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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Monetario, Fondo de Inversion {en adelante, ¢l Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de March Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.AU. {en adelante, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢} estado de cambios en el patrimonio neto y 2 memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

L.os administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de fos resultados dei Fondo, de conformidad con
et marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en fa Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafa. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ¢jecutemos fa
auditoriz con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuvales de! Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre tos importes y la intormacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del fuicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incerreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con e fin de diseftar los procedimicnios de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de Ja razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de Ja presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significatives, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular. con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios v sobre otros asuntos v no forma parte
integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013, Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de fa
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 8/

MARCH MONETARIO, FONDO DE INVERSION

BALANCE AL 31 DE DICIEMERE DE 2015

OM7103536

ACTIVO Eurcs PATRIMONIQ Y PASIVO Euros
ACTIVO NC CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 298,757,786
ACCIONISTAS
Inmovlitzado intangible . Fondos reembelsables atribuldes a particlpes o 288.757,78
accionistas
Inmovilizado material Capital -
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 300.000,00
Mobiliario y enseres - Prima de emision -
Activoes por impuesto diferido . Reservas .
ACTIVO CORRIENTE 297.372,45 {Acciones propias) -
Deudores 0,46 Resuitades de ejercicios anteriores .
Cartera de inversiones financieras 296.474,78 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior 296.474,70 Resuitado def ejercicio (3.242,24)
Vaicres representativos de deuda 296.474,70 {Dividende a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio - Ajustes por cambios de valer en Inmovilizado

material de uso propio
instituciones de inversion Colectiva - Qtro patrimenio atribuido -
Depdsitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE
Otros - Provisiones a largo plaze
Cartera exterior - Dewdas a largo plazo
Valores representatives de deuda - Pasivos por tmpuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio -
Institucicnes de Inversion Colectiva - PASIVCG CORRIENTE 614,70
Depositos en EECC - Provisiones a corto plazo -
Derivados - Deudas a corto plazo -
Otros - Acreedores 614,70
Intereses de la cartera de Inversién 4,08 Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -
Periedificaciones - Perlodificaciones
Tesoreria 897,52
TOTAL ACTIVO 257.372.48 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 297.372,48

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de derivados -

Compromisos per operaciones cortas de derivados -
QOTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstamo por la liC -

Valores aporiados come garantia por lz {IC -

Valores recibidos en garantia por {a IiC -

Capital nominal e suscrito ni en circulacion (SICAV) -

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN -

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman panie integrante de este balance.
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MARCH MONETARIO, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Euros
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos .
Comisiones retrocedidas a la IC -
Gastos de Personat -
Otros gastos de explotacién {3.243,70)
Comisidn de gestion (8,20}

Comisién depositario -

Ingresc/gaste por compensacion compartiments -

Otros (3.235,50)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resulitados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION (3.243,70)
ingresos financieros 1,4%
Gastos financieros -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros -

Por operaciones de fa cantera interior -

Por operacicnes de la cartera exterior -

Por operaciones con derivados -

Otros
Diferencias de cambio -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -

Deterioros -

Resuitados por operaciones de la carera interior -

Resuitados por operaciones de la cartera exierior

Resultados por operaciones con derivados -

Oiros -
RESULTADC FINANCIERO 1,46
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS [3.242,24)
Impuesto sobre beneficios .
RESULTADO DEL EJERCICIO {3.242,24)

Las Notas 1 a © descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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March Monetario, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. Resefa del Fondo

March Monetario, Fonde de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 4 de noviembre de 2015. Ei Fondo
se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las dGltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de cctubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable,

Bl Fonde figura inscrito en el regisirc administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.833, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn establecida en al articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirtos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o no, siempre que e! rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada ia actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones ¢ contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales,

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicion
dei plblico en ! registro correspondiente de ia Comision Nacional del Mercado de Valores,

Segun se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a March Asset
Maragement, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. (anteriormente denominada
March Gestidn de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.), entidad
perteneciente al Grupo Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. {Grupo Banca March), entidad depoesitaria
cel Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de fos registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
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que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de fa situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales def Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (vease Nota 1}). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En |a preparacion de las cuentas anuates se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y eslimaciones seguidas por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales del Fonde se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gque estas estimaciones se han realizado sobre la base de la meijor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
et futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerde cen fa normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones def Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otfros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en deferminados
cases, se ha incluido informacién desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacitn de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a fa vista destinados a dar
cumpiimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en casoc contrario, fa entidad de crédite designada en el felleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrienies o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
apcriadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

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

+ |Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva,

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

» Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
contratos de permula financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en jos productos estructurados mantenidos por el Fondo.

= Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo casoe, de aqueltas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostenie el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valeracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas & cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en e epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como *Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de fa fransaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ia operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones

OM7103542
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financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
valoran per su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores nc admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidon mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valcracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en ef momenta actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimenie el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su casq) que sean de general aceptacion y gue ufilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su vaior razonable es el precio que iguala el rendimientc
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los vatores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es &l valor tiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponibte. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negociacién, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de [IC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
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suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciatimente, por su “valor razonable” (que salvc evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
infegrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosle amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su vator nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valer razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iil).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados anies de la
transferencia. Por el contraric, se reconocerad contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se darén de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan ios términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC” o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores reprasentativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe ‘Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interfor (0 exterior)” de fa cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el numero de participacicnes ¢
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de {a fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valares a plazo

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

En ios epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”®, dependiendo de si ios cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en e! epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segan su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieres — Por operaciones de |a cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, cpciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive) def balance, en la
fecha de ejecucidn de 1a operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaiments, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vailor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cantera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

En aguelios casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resuliade por engjenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedandc excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fendo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [IC” de {as cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de {a cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del batance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidative se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado de dicho ejercicio def Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos {en caso de beneficios), se imputara al saldo del epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativas utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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Los ingresos que recibe el Fonde como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lLas comisiones de gestién, de deposito asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fonde se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion”
de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenfa de pérdidas y
ganancias.

iti. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

E] impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento y 1a
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temperarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion,
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i} Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominados en *moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio gque se producen al converiir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de fa cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii}.

Jj} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de unz politica por escrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucidon de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fonde y a precios o en condiciones iguales o mejeres que los
de mercado. Segln lo establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrades en la
Comisidon Nacional del Mercado de Valores inciuyen, en su caso, infermacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de |la sociedad gestora del Fondo, el imporie de los depésitos v adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos,
colocados o asegurados por el Grupe de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, et saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de [a cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 e desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ¢l
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 296.474,70
296.474,70
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Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Los vaiores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A, o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantta de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operacicnes gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben esfar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a fas variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo contrel se realiza
por iz sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes nermativos a los que esta sujeto el
Fondo:

+« Limites a la inversién en otras Institucionas de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articufo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valares emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
Reino de Espaia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de inveriir o se tiene invertido mas dei
35% del patrimonio. Para gue el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitides o avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidbn Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de ios intereses en el caso de situacion concursal del emisor. E! total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
et 80% del patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados;

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién totaf al riesgo se entendera cualguier obligacion
actual o potencial qgue sea consecuencia de fa ulilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédiio con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productes derivadoes, activos e instrumentos financieros y
depdsites que el Fondo tenga en dicha entidad no podean superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articules 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrurmentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatitidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado ¢ sistema de

negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la gue

13



OM7103552

CLASE 8-

la [IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Vaiores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberéd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensuat de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificuliades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de ia operacion que establezca e! mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expene el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ta sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en ef case de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folieto informative. Adicionalmente, ia
politica de la sociedad gestora del Fonde es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reinc de Espafa y
algunos escalones por debajo) contfrolando y analizando siempre a prieri las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensidon y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona e riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo tiene establecidos controles de la liguidez de cada uno de los activos en cartera
de las IICs calculando para cada uno ellos un indice de iliguidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de
activos y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos
de renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
ltCs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribucicnes historicas de reembolsos de la cartera.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: |a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: |a inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesges de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La politica de inversién definida en el Follete informativo para el Fondo indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicién porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicidn en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periédicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera del Fondo y {a exposicién efectiva junto a los
limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segan lo establecido en la normativa aplicable.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saido de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 867,52
897,52

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros manienidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensualmente.
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6. Participes
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Al 31 de diciembre de 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizadc por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2015, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuadoe de la siguiente manera:

N° Participaciones

Euros
Patf‘lmomo at.l'lblflc.lo a participes o accionistas del Fondo 296.757,76
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 9.89
30.000,00

N° Participes

1

Conforme a la normativa aplicable, el patrimonic minimo de los Fondos de Inversion debe ser de 3.000 miles de
eurcs, disponiéndose de un plazo de seis meses para alcanzar dicho patrimonio minimo contado a partir de fa
inscripcion del Fondo en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Tras la inscripcion del Fondo en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionai del Mercado de
Valores (véase Nota 1), es intencidn de los Administradores de la sociedad gestora proceder a alcanzar dicho

patrimonio minimo dentro del plazo dispuesto legaimente.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el nimero de participes del Fonde era 1. Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de paricipes de los Fondos de Inversién debe ser de 100, disponiéndose de un
piazo de un afio para alcanzar dicho ndmero minimo contado a partir de la inscripeion del Fondo en el registro
administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo
se encuentra dentro del plazo legat establecido para alcanzar el mencionado nimero minimo de participes.

Ai 31 de diciembre de 2015, Banca March, S.A. mantenia una participacién significativa del 100,00% del

patrimonio det Fondo.

7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo devenga una comision del 0,05% anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y

que se satisface mensualmente,

Durante el ejercicic 2015 la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) no ha percibido comision alguna por su

funcion de depositaria del Fondo.

Ef porcentaje directa o indirectamente aplicadc en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre 1a parie de cartera invertida, en su caso, en instifuciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites

establecidos a ial efecto en su Folieto.
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Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015, se incluyen en el saldo del
epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenia la Ley de instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarroila en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones de Inversion Colectiva.
L.as principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ninglin caso, la disposicion de los activos def Fondo se hace sin su consentimiendo y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
pasiciones del depositario y de sus clientes en [a misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de gue el objeio de la inversién sean otras lIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustedio expresamente designado peor
aquel.

8. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

B. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonie del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las cperaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados © en los términes de liquidacion aplicables, asi come
cumplimentar {as operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar {as ordenes de reinversion recibidas.

13. lLas suscripciones y reemboisos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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Incluido en el saido del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 1 miles de euros.

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores, Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de {a Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores en
cperaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos sigrificativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
impories pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2615 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y Ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviemnbre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

Los Adminisiradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningdn heche significative no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

MARCH MONETARIO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES00000121G2 | REPOBONO ESTADO ESPANOL|0,01/2016-01-04 | 296.474,70
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 296.474,70
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March Monetario, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucion de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

Pancrama econémico

2015 ha side un afio con dos periodos claramente diferenciados para los mercados financieros. Un primer
semestre con rentabifidades muy positivas de las bolsas, y un segundo semestre que se ha caracterizado por el
mat comportamiento de ios mercados financieros debido, principalmente, a una mayor incertidumbre producida
por un aumento en ias dudas sobre la evolucion del crecimiento mundial y sobre Ia situacion en China. También
hay que destacar que la Reserva Federal (Fed) decidio finaimente, en el mes de diciembre, subir tipos y que el
Bance Centrat Europeo (BCE) anuncié nuevos estimulos confirmande asi una mayor divergencia en la politica
menetaria entre Estados Unidos (EEUU) y la Unidn Europea (UE).

En el mes de septiembre, la Fed decidié aplazar la subida de tipos oficiales, debido a los maycres riesgos vy
preocupacion sobre un posible efecto negativo en la economia glocbal y en las economias emergentes, en
especial China. La Fed también sefialo 1a baja inflacién y la fortaleza del dolar como otros motivos para aplazar
las subidas. Ya en diciembre, realizd la primera subida de tipes desde 2008, elevando en 25 puntos bésicos
{p.b.} los tipos oficiales hasta un intervalo entre el 0,25% vy el 0,50%. Ratificd que este ciclo de normalizacion
sera gradual y seguira pendiente de los datos de actividad. Segln las previsiones de los miembros del Comite,
el precic del dinero se elevard hasta el 1,4% a finales de 2018, Ademas, la Fed confirmé que seguira
reinvirtiendo los vencimientos de los actuaies bonos en cartera, lo que garantiza que su balance se mantendra
elevado. En cuanto a los datos de actividad de Estados Unidos, contintia la fortaleza del mercado iaboral, al
crearse en noviembre 211 mil puestos de trabajo, los salarios crecieron ai +2,3% interanual v |a tasa de paro un
5%, minimos desde 2008. A pesar de ello, el consumo no ha repuntado como se esperaba: las ventas al por
mencr s& moderaron tres décimas hasta +1,4% interanual, al tiempo que fa produccion industrial continua
decepcionando al coniraerse un -1,2% interanual. La inflacién repunto figeramente en noviembre hasta el +0,5%
con la tasa subyacente en +2% interanual.

En Europa, el BCE adoptd nuevas medidas de estimulo al rebajar en 10 p.b. los tipos de ia facilidad de depdsite
hasta situarles ahora en el -0,30%, castigando aln mas que los bancos comerciales depositen fondos en las
arcas del BCE. Por otra parte, amplid la duracion de su programa de compra de activos hasta marzo de 2017 y
el abanico de bonos sujetos a ser adquiridos incluira también deuda regional y local en sus compras. La
autoridad monetaria publico también sus nuevas previsiones para la Eurozona manteniendo la expectativa de
una aceleracién del Producto Interior Bruto (PIB) en 2016 hasta el +1,7% interanual, pero rebajando en una
décima la prevision de inflacién para los dos proximos afios, situando el indice de Precios al Consumo (IPC) en
el +1% en 2016 y en el +1,6% en 2017. Los indicadores adelantados terminaron el afic sefialando que la
reactivacion seguira en los préximos meses: el Purchasing Managers Index {PMi) compuesto de diciembre fue
de 54, destacande que en este ultimo mes la mejora vino por el lado del sector manufacturero. También repuntéd
la confianza de los consumideres, lo que mantiene buenas perspectivas para la demanda interna las ventas al
por menor crecieron al +2,5% interanual en noviembre. Por su parte, la inflacién volvié a moderarse en
noviembre con el IPC en et +0,2%, pero la iasa subyacente bajd hasta +0,9% interanual desde el +1,1%
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anterior. Por Gltimo, el cargado calendario politico en las economias periféricas fue un factor que introdujo
volatilidad. En cuanto a Grecia, después de todo el ruido generado el anterior semestre, en julio se llegd a un
acuerdo con los acreedores, lo cual calmd la situacidn. En sepfiembre, el partido Syriza, renové su mandato al
ganar las elecciones con un 35,5% de los votos, reeditando la ceoalicion de gobierno con el partide Griegos
independientes (ANEL).

En Espafia, el resuftado de las elecciones generales dejo un Parlamento mas fragmentado y con mayores
dificultades en formar un gobierno estable donde no se puede descartar ningdn escenario entre los que se
incluyen la formacion de una “gran coalicien” o la convocatoria de nuevas eleccicnes. El desempleo continud
descendiendo a ritmos del 8% interanual, pero mas atentador fue el avance del +3,2% interanual de la afiliacion
- 533 mil afiliados mas en todo 2015. En este contexto, el Banco de Espafia publico sus nuevas previsiones, en
las que estima que el crecimiento del PIB cerrarg 2015 en +3,2% interanual y en 2018 se situaria en +2,8%.
Sefialar también que ef sector turistico alcanza nuevas cifras record: en el acumuiado hasta agosto han visitado
Espafia un fotal de 47,2 millones de turistas internacionales, con un crecimiento del +4,1% interanual de visitas y
del +7% en términos de gasto.

£n el Reino Unido, se confirmo el crecimiento del +0,5% trimestral en el tercer trimestre, lo que sitla en términos
interanuales el avance del PIB en el +2,3%. Este crecimiento estuvo impulsado por el consumo privado, que
repitic el avance del +0,8% irimestral y ta inversion un +1,3%. El mercado laboral y el crecimiento de salarios
mantuvieron su buen comporamiento. Por el lade negativo, ta inflacion volvid a entrar en terreno negativo: el
IPC cay6 un -0,1% interanual en octubre, tras ser nula en agosto. La reunidn del Banco de Inglaterra del mes de
diciembre no deparé novedades; mantuvo los tipos oficiales en 0,5% vy 1a cantidad destinada al programa de
compra de actives en 375.000 miliones de libras.

El tercer trimestre estuvo marcado por China. En agosto se publicaron datas que alertaron de una posible mayor
desaceleracion de China. Las exportaciones cayeron un 8% interanual, la confianza empresarial bajé hasta
minimos de los Gltimoes seis afios, el PMI Manufacturero refrocedié hasta 49,7 vs. 50,1 del mes anterior. No
obstante, los Ultimos datos macroecondmicos pubiicados en China no mostraron un frenazo brusco de la
economia. La produccion industrial moderd en julio su ritmo de expansion hasta el §% interanual vs 6,8%
anterior y 6,6% estimado, las ventas minoristas crecieron a un rifmo del 10,5% interanual. Los precios
inmobiliarios subieron en julio por tercer mes consecutivo imputsado por las mayores ventas y una mejoria en la
confianza de mercado. El 11 de agosto el Bance de China rebajo en 1,9% el nivel de referencia sobre el cual se
mueve el yuan y aprobd un sistema mas flexible para la evolucién del tipo de cambio. El 26 de agosto el Banco
de China bajé 25 p.b. los tipos de los préstamos y ei tipo maximo de los depdsitos para vencimientos superiores
a un afio, asi como redujeron en 50 p.b. el coeficiente de caja de ios bancos. En septiembre, a pesar de que los
datos apuntaban a una ligera mejora (las ventas al por menor crecieron un +10,8% interanual) y de las poiiticas
fiscales introducidas por el gobierno, no se consiguid despejar las dudas. En ef cuarto trimestre, los datos
conocidos en China permitieron frenar los temores a un desplome de la actividad. El PIB del tercer trimestre
crecio un +6,9% interanual, una décima por debajo del trimestre anterior. Ademas, se confirmd el aumento del
peso def sector terciario (servicios), que representa ya el 51,4% del PIB — hace un afio era el 49%. También se
publicaron mejores datos de consumo, con las ventas al por menor avanzando un +10,9% interanual en
septiembre, mientras que la debilidad siguié centrada en la parte industrial, al mederarse la produccion hasta el
+8% interanual. A estos datos de actividad, se unieron nuevos estimulos dei Banco Central de China, que
rebajd, por quinta vez en los Ultimos 12 meses, los tipos de interés de los préstamos a 1 afio en 25 p.b. hasta
6,35% y los de deposito hasta el 1,5%. Ademas, también recorté el coeficiente de reservas de los bancos en 50
p.b., hasta ef 17,5% en el caso de las grandes entidades financieras del pais. En noviembre los datos mejoraron
al acelerarse en noviembre las ventas al por menor hasta un crecimiento del +11,2% interanual, su ritme mas
alto en el afio. También repunté la produccion industrial, que crecio un +6,2%, el mas elevado en los dltimos
cinco meses. Por el lado negativo, la confianza empresarial de las manufacturas continla en contraccion al
situarse el PMI oficial en 49,7 y cayendo el PMi de Caixin hasta 48,2. Ambos indices serian acordes con
contraccion de la actividad en el sector.
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Grandes economias emergentes se enfrentan a un escenario de menor demanda desde China, descenso de los
precios de las materias primas y el incremento de los tipos de interés americanes que aumentara sus costes de
financiacion. En India los datos de actividad se mantuvieron con un tono positivo: la produccion industrial se
aceterd hasta el +6,4% interanual en septiembre desde el +4,1% anterior, al tiempo que el [PC se situa en el
4.4% interanual, niveles histéricamente bajos para esta economia. El crecimiento del PIB en India se acelerd
hasta el +7 4% interanual. Por su parte, en Rusia los datos fueron negativos, pero en el fercer trimestre se
aprecid una moderacion de la caida de la actividad en algunos sectores come el industrial, donde la produccién
retrocedio un -3,7% en septiembre frente a caldas del -4,3% del mes anterior. A eflo se unid una mejora de la
confianza empresarial, con el PMI manufacturerc repuntando hasta el 50,2, niveles aue sefialan expansion dei
sector y que no se registraban desde el afic pasado. El PIB moderé ligeramente su caida hasta el -4,1%. En
Brasil, la economia sigue en recesién y a elfo se une la incertidumbre politica. La produccion industrial cayd un -
9% interanual y las ventas al por menor un -6,9%. La inflacidén se mantuvo en niveles elevados, con el [PC en ef
9,5% interanual. No obstante, el Banco Central decidié hacer una pausa en la subida del precio del dinero,
manteniendo los tipos oficiales en el 14,25%.

La economia japcenesa enird en recesion técnica al registrar por segundo trimestre consecutivo una contraccion
del PIB. E! crecimiento cayo un -0,8% trimestral anualizado, una décima peor que el dato anterior. Para combatir
esto, el Banco de Japén decidid en diciembre mantener su programa de compras en 80 billones de yenes
anuales y aumentar la duracion de las compras de deuda pubilica hasta 7-12 afios.

Los precios de las materias primas continuaron con su mal comportamiento, presionados por el incrementoe de
los inventarios. l.a Organizacioén de Paises Exportadeores de Petrdleo (OPEP) decidid mantener sus cuotas de
produccidn, a lo que se unié una rebaja de las previsiones de crecimiento de la demanda por parte de la Agencia
Internacional de ia Energia (AIE). Esto fue un factor determinante para que, a pesar de las tensiones
geopoliticas, el precio del barril de Brent cayd hasta los 373/barril, lo que eleva la caida en el afio hasta el -36%.
Este nuevo retroceso del precio de! crudo, efevé las dudas sobre las consecuencias negativas que tendra para
las empresas relacionadas con ei sector energético y para los paises exportadores de materias primas. El oro,
que no actud como active refugio, continio con su caida legando a los 1.0681%/onza perdiendo un 10,6% en e!
afio.

Tipos de interés y mercados de renta fija

En los mercados de renta fija, en el primer semestre los movimientos se dividieron entre los dos trimestres, En el
primer trimestre, en un contexto de inflacion a ia baja, politica monetaria expansiva y aumento de la aversion al
riesgo, se impuisd ta compra de deuda publica de mayer calidad crediticia. La decision de la Fed de aplazar la
subida de tipos, apoyd la bajada de las rentabilidades exigidas a lo largo de la curva americana, con el tipo a 10
afios cerrando en 2,04% (-18 p.b.), al tiempo que ef bono aleman al mismo plazo termind en 0,58%,
retrocediendo 21 p.b. en septiembre. La deuda periférica, tras las elecciones realizadas a lo largo del segundo y
tercer trimestres, se vio impulsada por ef descenso del riesgo politico. En el caso de Espafia, la rentabilidad
exigida a 10 afos cayd en septiembre 22 p.b. hasta 1,88%, ocasicnando una ganancia del +1,.2% para el Indice
de deuda soberana espafiola. En septiembre, en el mercado de crédito global, la deuda “high yield” registrd
pérdidas del -2,5% por el incremento de los diferenciales exigidos, mientras que la deuda de las empresas de
grado de inversién se anoto un +0,25% apoyado por la bajada de los tipes base.

En el segundo semestre los movimientos se concentraron en diciembre, mes en el gue se anuncid la subida de
tipas por pare de la Fed y los nuevos estimulos por parte del BCE. En diciembre, en EEUU la subida de tipos
presiond los mercados de renta fija aplanando la curva con un repunte de las rentabilidades exigidas a 2 afios de
12 p.b. hasta ef 1,06% y de +6 p.b. en los tipes a 10 afios hasta ef 2,27%. En Europa, los precios de {a deuda
publica sufrieron caidas asociadas a que las medidas de estimule anunciadas por el BCE se quedaron en la
parte baja de las expectativas del mercado. En el caso del bono aleman a 10 afos, los tipos subieron hasta el
0,83% (+16 p.b.). Asimismo, se ampliaron las primas de riesgo periféricas: en el caso de Espafa hasta 114 p.b.,
con la rentabilidad exigida a 10 afios en niveles del 1,77%. Con ello, el indice de deuda pubiica espafiola perdio
en el mes un -1,2%, pero logrd cerrar el afic con una revalorizacion del +1,16%. El mercado de crédito se vio
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influenciado por este movimiento de los tipos base y por un incremento de los diferenciales exigidos a las
empresas, cerrande 2015 con pérdidas a nivei global del -0,7% para la deuda grado de inversion vy del -2,4%
para el “high yield".

Los tipos de cambio se movieron en funcién de las expectativas de politica monetaria. Ef cruce euro-délar bajé
cerrando a niveles de 1,09 eurofddlar (-10,2% en el afo), aungue en ef mes de noviembre llegd a niveles
inferiores al 1,08 eurc/ddlar. Con respecto a la libra esteriina el euro se aprecid alrededor de un 1% (-5% en el
afo) mientras que frente al yen, la moneda gnica continud depreciandose {-4% en ef semestre y -9,9% en el
afo).

Mercados bursatiles

Los mercados financieros se caracterizaron por los altos niveles de volatilidad, refiejo de las mayores
incertidumbres. El segundo semestre fue un semestre negativo para las grandes bolsas después del buen
primer semestre. En este segundo semestre el EuroStoxx 50 perdio un 4,58% (+3,85% en el afio). En Espafa el
IBEX terminé el afic perdiendo un 11,38% en el segundo semestre (-7,15% en el afo y -8,1% séic en
diciembre). En EEUU, el S&P 500 perdid un 0,83% {(-0,73% en el afio) mientras que a nivel global et MSCI Worid
LC un 2,77% {(+0,15% en el afo).

El pear comportamiento fue el de ias economias emergentes, castigadas por la desaceleracidén en China, el
deterioro de la actividad en Brasil y Rusia, y ta propia incertidumbre sobre los efectos de la subida de tipos de la
Fed. En conjunto, ef indice MSC| Emergentes en dolares perdié en el afio un -17%. Por regiones, las mayores
caidas fuerpn para Latinoamérica con un -33% en el afio, Asia un -11,7% y Europa del Este -8,1%.

Recomendaciones v estrategia de inversidn

La atencién de los mercados en 2015 estuvo centrada en ia actuacion de {os bancos centrales, la evolucion del
precio del crudo y el comportamiento de la economia china, pais inmerso en importantes cambios relativos a su
pairdn de crecimiento. Variables que creemos seguiran condicionando la evolucién de los activos de riesgo en
20186. Por parte del BCE no son descartables medidas adicionales a las ya anunciadas durante este afio y por
parie de ia Fed esperamos nuevas subidas durante esie 2016 pero siempre de manera muy escalonada. En
cuantc al precio del crudo, segun vaya avanzando el 2016 el aumento de ia demanda podra absorber en parte el
exceso de la oferta y favorecer la mejora de su cotizacion. Del tercer factor clave de 2015, China, cabe esperar
que continte con crecimientos mas ajustados pero dirigidos a cumplir con su objetive de cambio de patrén de
crecimiento, un modelo de mayor consumo internc y menor dependencia del sector exterior. Los mercados
cuentan con la tranquilidad de saber que China mantiene abundantes reservas y un nivel de tipos de interés que
permiten nuevas politicas de estimulo si asi fuera necesario,

Nuestra vision apunta a una ligera aceleracién de! crecimiento mundial en 2618, sopertada por el buen momento
de la demanda interna en las economias desarroliadas. La desaceleracidn en el crecimiento de las economias
emergentes creemos que podria estar tocando fondo, tras registrar en 2015 et ritmo mas bajo desde la crisis.
Esperamos en el afio un figero repunte de los precios derivado de la recuperacion del consumo, de los niveles
de empleo y de la comparativa ahora ya no tan favorable de los precios energéticos.

La renta variable sigue siendo nuestro activo preferido aunque con algo mas de cautela. Entre los aspectos
positivos citamos los tipos de interés en o préximos a minimos histérices, la abundante liguidez, los beneficios
empresariales crecientes y las atractivas rentabilidades por dividendo que ofrece. Como aspecto menos positivo
citamos las valoraciones, en niveles razonables aunque no baratas. En términos regionales nos quedamos con
las bolsas de la Eurozona, por su potencial de aumento de margenes y &l scporte gue otorgan los estimulos
monetarios. También nos gusta Asia, por su mayor potencial de crecimiento. Mantenemos opinidn neutral sobre
la bolsa de Estados Unidos y nos mantendriamos al margen de [as bolsas de Latinoamérica y Europa del Este.
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Por la parte de renta fija, la rentabilidad del activo monetaric -letras del tesoro, depdsitos bancarios, productos
referenciados al Euribor, sigue presionada por el nivel de tipos de interés, en minimos histéricos, v Ia posibilidad
de nuevos estimulos por parte del BCE en 2016. Con todo hay gue recordar que las rentabilidades reales se
mantienen positivas gracias a la inflacién negativa en Espafia. £s por esto gue seguimos apostando por la
tesoreria como via general para reducir riesgo en las carteras. Seguimos manteniendo una postura cauta para
los mercados de bonos soberanos. En EE.UU. los tipos oficiales han comenzado a subir, con et consiguiente
efecto contraric en los precios, por lo que seguimos al margen en este tipo de active. En la Eurozona &s cierto
que los estimulos del BCE dotan a los bonos alemanes de un cierto anclaje pero también hay riesgo de subida
por el efecto contagio de los bonos americanos. Es en este contexto que los bonos de los paises periféricos
presentan casi la Unica aiternativa con cierto petenciat de revalorizacion, apoyados por la recuperaciéon de sus
economias y la politica expansiva del BCE, sin olvidar que siguen sometidos a episodios de voiatilidad. En el
mercado de crédito cbservamos una ampliacion de las primas de riesgo ligada a factores especificos -sector
energélico- o generates como el mayor endeudamiento de las empresas, dispuestas a crecer a través de
adquisiciones, Con esta situacidn apreciamos un mejor puntc de entfrada para este tipo de activo,
preferentemente en la categoria de High Yield al estar menos expuesta a las subidas de tipos oficiales. No
obstante somos muy selectivos ya que tenemos presente el riesgo asociado a la iliquidez de este tipo de activo.

Fondo de nueva constitucion. Actualmente invertida en REPO.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia normativa vigente
(L.ey 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a fa politica de inversién establecida en su Folleto.
Acontecimientes importantes occurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio,

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre ef periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).



Diligencia gue levanta el Secretario del Censeje de Administracién de March Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Celectiva, S.AU., D. Ifigo Damborenea Agorria, para
hacer constar gue todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo
han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 27 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes ai gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015, firmando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del
Fondo, cuyos nombres y apeilidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2016

El Secrefario ne Consejero

Consejeros

D. Hugo #rgmburu [Opez-Aranguren




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de March
Monetario, Fondo de Inversién, se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas per una cara,
referenciadas con la numeracion OM7103536 a CM7103562, ambas inclusive, habiendo aestampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Madrid, 31 de marzc de 2016

D. Ihigo Damborenea Agorria

Secretario ncTonsejero



