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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,

FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior

Valores representativos de deuda

Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes
Reservas

Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Periodificaciones

Total patrimonio y pasivo

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

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.

2013 2012

2.704.153,18 5.960.238,65
121.576.450,44 37.079.797,24
208.716.224,79 359.854.271,19
3.568.740,55 2.142.896,16
212.284.965,34 361.997.167,35

56.497,22 -
333.917.913,00 399.076.964,59
49.449.412,97 4.280.144,41
386.071.479,15 409.317.347,65
386.071.479,15 409.317.347,65
386.740.912,48 390.753.741,48
912.989,66 912.989,66
(3.054.636,14) 17.372.514,76
384.599.266,00 409.039.245,90
1.468.689,72 274.677,59
3.523,43 3.424,16
1.472.213,15 278.101,75
386.071.479,15 409.317.347,65
232.223.189,23 284.214.069,40
184.717.388,17 107.514.166,07
416.940.577,40 391.728.235,47
416.940.577,40 391.728.235,47




QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros con dos decimales)

2013 2012
Comisiones retrocedidas a la 1IC (nota 5) 54.613,24 470.575,58
Otros gastos de explotacion
Comision de gestién (nota 9) (4.585.187,83) (3.161.084,80)
Comision depositario (nota 9) (458.518,80) (316.108,32)
Otros (18.821,20) (44.732,35)
Resultado de explotacién (5.007.914,59) (3.051.349,89)
Ingresos financieros 1.168.872,38 413.333,32
Gastos financieros (24.573,57) (98.983,17)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (12.751,21) (10.365,00)
Por operaciones de la cartera exterior 11.561.614,54 21.490.803,82
Por operaciones con derivados 0,01 233.926,51
11.548.863,34 21.714.365,33
Diferencias de cambio (69.944,39) (515.923,14)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior (1.013,85) (4,97)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.217.088,78 723.782,95
Resultados por operaciones con derivados (12.886.014,24) (1.636.881,87)
(10.669.939,31) (913.103,89)
Resultado financiero 1.953.278,45 20.599.688,45
Resultado antes de impuestos (3.054.636,14) 17.548.338,56
Impuesto sobre beneficios - (175.823,80)
(3.054.636,14) 17.372.514,76

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.




QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,

FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2013

(3.054.636,14)

(3.054.636,14)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual

terminado en 31 de diciembre de 2013.

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores
Ajustes por errores 2012 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2013
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con participes
Suscripciones

Reembolsos
Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2013

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total

390.753.741,48 912.989,66 17.372.514,76  409.039.245,90
390.753.741,48 912.989,66 17.372.514,76  409.039.245,90

- - (3.054.636,14) (3.054.636,14)
240.591.253,32 - - 240.591.253,32
(261.976.597,08) - - (261.976.597,08)

17.372.514,76 - (17.372.514,76) -

386.740.912,48 912.989,66 (3.054.636,14)  384.599.266,00




QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

2012

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 17.372.514,76

Total de ingresos y gastos reconocidos 17.372.514,76

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2012

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2011 241.835.226,79 912.989,66 6.946.704,29  249.694.920,74

Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores - - - -

Ajustes por errores 2011 y anteriores - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2012 241.835.226,79 912.989,66 6.946.704,29  249.694.920,74

Total ingresos y gastos reconocidos - - 17.372.514,76 17.372.514,76
Operaciones con participes

Suscripciones 187.476.889,69 - - 187.476.889,69

Reembolsos (45.505.079,29) - - (45.505.079,29)
Distribucion del beneficio del ejercicio 6.946.704,29 - (6.946.704,29) -
Saldo al 31 de diciembre de 2012 390.753.741,48 912.989,66 17.372.514,76  409.039.245,90

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.




QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2013

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Quality Cartera Conservadora BP, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyo en

E

Espafia el 10 de septiembre de 2007, por un periodo de tiempo indefinido.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva y por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

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

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
Obligacién de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el nimero 3.906 en el Registro Administrativo correspondiente de la

Su

La

Comision Nacional del Mercado de Valores.

objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

gestion y administracion del Fondo esta encomendada a BBVA ASSET MANAGEMENT,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. Los valores se encuentran
depositados en BANCO DEPOSITARIO BBVA, S.A., siendo dicha entidad la depositaria
del Fondo. La Sociedad Gestora y el depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de
acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores.

Bases de Presentacion

(@)

(b)

(©)

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de BBVA ASSET
MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2013.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes al
gjercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 22 de marzo de 2013.

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

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacién del Fondo.

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Aplicacion de Resultados

La propuesta de aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2013, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2012, aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 22 de marzo
de 2013 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

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

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

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

e El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

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

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

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

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

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldré al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

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

Memoria de Cuentas Anuales

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

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

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

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

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

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

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

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

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.



7

QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversidn libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recélculo o confirmacion.

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

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

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

e Débitos y partidas a pagar

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

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.
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(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecuciéon se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

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

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

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

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

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

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

(f) Permutas financieras

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

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

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



(9)

(h)
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Adquisicion y cesién temporal de activos

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

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

Operaciones estructuradas

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

Moneda extranjera

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

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

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

Valor teérico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.
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(k) Impuesto sobre Sociedades

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

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

(I) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los dep6sitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 11) 239.738,34 31.530,33
Otros deudores 65.292,52 663.137,10
Depdsitos en garantia en mercados organizados y en OTC ~ 2.399.122,34  5.265.571,22
Otros (0,02) -
2.704.153,18  5.960.238,65
En euros 2.704.153,18 5.767.455,03
En moneda extranjera - 192.783,62
2.704.153,18  5.960.238,65

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha registrado en el epigrafe ‘Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversion Colectiva' de la cuenta de pérdidas y ganancias
unos importes de 54.613,24 y 470.575,58 euros, respectivamente, correspondientes a la
devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
invertido el Fondo a través de la plataforma BBVA QUALITY FUNDS. A 31 de
diciembre de 2013 existe un saldo deudor pendiente de cobro por este concepto por
importe de 29.738,03 euros que se encuentra registrado en el epigrafe de Otros deudores.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
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(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se incluye en el
Anexo | adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el valor razonable de los activos financieros se ha
determinado tomando como referencia los precios de cotizacion de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

Los valores representativos de deuda mantenidos en cartera por el Fondo al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 tienen un vencimiento inferior al afio.

El vencimiento de los derivados se encuentra detallado en la nota 10.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros monetarios denominados en moneda extranjera es como
sigue:

e A 31 de diciembre de 2013

Euros
Dolar
estadounidense

Instituciones de inversion colectiva 22.744.303,08

e A 31 de diciembre de 2012

Euros
Dolar
estadounidense

Instituciones de inversién colectiva 73.732.749,62

La divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 10.

El Fondo no mantiene posiciones de valores al 31 de diciembre de 2013 con Partes
Vinculadas. Al 31 de diciembre de 2012, el importe de las posiciones de valores con
Partes Vinculadas, ascendia a 37.079.797,24 euros.

Durante el ejercicio 2013 el Fondo realiz6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe de 11.102.716.729,01 y 11.139.796.526,25 euros,
respectivamente (7.095.098.439,20 y 7.061.710.921,46 euros, respectivamente,
durante el ejercicio 2012).
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Durante el ejercicio 2013, el Fondo ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el
articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actle como colocador,
asegurador, director o asesor, por importe de 127.678.927,11 euros. Durante el
ejercicio 2012, no se realizaron este tipo de transacciones.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Cuentas en depositario 49.436.087,07 4.265.309,52
Otra cuentas de tesoreria 13.325,90 14.834,89

49.449.412,97 4.280.144,41

En euros 48.938.346,15 3.135.008,69
En moneda extranjera 511.066,82 1.145.135,72

49.449.412,97 4.280.144,41

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2013y 2012, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2013 se han devengado gastos e ingresos financieros con el Depositario
por importe de 19.337,19 vy 47.671,33 euros (14.268,41 y 16.333,25 euros durante el
gjercicio 2012).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
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(8) Fondos Propios

La composiciéon y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2013 y 2012 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2013 y 2012 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2012 24.113.441,77 241.835.226,79
Traspaso del resultado del ejercicio - 6.946.704,29
Suscripciones 17.351.591,06 187.476.889,69
Reembolsos (4.223.256,03) (45.505.079,29)
Al 31 de diciembre de 2012 37.241.776,80 390.753.741,48
Traspaso del resultado del ejercicio - 17.372.514,76
Suscripciones 21.870.464,77 240.591.253,32
Reembolsos (23.869.552,06)  (261.976.597,08)
Al 31 de diciembre de 2013 35.242.689,51 386.740.912,48

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor liquidativo de la participacién se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2013 2012
Patrimonio del Fondo 384.599.266,00  409.039.245,90
Numero de participaciones 35.242.689,51 37.241.776,80
Valor liquidativo 10,91 10,98
NUmero de participes 3.652 3.300

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es como sigue:

Euros
2013 2012
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades - 175.823,80
Otros acreedores
Comisiones 21.169,07 88.697,44
Otros 1.447.520,65 10.156,35
1.468.689,72 274.677,59

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2013 2012
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 21.169,07 4.585.187,83 88.697,44 3.161.084,80
Custodia - 458.518,80 - 316.108,32

21.169,07 5.043.706,63 88.697,44 3.477.193,12
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En Otros acreedores-Otros se recoge, principalmente, los saldos por reembolsos de
participaciones pendientes de liquidar que se liquidaron en el inicio del 2014.

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva. Durante los ejercicios 2013 y 2012, por este servicio el Fondo paga una
comision de gestion del 1,00 % anual sobre el valor patrimonial del Fondo, calculada
diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito fija del 0,10 % anual
pagadera a BANCO DEPOSITARIO BBVA, S.A., calculada sobre el patrimonio del
Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2013y 2012.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.

Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2013 y 2012 de este epigrafe de las operaciones contratadas
€S como sigue:

e A 31 de diciembre de 2013

Compra de opciones "call"
Compra de opciones "put"
Compra de opciones "put"
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros vendidos

Futuros vendidos

Futuros vendidos

Futuros vendidos

Futuros vendidos

Futuros vendidos

Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado Divisa de contratos vencimiento comprometido (Pérdidas) comprometido
Larga Organizado EUR 1340 17/01/2014 41.875.000,00 (119.394,00) DJ Eurostoxx
Corta Organizado EUR 1244 19/12/2014 36.698.000,00 (73.520,40)  DJ Eurostoxx
Corta Organizado usD 145 18/12/2014 18.428.410,62 (10.402,29) SPX
Larga Organizado EUR 10 17/01/2014 986.940,00 53.015,00 Ibex 35
Larga Organizado CAD 2 10/03/2014 250.223,89 685,68 CAD/DOL
Larga Organizado CHF 48 17/03/2014 5.993.347,53 (725,77) CHF/EUR
Larga Organizado EUR 1207 21/03/2014 37.513.560,00 82.076,00 DJ Eurostoxx
Larga Organizado AUD 2 17/03/2014 251.317,39 777,94 AUD/DOLT
Larga Organizado GBP 51 21/03/2014 4.109.587,80 177.009,36 FTSE 100
Larga Organizado GBP 7 17/03/2014 874.384,94 2.239,46 GBP/LIBRAEST
Larga Organizado usD 334 20/03/2014 29.846.876,25 (1.222.971,10) Bono America
Larga Organizado CHF 3 21/03/2014 198.449,01 2.358,04  Swiss Market
Larga Organizado usD 150 17/03/2014 18.744.824,51 30.367,04 USD/DOLUSA
Larga Organizado JPY 6 17/03/2014 748.305,26 3.196,81 JPY/YENJAPON
Corta Organizado usD 322 21/03/2014 21.527.077,96 (823.064,44) SPX
Corta Organizado EUR 48 17/01/2014 2.063.280,00 (108.000,00) Cac 40
Corta Organizado usD 14 21/03/2014 567.879,73 (6.374,03) US0378331005
Corta Organizado JPY 62 13/03/2014 5.577.002,76 (64.707,00) Topix 100
Corta Organizado EUR 43 06/03/2014 5.350.490,00 54.180,00 Bono Aleman
Corta Organizado usD 592 31/03/2014 94.505.247,10 1.985.343,92 UST2
326.110.204,75 (37.909,78)




Compra de opciones "call"

Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros comprados
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
Futuros vendidos
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A 31 de diciembre de 2013, el Fondo tiene invertido participaciones en I.I1.C."s, de acuerdo

con la Circular 6/2010 de la CNMV, por importe de 90.830.372,65 euros

A 31 de diciembre de 2012

Euros

Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado Divisa  de contratos vencimiento comprometido (Pérdidas) comprometido
Larga Organizado usD 591 16/03/2013 63.210.953,50 689.089,81 SP500
Larga Organizado CAD 13 18/03/2013 1.627.362,08 (4.746,63)  Dolar Canadiense
Larga Organizado CHF 32 18/03/2013 3.998.406,07 (646,11)  Franco Suizo
Larga Organizado GBP 40 15/03/2013 2.883.202,68 (36.440,21)  FTSE 100
Larga Organizado GBP 31 18/03/2013 3.883.740,39 2.720,64 Libra Esterlina
Larga Organizado JPY 35 18/03/2013 4.383.921,33 183,39 Yen Japonés
Larga Organizado usbD 337 15/03/2013 13.575.350,83 115.104,19 Nasdaq 100
Larga Organizado JPY 48 07/03/2013 3.626.811,67 96.191,29 Topix 500
Larga Organizado usbD 782 18/03/2013 97.935.371,31 (60.201,35)  Dolar USA
Corta Organizado EUR 156 07/03/2013 19.939.920,00 (140.400,00)  Bono Aleméan
Corta Organizado usD 177 28/03/2013 16.704.307,80 285.799,79 Bono América
Corta Organizado usD 90 19/03/2013 9.064.941,59 190.164,42 Bono América
Corta Organizado EUR 50 07/03/2013 7.282.000,00 (77.000,00)  Bono Aleman
Corta Organizado EUR 2 15/03/2013 52.300,00 (80,00) DJ Eurostoxx
Corta Organizado usD 14 15/03/2013 557.536,22 (20.871,20)  Apple Computer
Corta Organizado CHF 1 15/03/2013 55.920,07 743,82 Swiss Market
Corta Organizado uUusbD 1000 15/03/2013 53.857.240,39 (220413,50) SP500

302.639.285,93 819.198,35

A 31 de diciembre de 2012, el Fondo tiene invertido participaciones en I.1.C."s, de acuerdo

con la Circular 6/2010 de la CNMV, por importe de 89.088.949,54 euros.

(11) Situacién Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacidn entre el resultado contable del 2013 y el resultado
fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas anuales:

Euros

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos (3.054.636,14)
Diferencias permanentes 6.606,97
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores -

Base imponible fiscal y base contable del impuesto (3.048.029,17)

Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades

Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (239.738,34)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar (239.738,34)
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De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2013, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2010.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

(12) Politica y Gestion de Riesgos

Sin perjuicio del cumplimiento de la legislacion vigente, la Sociedad Gestora mantiene un
procedimiento restrictivo en lo que a seleccién de inversiones se refiere buscando
minimizar la asuncion de riesgos. Por este motivo la inversion tanto del circulante como de
los recursos propios se realiza siempre en activos de bajo riesgo emitidos o garantizados
por la Administracion Central del Estado espafiol o entidades pertenecientes al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Asimismo, la Sociedad Gestora invierte sus recursos
propios conforme a los criterios establecidos en los articulos 104 y 105 del Real Decreto
1082/2012 por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva.

En relacién con las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona la Sociedad Gestora

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora sobre las
Instituciones de Inversion Colectiva esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de
tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices
bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012 establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y
cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.

Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de las Instituciones de Inversion
Colectiva se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a
situaciones de los mercados financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa
principal de variaciones tanto positivas como negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija esta sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracion modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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Los instrumentos derivados comportan, asi mismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, 0 més
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que
esta ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez
limitada y menos eficientes, que influird en su precio de realizacién en caso de que se
decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de
valoracion, tanto debido al propio modelo de valoracion como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion
Colectiva se encuentran descritos en el folleto.

Riesgo de crédito

Pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad crediticia de un
emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta
en el rating de la emision y el rating minimo de la cartera.

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

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

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

En lo referente a riesgo de contrapartida de operaciones OTC o estructuradas, se debe de
cumplir con lo escrito en la Memoria de Medios en lo que se refiere a rating minimo de la
contrapartida. EI consumo de la posicion se mide mediante metodologia basada en factores
de riesgo potencial.
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Riesgo de liquidez

Pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos inusuales, para
hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que una posicion no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una
posicion contraria equivalente.

Adicionalmente a la comprobacion del cumplimiento de los coeficientes de liquidez
requeridos, se realiza un proceso completo de medicién y gestién de los riesgos de
liquidez, de activo y de pasivo, tanto de la Sociedad Gestora como de las Instituciones de
Inversion Colectiva por ella gestionadas, con el fin de cumplir adecuadamente con las
necesidades que pudieran tener las mismas.

Riesgos de caracter operativo

Entre los riesgos de carécter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
- Riesgo de incumplimiento normativo

Es el riesgo que nace de la violacién o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones,
politicas internas, procedimientos y cédigos de conducta.

- Riesgo operacional

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

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

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

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2013 y 2012.
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(14) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013 ha ascendido a
2.911,93 euros (2.829,86 euros en 2012), con independencia del momento de su
facturacion.

(15) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicién
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2013 y 2012, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2013 y 2012 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2013
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
121.580.252,21 121.576.450,44 56.497,22 (3.801,77)
202.903.980,02 208.716.224,79 - 5.812.244,77
3.772.057,24 3.568.740,55 - (203.316,69)
328.256.289,47 333.861.415,78 56.497,22 5.605.126,31

Este Anexo | forma parte integrante de las notas 6 y 10 de la memoria de las cuentas anuales de 2013, junto con la que

debe ser leido.
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QUALITY CARTERA CONSERVADORA BP,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2012
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Valoracion Valor plusvalias
inicial razonable acumuladas
37.079.498,27 37.079.797,24 298,97
344.827.793,37 359.854.271,19 15.026.477,82
1.453.806,35 2.142.896,16 689.089,81
383.361.097,99 399.076.964,59 15.715.866,60

Total

Anexo |

Este Anexo | forma parte integrante de las notas 6 y 10 de la memoria de las cuentas anuales de 2013, junto

con la que debe ser leido.
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Durante el primer semestre del afio, el mercado de renta variable a nivel global registr6 avances
significativos (10,33% el MSCI World en divisa local), en un entorno volatil de mercado. La renta
fija corporativa a nivel global ha registrado recortes por la subida de tipos de interés de los bonos
gubernamentales tras el anuncio de la reserva federal de una ralentizacion del programa de compras
de bonos. Las materias primas, por su parte, han retrocedido en este periodo como consecuencia de
las dudas acerca de una posible ralentizacion del crecimiento de los paises emergentes. Destacar que
se ha producido una fuerte divergencia de rentabilidades no s6lo por activos, sino también por
regiones, ya que mientras mercados como el estadounidense y el japonés han registrado importantes
avances, +12% y +27% el S&P500 y el Topix respectivamente, las bolsas emergentes, asi como las
de la Zona Euro, a nivel agregado, han registrado caidas en este periodo, que han sido especialmente
pronunciadas en paises como Brasil, Italia o Espafia, que han retrocedido entre un 5% y un 22%.En
Estados Unidos y en Japon la renta variable se ha visto favorecida en este periodo por la
continuacion de las politicas monetarias expansivas, mientras que la Zona Euro se ha visto
penalizada por la inestabilidad existente en Chipre y en Italia. Los mercados emergentes, como
comentabamos anteriormente, siguen lastrados por los temores existentes sobre la evolucién de las
materias primas y la sostenibilidad de sus crecimientos.

Durante este segundo semestre del afio la mejora de los datos macro, asi como el anuncio de la
retirada gradual de las compras de activos por parte de la Fed, el acuerdo fiscal en EE.UU. y el
avance hacia la Union Bancaria en Europa han permitido a los activos de riesgo registrar un buen
comportamiento. En este contexto, los mercados cierran el semestre con tendencias similares a las
del conjunto del afio: el mercado de renta variable a nivel global, al alza (+14.43% el MSCI World
en divisa local); el mercado de renta fija de crédito con subidas también, y la deuda pablica a la baja.
Destacar, el comportamiento del precio de las commodities, que fue la nota discordante, ya que en
este segundo semestre recuperd parte de las fuertes caidas experimentadas en la primera parte del
afio. En renta variable, por geografias, continGa la ténica de un mejor comportamiento relativo de los
mercados desarrollados (+15,9%) frente a emergentes (+6,6%, siendo LATAM la peor geografia).
Dentro de los mercados desarrollados, Europa logra superar a EE.UU. en el segundo semestre
(subiendo un 19,5% frente al 15,1% del segundo). Especial mencion a la recuperacion
experimentada por los periféricos, Espafia e Italia (el lbex 35 recupera un 27,7% en el segundo
semestre frente a las caidas de la primera parte). En cuanto a la bolsa nipona, su comportamiento
continud destacando entre las desarrolladas, con una revalorizacion del +19,1% en el semestre. El
comportamiento por sectores, sin embargo, ha sido diferenciado, se ha producido cierta rotacién
hacia sectores ciclicos como tecnologia, industriales, consumo ciclico y materiales basicos, mientras
que sectores méas defensivos se han quedado algo més rezagados. Asimismo, destaca la subida de
telecoms y financieras en Europa. Respecto a la renta fija, los bonos de gobiernos han seguido
corrigiendo en este segundo semestre. EI 10 afios americano cerré 2013 en maximos, pagando un
3,03%, después de un aumento de 54 pb. Mientras que el 2 afios apenas se movio, lo que pone de
manifiesto que el mensaje de la FED de un claro sesgo bajista en tipos estd funcionando en el
mercado. En cuanto a la deuda alemana, el tramo corto apenas repuntd y el tramo a 10 afios subi6 20
pb hasta el 1,93%. Detrés de este menor movimiento se esconde el temor a la deflacion que hay en el
viejo continente asi como la bajada de tipos (25 p.b.) de Noviembre por parte del BCE. La prima de
riesgo de los periféricos, ha continuado reduciéndose durante el semestre.



A lo largo del afio, hemos gestionado de forma tactica la exposicion a los distintos activos que
conforman la cartera, aunque hemos mantenido un posicionamiento sectorial y regional
principalmente de corte ciclico, apostando por sectores y paises que se han visto penalizados en
términos relativos en los Gltimos afios y pensamos cuentan con unas atractivas valoraciones. Durante
la ultima parte del afio hemos disefiado una cartera mas diversificada en cuanto a los motores de
rentabilidad en el medio plazo, dando de nuevo mayor importancia a las apuestas direccionales
frente a las de valor relativo.

En renta fija, hemos seguido combinando las posiciones existentes en deuda corporativa
estadounidense de alta calidad crediticia con inversiones en deuda gubernamental y corporativa de la
Zona Euro. A mediados del mes de agosto invertimos en fondos de retorno absoluto global un
porcentaje significativo de la cartera con el objetivo de afiadir una fuente adicional de rentabilidad
descorrelacionada con el mercado. El resto de la cartera, dado el corte conservador de la misma lo
conforman fondos monetarios europeos y letras del gobierno espafiol a 3 meses.

El patrimonio del fondo en 2013 ha disminuido un 5,97% y el nimero de participes ha aumentado
un 10,67%. El impacto de los gastos soportados por el fondo en el afio ha sido de un 1,44% y la
liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 0,14%. Por otro lado, la rentabilidad del
fondo en 2013 ha sido del -0,64% y la de su indice de referencia de un 1,11%. Por altimo, la
volatilidad del fondo ha sido del 1,70%, superior a la de su indice de referencia que ha sido de un
0,04%.

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA Asset
Management, S.A., S.G.L.I.C., esta entidad ha ejercido, en representacién de los fondos de inversion
gue gestiona, el derecho de asistencia y voto en las juntas generales de accionistas celebradas
durante el ejercicio 2013 de sociedades espafiolas en las que la posicion global de los fondos de
inversion gestionados por esta entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y
tuviera una antigtedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y
voto en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta
General y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de la
Sociedad Gestora. Durante el ejercicio 2013, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los participes de los fondos representados y
en contra de aquellos puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacién concreta sobre el sentido del voto en
cada una de las Juntas a las que se ha asistido.
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