que e Fonda mantiene en
entidades de crédiio, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
da "Tesorer(a®.

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

. Acciones o participaciones de otras Institucionas de Inversién Colectiva; su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
colizacion del dia de referencia. En el case de que para el dia de referencia
no se cafculara un valor liguidative, se utiiza ef Uimo valor liquidativo
disponitle

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opeiones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados & Jos contratos de permuta
financiera, as! como fas inversiones en productos estructurados.

E! valor del cambio oficial de cierre e dia de refarencia determina su valor
razonable, Para ios no negociados en mercados organizadas, fa Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., v sucesivas
modificaciones,

Los activas en los gue concurra un deterioro notorio e frecuperable de su inversicn,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

bos activos v pasivos financieros se dan da baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialments, todos los riesgos y bensficios inherentes a la propiedad
e ios mismas,

Adquisicidn y cesidn temporal da activos

Las adguisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion
sa cortabilizan por el impore efactivo desembolsado, cualesquisra que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.
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f)

g}

n}

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa coma ingreso
en ia cuenta de pérdidas y ganancias utiizando el método del tipg da interds
efectivo,

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en e epigrafe de *Varacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

Instrumentos de patrimonia

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
coptratacion por el valor razonabie dg la contraprestacion entregada, incluyendo los
tostes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion,

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
te estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas sa registran bajo el epigrate
de “Deteriors y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros® o de
*Wariacion det valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de fa
cartera interiar 0 exterios”, segun los cambios se hayan Bquidado o no, utilizando
coma contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimenio®, de ia carlera interior
o exterior del activo del balance.

Valores representativos ds deuda

Los valores representativos de deuda ss registran en el momento ds su liquidacién
par el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibies a {a operacion.

Lag diterencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable
te estos actives se reflejan en la cuenta de pérdidas v ganancias de la siguiente
forma. ias diferencias negativas o diferencias positivas se registran baje el epigrafe
de “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros® o de
*Varacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior 0 exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, uliizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda®, de la cartera
intetior o exterior del activo def balance.

Operaciones de dsrivados, excepto permutas financiaras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacidn y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimienta del contrato, en el
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i

S

epigrale correspondiente de cuentas de orden, por el imporfe nominat
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantfa tienen la considerackin contabla
da depdsito cedido, registrdndose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacién,

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas da
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por Ja Institucién de
inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas sa reflejan en &l
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la facha da ejecucién de
ta operacién,

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonabls
de estos activos se refiefan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguienta
forma; las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por eperaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieras por operaciones con derivados”, segiin éstos se hayan
liquidado © no, utilizando como contrapartida e} epigrafe de “Derivados®, de la
cartera interior 0 exterior del activo o de! pasivo corriente def balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean fesoreria, débitos y créditos, Jas
ciferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
oe pérdidas y ganancias bajn el epigrate de “Diferencias dg cambig®,

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

Vator liguidative de las paricipaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
figuidativo da las correspondientes panicipaciones qus lo componen, se realiza de
acuerde cen los ciiterios establecidos en la Circular 62008, da la G.NMV., v
sucesivas modificaciones.

Suscrinciones v reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
caphulo de "FParticipes" de pasivo del balance de situacion de! Fondo.
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B

De conformidad con el RAeglamento de Gestion dzl Fondo, el precio de las
participaciones sera €l valor liquidativa correspondiente al miamo dia de fa solicitud
def interesado, determindndose de este modo tanto et nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efsctivo a reembolsar en su caso. Durants e
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precic de [as
participaciones, el importe solicitado se registra en el capftulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participacicnes” del pasive del balance des
siuacion del Fondo.

Impuesto sohra benealicios

ta cuenta de pardidas y ganancias recoge el gasto por e! Impuesto sobre
beneficios, en cuyo caleulo s8 contempla el efecto de) diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultads contable antes de
aplicar el impuesto qus revierte en periodos subsiguientes.

t.os pasives por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los aclivos
por impuestos diferidos sdlo se reconocen en la medida en qua resulie probable
que ia Institucién disponga de ganancias fiscales fuluras que permitan la aplicacién
da estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningidn caso y
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del cdiculo del valor liquidative, Las pérdidas fiscales gue puecdan
COMpensarsg se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar©.
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4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es e! siguiente:

2013

148343743
417 618,85
13 080,78

2014
Depdsitos de garantia 3847 18540
Adrninistraciones Piblicas deudoras 470 881,57
CHros 19 080,78
4 337 107,75

1 920 137,06

11
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El capitulo de *Administracicnes Pablicas deudoras” al 31 de diciembra da 2014 y 2013
s desglosa tal y como sigus:

2014 Zma
Retenciones praclicadas en ¢f ejercicio sobra interesas y otros
rendmniendos de capita! mobiliario 3173 245 931,65
Impuesto subre beneficios a develver de ejercicios anteriares 1E7 BAT,BE 167 687,20
470 BGt, 57 A7 618,85

8. Acreedores

El desglese de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2313
Administraciones Fublicas acreedoras 154 266 35 ER 997 02
QOperaciones pendientes de liguidar 12 884 43 258 555,14
Otros 603 653 15 393 669 93

670 784,13 T21 22213

Ei capfttdo de *Administraciones Publicas acreedoras” 2l 31 da diciembre de 2014 y 2013
se desglesa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicasas en el ejercicio sobre intereses v otros
rendimientos de capital mohilianka 35 386,26 35 386,36
Impuesto sobra benekeias devengado en el ejercisia 118 870,99 33 510,68
154 266,35 gd 587,02

El capftulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe da la comisién de
gestion pandiente de pago ai cierre del ejercicio correspondienta.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos qua acumiaran
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al ciene de Jos
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento supetior al plazo legal establecido.

12
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fando, por tipe de active, al 31 de diciermbre ds
2014 y 2113 sa muestra a continuacion:

24 2013
Casters interior B4 320 D62 46 &.] 550 394 84
Valames representalivos de deada 20771 175,85 8 575 000,00
Depositos en Entidades de Crédito 64 048 893,61 54 (H5 324,86
Cartgrs extericr 133 235 6GA7 A7 h5 575 827.51
Walores reprasentatives de dewds 132 587 781,84 65 525 383,05
Derivados 647 D05 853 50 44,46
Intereses da la cartera da inversion 2454 202,05 1 780 047,75

224 009 959,33 130 546 374,12

En las Anexos | y Il adjunios, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
da inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivaments, al
31 de diciernbre da 2014, En fos Anzxos it y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memaria, se datallan ia cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciambre de 2013,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los tftulos recogidos dentro de fa cardera da
inversiones financieras se encuentran depositados en RBC Investor Sarvices, S.A.,
excepto los Depdsitos en Entidades de Crédito a la vista o con vencimiente no superior a
doce meses, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, cuya contraparte se encuentra detallada
en ios Anexos | y I}, respectivamente.

7. Tesoaretia

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, s muestra &
continuacion:

2014 2013
Cuentas en &f Deposiario 28 521 728,50 1925893582
Oitras suentas de tesorerfa 20 391 B4 B0 1 GEG 930,03
48 813 573,39 2 525 816,01

Curante el gjercicio 2014 la remuneracidn de las cuentas en e} Depositario ha sido del
Eonia mencs el 1%, para fas cuentas corrientes denominadas en euros, y un tipo de
interés de mercado, para ias denominadas en divisa.

13
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Durante ef ejercicio 2013 la remuneracidn de las cuentas en el depositario fue la
siguignte:

De 0.00 a 500.000,00 eutns Exnia menos 0,75%
Dre SO0.O0HOH) & 1.000.000,00 euros Eonia mengs 0,50%
e 1.000.031,00 ewros en adelante Eonia menas 0.25%,

8. Patrimonio atribuldo a particlpes

tas parlicipaciones por las que estd representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren & sus propietarios un derecho e propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 da diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma;

2014 23
Patrimonio atribuids 8 patticipes 271 588 080,33 135 065 220,00
Mumera de participaciones emitidas 22 027 877,20 11 660 625,56
Valor liguidative por participacidn 12,33 11,68
Mumero de participes 17 557 10 BE2

El movimiento del patrimonio atribuido & participes durante los ejercicios 2014 y 2013 so
recoge en &l Estada de cambios en el patrimonio neto correspondients.

E! resultado del ejercicio, una vez considerado el impuesto sobre beneficios, se distribuird
en #a cuenta de “Parlicipes” del Fando.

Al 3t de diciembre de 2014 y 2013 no existen participaciones significativas.
8. Cuentas de campromiso
En ios Anexos |} y IV adjuntos, paries integranies de esta memoria, se detalla la cartera

de Inversiones en derivados del Fondo af 31 de diclembre ds 2014 y 2013,
respectivamente.
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10. Administraciones Plblicas y siuacién fiscai

Durants el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Aeal
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido da la Lay del
fmpuesto sobre Sociedades, modificada por la Ley 23/2005, de 18 ds noviembre, da
reformas en materia fributaria para el impulso a la productividad, por su desarroiio
reglamentatio recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujgto en dicho impussto a un tipo de
gravamen de! 1 por G0, siempre que ef ndmero de parlicipes sea como minimo el
previsio en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 20185, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembrs, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicién derogatoria deroga el Texto Refundido da la Ley
del Impuesto sobre Scciedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.

El capliulo “Acreedores -~ Administraciones Publicas” recoge el impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principaiments, de aplicar el 1% al resultado
contable,

No existen dilerencias significativas entre el resultado contabls antes de impuestas deal
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

Ce acuerde con la legislacion vigente, las declaraciones para los diterentes impusstos a
los gue &l Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transeurrdo el plazo de prescripcicn
de cuatro ahkos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los qua estd sujeto de los
Uitimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran detivarse de una revisidén por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacidn

La Socigdad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificacionss y en el articulo
139 de! Real Decretc 1082/2012. Para elip, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para avitar conflictos de interés y asegurarse da que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo vy a precios de marcado, Los
informes periédicos Incluyen, ssgin lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.MV., y
sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
Asimismo, incluyen ias posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, rigsgos y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestidn del riesge” se indica e} importe de las
comisianes relrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo da iz Sociedad Gestera, en casc de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Raspecta a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesorerfa™ se
indican las cuentas que mantiens el Fondo con éste, al 31 de diciembre de 2014 v 2013.

Al tratarse da una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza dehe estar gestionada por una Sociedad Gestara de
Instituciones de Inversidon Cofectiva, los temas relatives a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los henoraries percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.1. por senvicios de
auditoria de cuentas anuales de los eiercicios 2014 y 2013, ascienden a 5 miles de suros
y 4 miles de euros, respectivamente.
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ING Direct Fondo Maranja Moderado, F.I.

iInforme de gestlén del ejercicio 2014

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por Amundi lbesia
SGIC, 5.A. Su Cansejo de Administracién asume la responsabilidad de la citads
informacian.

Evolucidn de mercados

El afio 2014 se ha caracterizado por una significativa divergsncia en el crecimisnto de las
economias globales, Mientras en EEUU y el Heino Unido se efianzaba la solidez del
crecimiento econdmico con creacidn neta de empleo en un entarno de politica monetaria
adn muy favorable para la inversién, en ia zona Euro se iban revisande & la baja las
previsiones de crecimiento para algunos paises miembros.,

Esperamos que en el afic 2014 el crecimiento en EEUU acabe en una tasa da! 2,3%,
figeraments superior al 2,2% def afic 2013, gracias, principalmente, a una mayor
contribugicn del consumo privado y ef repunte de la inversidn comporativa. Un saludabie
nivel de precios, alejdndose el fantasma de las tensiones inflacionistas, hacia gue a
finales del mes de Octubre {a Raserva Federal finalizara con su tercer programa de
compra de activos. El fin de {a politica de estimules no resulto ser tan traumatico camo
en un principio se esperaba y las decfaraciones realizadas por parte de los miembros de
la Fed en el mes de Diciembre advirtiendo de que seran pacientes a la hora de subir los
tipos han servido para calmar los nervios de los inversores en ese sentido.

La zona Euro publicd unos decepcionantes datos de crecimiento en la segunda mitad
del afio en pafses como lalia, Francia y Alemania, quien se vio negativaments
afectada por el contlicto de Ucrania, Por el lado contratio, los paises que hablan estada
ditimamente en el ojo de huracdn como Espafia e Ifanda mejoraban sus previsiones de
crecimiento gracias a un repunte del consuma intemo.

A las dudas acerca del repunte econdmico en la zona Euro ha habido que afiadir el
rescate del banco portugués Espirito Santo en el mes de julio, las tensiones politicas
coma el referéndum en Escocia en Septiembra o el anuncio da eleccionss en Grecia a
finales de afio. Desde el punto ds vista de precios, se confirmaba ia entrada en deflacion
de pafses como Grecia, Esparia, Itafia y Portugal, y un nivel ligeramente superior a ceto
&n paises como Francia o Alemania

Le amenaza de ia deflacién y el desigual crecimiento econdmico junto con la fortaleza del
Euro presionaba al Banco Central Europec para gue adoptara medidas expansivas, En
ef mes de Septiembra el BCE realizaba una bajada de los tipos de interés hasta el 0.05%,
subastas de lquidez condicionadas a la congesidn de nuevo crédito por parte de los
bancos comerciales o la compra de activos financieros. La consecuencia mas directs de
las medidas monetarias expansivas aplicadas por ef BCE fue la depreciacion dal euro
frente at ddlar pasando de cotizar a finales de junio a 1.37 a cerrar ¢l afio 2014 a niveles
de 1.2% franta al détar.
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Infarme de gestidn det glerciclo 2014

En Asia, Japdn valvia a decepcionar con !a publicacién de malos datos da crecimienta en
el tercer tnmestre def afio, afectado por {a pérdida de poder adquisitivo por parte de las
familias como consecusncia del incremento del IVA, En el mes Diciembre Shinzo Abe
ganaba las elecciones anticipadas con una amplia mayorfa, lo que le daba margen para
la aplicacion de nusvas medidas para sacar &l pafs de la recesitn. Esto se vio reflejado
en fa fortaleza de {a bolsa de Japdn en la segunda mitad de! afio. En China, se producia
una ratentizacion tanfo del crecimiento como de los niveles de inflacién, mientras que Ia
correccion del sector inmobiliario era una fuente de preocupacién. Las autoridades
continian focalizadas en implementar politicas para evitar una correccion severa de la
Economia.

En tas economias emergentes, la fuerte correccién de los precios de las materias primas,
afecta de forma negativa a los paises netamente exportadores, como Rusia y Venezuela
y beneficia a los paises netamente importadores como la India o China.

Las bolsas mundiales han cerrado un afio 2014 con un comportamiento dispar: solidez en
fos Indices norteamericancs con ravalorizaciones superiores al 5% en el S&P-500
durante al segundo semesire y una revalorizacién superior al 11% en el conjunta def afio.
En ia zona euro los mercados tuvieron un mal comportamiento en general durante el
ssgundo semestra, siendo mucho mas acentuado en el caso del ibex 35 {-5,90%). A
pesar de esia comreccion, en el conjunto del afio acababa siando uno de los mejores
indices con unha revalorizacién del 3,68% frente i 1,20% del Eurostoxx 50. En Asia
destacd {a recuperacion de la Bolsa Japonesa en la segunda panre del afio (+15,09%)
gracias a fa cual la rentabilidad en el afio se queda ligeraments por encima del 7%. EJ
Hang Seng tuvo un comportamlento plano en el segundn semestra y cerd el afic con
una ligera revalorizacion def +1,28%.

En el mercade de bonos, la rentabilidad del bono norteamericano a 10 afios acababa en
217% frente al 2,53% de finales de Junio. En la zona Furo se producia un caida
generalizada de las rentabilidades de los bonos, siendo mucha mas acentuada en paises
como Espafia, donde €l Bono a 10 afins pasaba de cotizar a 2,66% a finales de Junio, a
cerrar el ano a niveles de 1,61%, frente a la rentabilidad de 4,15% con {2 cua! cerrd el afio
2013,

El diferencial de crédito del Itraxx cerd ef afic a niveles de 62.85, niveles iigeramente
superiores a los 62.20 con los que cerraba el primer semestra, y por debajo de los 70
puntos basicos a fos cuales cerrd el afio 2013.

Los movimiento mas acentuados se produjeron en el mercado de  divisas, ef dolar gana
farrena frente al resto de divisas y especialments contra ef Eure, cuyo cambio cerraba a
1.20 USE por euro, niveles no vistos en fos difimos dos afios. El Yen cerd of afic 2014 a
niveles de 119 frente af USD deprecidndose mds de un 15% en la segunda parte del
anao.

La gran sorpresa def afio ha sido el hundimiento en el precio da las materias primas, ias
cuales se depreciaban con una intensidad muy superior a la gue se revalorizaba el dolar.
Fuerts calda del oro (-10,73%} hasta los 1.184,86 ddlares, y la depraciacion fue aiin
mas aceniuada en el caso del petrdleo que pasaba de cotizar a fos 112,36 & los 57,33
délares por barril a cierre da afio, can una depreciacion cercana al 50% en el segundo
semestre,



ING Direct Fondo Naran]a Moderado, F.I.

Informe de gestian del efercicio 2014

En la siguiente fabla se observan la evolucién de los principales mercadas en el segunda
sgmestre, as{ como la variacién anual:

3171272014 { 30/05/2014| 31/12/2013 | ! Semestre YiD
EursStoxx 50 346,43 | 322824 K3 [ -2,53% 1,20%
FTSE-100 6566,08 | 6743,94 | 6749,09 -2,64% 2,71%
IBEX-35 102795 | 10923,5 9916,7 -5.90% 3.66%
Dow joaes IA 1782307 | 168266 | 1657666 5,92% 7,62%
S&P500 20589 | 1960,23 | 194836 5,03% 11,39%
Nasdag Comp. 4736,054 | 4408178 | 4176,59 7,44% 12,40%
 Nikkei-225 1745077 | 15162,1 | 16281,31 | 15,09% 7.12%
€ USS 1,2088 | 1,3602 | 4,3743 A164% | -11,97%
Crudo Brent 7,33 112 36 16,8 -48,98% -48.25%
Bona Alemin 10 aitos (%3)| g, 541 1,245 1,929 0,70 1,39
Letra _Tesnm 1 afio (%0) 028 D,29 0,85 -6,01 .67
Itraxx Main 5 afios 70,285 756,81 70 553 0,28

En el afio 2014, el fondo ING Direct Fondo Naranja Moderado ha obtenide una
rentabilidad de 6,44% frente al (3,10% del Eonfa, su indice de referencia.

Durante el segundo semestre del afio, el fondo siguié comportandose significativaments
mejor que el active libre de riesgo gracias principalmente a la reduccion de Jos
diferenciales de crédito, al buen comporiamiento de la duracion y e buen compertamiento
de la renta variable americana, que han compensado el mal comportamiento da la renta
variable europea durante el semestre. El mercado ha continuado con la tonica de buen
comportamiento de ios actives de riesgo. Sin embargo a diferencia de periodos
anteniores, la evolucion de ios actives de riesgo no ha sido lineal y los meses da jutio,
octubre y diciembre han sido en general de correcciones, mleniras que agosto y
noviembre registraron las mayores subidas.

En {nea con nuestra visién de mercads y 1a politica da inversién de! fondo, ING Direct
Fondo Naranja Moderado mantiene una estrategia basada en invertir fundamentalmante
en activos da renta fija privada con duraciones afrededor de cinco afios, y de emisiones
de alta calidad crediticia. La duracion modificada de la cartera se ha situade en niveles
del 4,29 frente al 3,69 de finales de junio y muy superior al 2,19 ds cierre de afio 2013. Se
ha mejorado ligeramente el perfil de fesgo de las inversionas en renta fija privada con un
rating medio de BB+ frente al BEB de finalss da junic.

Por clases de activos, se ha mantenide el pesa en renta variable de un 14,61% en junio a
un 14,83% a cierre de septiembre y un 13,95% a cierre de afio lo qua supone un fuarte
incremento respecto al 8,66% en diciembra de 2013. Esta incremento de ponderacién se
debe a la atractiva valoracion desde e! punto de vista de rentabilidad por dividendo, su
valoracion mas atractiva frente a otros actives y su mayor liquidez aungue e! incremento
da (a volatilidad & final de afio motivo el ajusts de su peso a los niveles del semastre
anteriar.
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Informe de gesticn del glercicio 2014

La exposicién a renta variable se ha implementado a través de futuras de ndices que
representan un 6,79% en el caso de la renta variable norteamericana, un 0,80% a Japdn
y &l resto a renta variable de ia zona eurs. Dentro de este porcentzje, un 0,74% de fa
exposicion corresponde a renta variable espafiols,

El fonde ha reducido su exposicidn a renta fija con grads de inversidn hasta el 32,42%,
cuanda & cierre del primer semestre tenfa un pesa da £2,71%, asi como la exposicion a
renta fa crediticia de alto riesgo desde un 8,62% hasta el 6,17% de finales de afio. Este
hecha se debe principaimanta al nivel de valoracién que alcanzaron estos activos durante
la primera mitad del afio. Por el contrario, este semestre se han reslizado inversiones en
renta fija de mercados emergentes, hasta un 3,60% donde encontramos un potencial de
rentabilidad atractivo. Entre las posiciones mds importantes en cartera destacan el
Tesaro Espanol (7,63%).

La exposicidn a liquidez y actives monetarios se ha ingrementado hasta el 43,86%, de los
flue un 22,5% son depdsitos bancarios A menos ds un afio y con una rentahilidad miedia
ponderada de 0.68%. Se trala de posiciones en depdsitos bancarios con entidades
financieras espaniolas de primer orden como BBVA, Santander, Bankia y Banco Sabadell,

Desde &l punto de vista da contribucion a ia renfabilidad, la estrategia de renta fila apond
una contribucion positiva gracias al buen comportamiente de la deuda de alto riesgo y del
crédito con grado de inversidn durante el periodo. Dentro de la inversion en papel
europeo, la politica monetaria expansiva de! Banco Central Europeo fue ef catalizador del
buen comportamiento de ia parte de duracién, especiaimente la duracion ligada al bono
espafiol. 1.a aportacion de la estrategia de la renta variable norteamericana tambign
resuito positiva en ef perodo gracias a la revalorizacion de los mercados de EE.UU. La
fuerie revalorizacién del ddlar noreamericano, especialmente contra el Furo también
favorecio al fondo. En el caso de la renta variable europea la aportacién durante el
trimestre fue negativa. Los depdsilos bancarios con entidades financieras espafiolas
fueron fuente positiva da rentabilidad.

Cesde el punto de vista de riesgo, utiizando como criteriv fa volatilidad dej valor
quidativo, se pueda comprobar que ia volatilidad trimestral dei fondo {2,91%} esta por
encima del trimestre anterior (2,34%) as! como fambién lo estd la volatiidad anual
(@,30%) frente a la del afio anterior {1,51%). Estas volatilidades son superiores a las de la
i atra del Tesoro a 1 aho, un 0,35% en el caso de la trimestral yun 0,50% enelcasode ta
acumulada en 2014,

Gon &l fin de optimizar la rentabilidad de la fiquidez, de forma recurrente se ha destinado
sy excedents, entiéndase lo no necesario para el coeficiente mensual, a una cuznta de
alta remuneracion depositada en Barclays, Dicha cuenta tiene liquidez diaria y remunera
a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior al tipo de repe O/N durante el
periedo. En ningin caso el importe total de esta cuenta ha sobrepasado el limite lagal
estipulado para fa liC

La rentabilidad en el segundo semestre del fondo (2,79%} es superor a |z media de ia
gestara {1,92%), debido a la clase de activo en el que invierts.
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Los instrumentos derivacios utilizados estan colizados en mercados organizados y
también se han realizado operaciones OTC, como forward de divisa. Na se ha invertido
en instrimentos acogidos al apartado 48.1.). del RNC.

En lo referente & la exposicin en derivados, las operacionas realizadas han tenido un
vbjstivo general de inversidn, cuyo resultado nsto ha proporcionado unas ganancias de
1.435.280,76 euros.

El apalancamiento medio dei fondo dutante el periodo ha resultado en 53,09%.

El fonde aplicara la metodologfa del compromisa para la medicidn de fa exposicion a fos
riesgos de mercado asociada a la operativa can instrumentos financicros derivadas. El
grado maximo da exposicién al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patimonio neto,

En este contexto, el patrimonio del fondo ha aumentade en B9.510.678,03 euros, ¥ Su
numero de participes ha aumentado en 4,124,

Los gastos directos soportados por el fondo durante el perfodo ascienden a  1.364.942,69
eures, lo qus supone un porcentafe del 0,61% del patrimonio medic del segunda
semesire del afic.

Parspectiva de |os mercados

La mayorla da las regicnes han registrado un crecimiento positivo en 2014, aungue no
alcanzaren {os niveles esperados, Esperamos upa recuperacion modesta en 2015. La
caida de los precios del petréleo deberia tener consecuencias positivas en el crecimients
mundiat,

La recuperacidn de la economia americana deberia seguir a un ritmo modarado. Las
previsiones de gue el organismo presidide por Janet Yelien suba los tipos de interés por
primera vez a lo largo del 2015 serd una clave a vigilar. La propia Reserva Federal estd
enviando mensajes de gue serd paciente y el mercado no esta descontando que io vaya
a hacer de forma agresiva.

El crecimiento en la contiriuard débil, pero en terreno  positivo y estard acondicionado par
los siguientes factores: colocacion de un Quantitive Easing en un contexta deflacionista,
efectos positivos de la depreciacion del euro, polfticas fiscales complacientes vy
recuperacion de las economfas peritéricas, fiderando una menor fragmentacién dentro del
Eurszona.

Esperamos que el afio 2015 no esté exento de episodios de volatitidad, los cuales
podrian ser tuna oportunidad para comprar activos a valoraciones mdés atractivas.
Coniintaremos con una gestidn flexible y dindmica pers monitorizanda de forma estrecha
el nesgo de mercado, incrementando esfuerzos para apravechar las oportunidades qus
puedan surglr pera incrementar de forma significativa el riesgo global de fas carteras.
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Ens concreto el fondo ING Direct fondo Naranja Moderado tratard de alcanzar su objetivo
de rentabilidad de Eonfa +200 puntos bédsicos, respetando los Hmites de volatilidad
establecidos, La parte de resgo de {as careras, no se incrementara si la rentabilidad
ofrectda no es lo suficientementes atractiva como para incluiio en cartera. La valoracicn
da alguncs activos, especialmente de renta fija nos hace estar mds cautos que en
pasado, {.0s momentos de correcciones seran los propicios para comprar estos activos
con rentabilidades més interesantes. Respecto a las divisas, sequitemos positivos en ¢!
Dalar estadounidense gracias a la recuperacion de 54 econemia, especiaimente frente al
Euro, el franco suizo y la libra esterlina,

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de ia Ley 35/2003 de
HC, en relacién a la separacion con el Daposiario, la Sociedad, como Sociedad Gestora ¥
Credit Agticole Luxembourgy Sucursal en Espafia, como entidad Depositaria, han
elaborado un procedimiento especifico con &l fin de evitar conflictos de interés entre
ambas.

Amundi iberia ejerce los derechos inherentes da los valores qus integran la cartera de las
IIC gestionadas por la Gestors, Unicamente cuando el emisor de los mismos sea una
sociedad espafiola y la participacion de los fondos &n la misma tenga una antigiiedad
superior a 12 meses, siempra que dicha participacion representa, al menos, e! 1% del
capital de la sociedad participada. E) sentido del voto se adopta por la Gestora con total
independencia v objelividad siempre en beneficio exclusivo de los intereses de los
participes, siendo favorable con cardcter genera! excepto en los casos en que la
aprobacién de los acterdos sometidos a fa consideracion de iz Junta de Accionistas
tengan un efecto negativo sobre fa liquidez y/o el valor da la acciones de la scciedad, y
sobre la rentabilidad de ia inversion de la cartera de fas lIC.

Gasios de D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacidn y desarrofio.
En la contabilidad de ia Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014
nG existe ninguna partida que deba ser incluida en el documenta aparte dg informacisn
medicambiantal,

Acciones propias

At Fondo no fe aplica lo referente a las acciones propias.

Acantecimientos posteriores al cierre al 31 de diclembre de 2014

Desde el cierre del sjercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de esta informe de
gestion, nc se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e Informe de gestion cormespondlente al ejercicio
anual terminado el 31 de diclembre de 2014

Reunides los Administradores det Consejo de Administracian de Amundl Ibeda, 5.G.LLEC, S A.. an
fecha 30 de marzo de 2015, v en cumplimiento da la legislacidn vigente, proceden a forrnutar las
cuentas anuvales y el informe de gestian de ING Direct Fondo Naranja Modarado, F.. corespondientas
al gjercicio anual terminatic el 31 de diciembre da 2014, firmando lodos v cada uno de los sefiores
Conssjerss da la Sociedad Gestora del Fande, cuyos nombres y apeflides constan a continuaciGn.
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Ct. Juan Evaristo Fabregas Sasiain 0. Jean Yves Dominigue Glain
Fresidenta Vicepresidente
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L. Juan Evaristo Fabregas Sasialn, como Presidente det Consejo de Administracion de 12 Sociedad
Gestora, cerifica que D. Jean Yves Dominique Glain y D. Didier Turpin no firman la diligencia de
formulacién de estas cuentas anuales por encontrarse ausente en el momento de 12 firma de las
mismas.



