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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de Amundi Iberia, S.G.LL.C., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo ING Direct Fondo Naranja Dindmico, F.I., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.I., de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas
en su conjunto.

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

Frassesuss

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8,054, seccién 3°
Inscrita en el R.0.A.C. con el nimero S0242 - CiF: B-79 031280



pwc

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del fondo ING Direct Fondo Naranja Dindmico,
F.I a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

Auditores’

pers Auditores, S.L.

Miembro ejerciente:
PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Afio 2016 N9 01/15/10145
SELLO CORPORATIVD: 96,00 EUR
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ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.I.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

ACTIVO 2014 2013

Activo no corriente
Inmovilizado intangible -

Inmovilizado material =
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres 2

Activos por impuesto diferido -

Activo corriente 128 675 503,01 40 194 785,64
Deudores 2 932 398,65 693 481,44
Cartera de inversiones financieras 91 403 695,52 38 295 926,88
Cartera interior 40 984 B75,98 19 398 862,52
Valores representativos de deuda 8 960 492,41 10 495 859,78
Instrumentos de patrimonio . -
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito 32 024 383,57 8903 002,74
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 49 737 920,60 18 438 658,34
Valores representativos de deuda 48 596 684,21 18411 419,46

Instrumentos de patrimonio -
Instituciones de Inversion Colectiva -
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados 1141 236,39 27 238,88
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 680 898,94 458 406,02

Inversiones morosas, dudosas o en litigio -

Periodificaciones - -
Tesoreria 34 339 408,84 1205 377,32
TOTAL ACTIVO 128 675 503,01 40 194 785,64

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situacian al 31 de diciembre de 2014.



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2014

2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emisidn
Reservas
(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

126 577 437,92

126 577 437,92

39 989 495,50

39 989 495,50

119 465 877,45
27 225,59
(252 334,76)

7 336 669,64

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -

Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo

Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

2 098 065,09

323 845,80
1774219,29

38 828 999,83
27 225,59
(252 334,76)

1 385 604,84

205 290,14

161 849,11

43 441,03

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

128 675 503,01

40 194 785,64

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

Cuentas de compromiso

Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden

Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

202 202 970,37
111 147 743,74
91 055 226,63

32 352 347,14
23 154 893,69
9197 453,45

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

202 202 970,37

32 352 347,14

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta,
situacion al 31 de diciembre de 2014.

forman parte integrante del balance de



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversidn Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacidn

2014 2013
(970 858,59) (356 665,33)
(953 397,33) (336 634,32)

(17 461,26) (20 031,01)

(970 858,59)

(356 665,33)

Ingresos financieros 1580 632,21 706 761,25
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2 326 231,59 (344 485,68)
Por operaciones de la cartera interior 448 725,44 24 943,66
Por operaciones de la cartera exterior 1877 506,15 (369 429,34)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 190 871,33 (21 410,92)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 4 283 900,87 1415 401,52
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 670 093,11 (4 679,49)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 730 459,82 367 654,25
Resultados por operaciones con derivados 2883 347,94 1052 426,76
Otros - -
Resultado financiero 8 381 636,00 1 756 266,17
Resultado antes de impuestos 7410777, 41 1399 600,84
Impuesto sobre beneficios (74 107,77) (13 996,00)
RESULTADO DEL EJERCICIO 7 336 669,64 1 385 604,84

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

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

1.

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido
en Madrid el 2 de enero de 2008. Tiene su domicilio social en Paseo de la
Castellana 1, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 18 de enero de
2008 con el nimero 3.952, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Fondo de Inversion a partir de entonces.

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

La gestion, representacion y administracion del Fondo esta encomendada a Amundi
Iberia, S.G.I.I.C., S.A., sociedad participada al 55% por Amundi, S.A. y al 45% por
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, Sucursal en Espana, siendo la
Entidad Depositaria RBC Investor Services Espafia, S.A. Dicha Entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa
actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
. El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un ano,
durante el cual podran continuar operando como tales.



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

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

b)

. Los valores mobiliarios y demads activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

o Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

. El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Pliblica.

° El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por

riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25%
del patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 la comision de gestion ha
sido del 1,20%.

Igualmente el Reglamento de Gestidn del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios
2014 y 2013 no se ha aplicado comisién de depositaria al Fondo.

Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son los siguientes:

o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en cartera.



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.I.

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

o Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.I.

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

2.

a)

b)

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicidn a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

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

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

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



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

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




ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

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

d)

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacidén existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

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

2014 y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulaciéon de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)

b)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcidn del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c)

d)

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace 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 valoran por su valor nominal.

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.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por 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 transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en

entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

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

s Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversiéon Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

Adaquisicion v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.
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f)

ag)

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés

efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal

comprometido.
9
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i)

)

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de

Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

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

Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y
sucesivas modificaciones.

Suscripciones y reembolsos
Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe

efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

11
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4.

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Salicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y
sélo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar".

Deudores

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

2014 2013
Depositos de garantia 2 844 164,32 641 631,29
Administraciones Publicas deudoras 88 234,33 51 850,15
2 932 398,65 693 481,44

12
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 52 917,30 36 227,72
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 35 317,03 15 622,43
88 234,33 51 850,15

5. Acreedores

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

2014 2013
Administraciones Plblicas acreedoras 88 103,77 25172,75
Operaciones pendientes de liquidar 7,40 27 014,38
Otros 235 734,63 109 661,98

323 845,80 161 849,11

El capitulo de "Administraciones Pliblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores 13 996,00 11 176,75
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 74 107,77 13 996,00
88 103,77 25 172,75

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de la comisién de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

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

13
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

Cartera interior

Valores representativos de deuda
Depésitos en Entidades de Crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2014

40 984 875,98

2013

19 398 862,52

8 960 492,41
32 024 383,57

10 495 859,78
8903 002,74

49 737 920,60 18 438 658,34
48 596 684,21 18 411 419,46
1141 236,32 27 238,88
680 898,94 458 406,02

91 403 695,52 38 295 926,88

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados RBC Investor Services Espana, S.A.,
excepto los Depdsitos en Entidades de Crédito a la vista o con vencimiento no superior a
doce meses, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, cuya contraparte se encuentra detallada
en los Anexos | y lll, respectivamente.

7. Tesoreria

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

2014 2013
Cuentas en el Depositario 13 058 988,65 701 108,69
Otras cuentas de tesoreria 21280 420,19 504 268,63
34 339 408,84 1205 377,32

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

14
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Durante el ejercicio 2013 la remuneracion de las cuentas en el Depositario fue la
siguiente:

De 0,00 a 500.000,00 euros Eonia menos 0,75%
De 500.001,00 a 1.000.000,00 euros Eonia menos 0,50%
De 1.000.001,00 euros en adelante Eonia menos 0,25%

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuido a participes 126 577 437,92 39 989 495,50
Nimero de participaciones emitidas 9715 483,61 3 371 180,20
Valor liquidativo por participacion 13,03 11,86
Numero de participes 9 791 4012

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen participaciones significativas.
9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,

respectivamente.
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10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrdndose sujeto en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2008 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
gjercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro anos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periddicos incluyen, segtin lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., ¥
sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.
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Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

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

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad

Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 4 miles de euros
y 3 miles de euros, respectivamente.
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ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2014

Los datos contenidos en el presente informe han sido elaborados por Amundi Iberia
SGIIC, S.A.. Su Consejo de Administracion asume la responsabilidad de la citada

informacion.

Evolucion de mercados

El aflo 2014 se ha caracterizado por una significativa divergencia en el crecimiento de
las economias globales. Mientras en EEUU y el Reino Unido se afianzaba la solidez del
crecimiento econémico con creacion neta de empleo en un entorno de politica monetaria
aun muy favorable para la inversion, en la zona Euro se iban revisando a la baja las
previsiones de crecimiento para algunos paises miembros.

Esperamos que en el afio 2014 el crecimiento en EEUU acabe en una tasa del 2,3%,
ligeramente superior al 2,2% del afio 2013, gracias, principalmente, a una mayor
contribucién del consumo privado y el repunte de la inversidn corporativa. Un saludable
nivel de precios, alejandose el fantasma de las tensiones inflacionistas, hacia que a
finales del mes de Octubre la Reserva Federal finalizara con su tercer programa de
compra de activos. El fin de la politica de estimulos no resulto ser tan traumatico como
en un principio se esperaba y las declaraciones realizadas por parte de los miembros de
la Fed en el mes de Diciembre advirtiendo de que serén pacientes a la hora de subir los
tipos han servido para calmar los nervios de los inversores en ese sentido.

La zona Euro publicé unos decepcionantes datos de crecimiento en la segunda mitad
del afio en paises como ltalia, Francia y Alemania, quien se vio negativamente
afectada por el conflicto de Ucrania. Por el lado contrario, los paises que habian estado
ditimamente en el ojo de huracan como Espafia e Irlanda mejoraban sus previsiones de
crecimiento gracias a un repunte del consumo interno. A las dudas acerca del repunte
economico en la zona Euro ha habido que afiadir el rescate del banco portugués Espirito
Santo en el mes de julio, las tensiones politicas como el referéndum en Escocia en
Septiembre o el anuncio de elecciones en Grecia a finales de ario.

Desde el punto de vista de precios, se confirmaba la entrada en deflacién de paises como
Grecia, Espafia, Italia y Portugal, y un nivel ligeramente superior a cero en paises como
Francia o Alemania. La amenaza de la deflacién y el desigual crecimiento econémico
junto con la fortaleza del Euro presionaba al Banco Central Europeo para que adoptara
medidas expansivas. En el mes de Septiembre el BCE realizaba una bajada de los tipos
de interés hasta el 0,05%, subastas de liquidez condicionadas a la concesidn de nuevo
crédito por parte de los bancos comerciales o la compra de activos financieros. La
consecuencia mas directa de las medidas monetarias expansivas aplicadas por el BCE
fue la depreciacion del euro frente al délar pasando de cotizar a finales de junio a 1.37 a
cerrar el afio 2014 a niveles de 1.21 frente al délar.

En Asia, Japdn volvia a decepcionar con la publicacién de malos datos de crecimiento en
el tercer trimestre del afio, afectado por la pérdida de poder adquisitivo por parte de las
familias como consecuencia del incremento del IVA.
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En el mes Diciembre Shinzo Abe ganaba las elecciones anticipadas con una amplia
mayoria, lo que le daba margen para la aplicacién de nuevas medidas para sacar al pais
de la recesion. Esto se vio reflejado en la fortaleza de la bolsa de Japon en la segunda
mitad del afo. En China, se producia una ralentizacion tanto del crecimiento como de los
niveles de inflacién, mientras que la correccion del sector inmobiliario era una fuente de
preocupacién. Las autoridades contindan focalizadas en implementar politicas para
evitar una correccion severa de la economia.

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

Las bolsas mundiales han cerrado un afio 2014 con un comportamiento dispar: solidez en
los indices norteamericanos con revalorizaciones superiores al 5% en el S&P-500
durante el segundo semestre y una revalorizacion superior al 11% en el conjunto del afio.
En la zona euro los mercados tuvieron un mal comportamiento en general durante el
segundo semestre, siendo mucho mas acentuado en el caso del Ibex 35 (-5,90%). A
pesar de esta correccion, en el conjunto del afo acababa siendo uno de los mejores
indices con una revalorizacion del 3,66% frente al 1,20% del Eurostoxx 50. En Asia
destaco la recuperacion de la Bolsa Japonesa en la segunda parte del afio (+15,09%)
gracias a la cual la rentabilidad en el afio se queda ligeramente por encima del 7%. El
Hang Seng tuvo un comportamiento plano en el segundo semestre y cerrd el afo con
una ligera revalorizacion del +1,28%.

En el mercado de bonos, la rentabilidad del bono norteamericano a 10 afnos acababa en
2,17% frente al 2,53% de finales de Junio. En la zona Euro se producia un caida
generalizada de las rentabilidades de los bonos, siendo mucho mas acentuada en paises
como Espaia, donde el Bono a 10 afios pasaba de cotizar a 2,66% a finales de Junio, a
cerrar el afio a niveles de 1,61%, frente a |a rentabilidad de 4,15% con la cual cerrd el afio
2013.

El diferencial de crédito del Itraxx cerrd el afo a niveles de 62,85, niveles ligeramente
superiores a los 62,20 con los que cerraba el primer semestre, y por debajo de los 70
puntos basicos a los cuales cerro el afo 2013.

Los movimiento mas acentuados se produjeron en el mercado de divisas, el délar gand
terreno frente al resto de divisas y especialmente contra el Euro, cuyo cambio cerraba a
1,20 USS$ por euro, niveles no vistos en los Ultimos dos afios. El Yen cerro el afio 2014 a
niveles de 119 frente al USD deprecidndose mas de un 15% en la segunda parte del
ano. La gran sorpresa del afio ha sido el hundimiento en el precio de las materias
primas, las cuales se depreciaban con una intensidad muy superior a la que se
revalorizaba el ddlar. Fuerte caida del oro (-10,73%) hasta los 1.184,86 ddlares, y la
depreciacion fue aln mas acentuada en el caso del petrdleo que pasaba de cotizar a los
112,36 a los 57,33 ddlares por barril a cierre de afno, con una depreciacion cercana al
50% en el segundo semestre.
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En la siguiente tabla se observan la evolucidn de los principales mercados en el segundo
semestre, asi como la variacion anual:

31/12/2014/30/06/2014| 31/12/2013 | Il Semestre |  YtD
EuroStoxx 50 3146,43 | 322824 | 3109 -2,53% 1,20%
FTSE-100 6566,09 | 674394 | 6749,09 -2,64% -2,11%
IBEX-35 10279,5 | 10923,5 | 9916,7 -5,90% 3,66%
Dow Jones IA 17823,07 | 16826,6 | 16576,66 | 592% 7,52%
S&P 500 2058,9 | 1960,23 | 1848,36 5,03% 11,39%
Nasdaq Comp. 4736,054 | 4408,178 | 4176,59 7,44% 13,40%
Nikkei-225 17450,77 | 151621 | 16201,31 | 15,09% 7,12%
€/ USS 1,2008 | 1,3692 | 1,3743 11,64% | -11,97%
Crudo Brent 57,33 | 112,36 110,8 -48,98% | -48,26%
Bono Aleman 10 afios (%)| 0,541 1,245 1,929 -0,70 -1,39
| Letra Tesoro 1 afio (%0) 0,28 0,29 0,95 -0,01 -0,67
Itraxx Main 5 aios | 70,285 | 75,81 70 -5,53 0,28

En el afno 2014, el fondo ING Direct Fondo Naranja Dinamico ha obtenido una
rentabilidad de 9,83% frente al 0,10% del Eonia, su indice de referencia.

Durante el segundo semestre del afio, el fondo siguié comportandose significativamente
mejor que el activo libre de riesgo gracias principalmente a la reduccion de los
diferenciales de crédito, al buen comportamiento de la duracién y el buen comportamiento
de la renta variable americana, que han compensado el mal comportamiento de la renta
variable europea durante el semestre. El mercado ha continuado con la ténica de buen
comportamiento de los activos de riesgo. Sin embargo a diferencia de periodos
anteriores, la evolucion de los activos de riesgo no ha sido lineal y los meses de julio,
octubre y diciembre han sido en general de correcciones, mientras que agosto y
noviembre registraron las mayores subidas.

En linea con nuestra visién de mercado y la politica de inversion del fondo, ING Direct
Fondo Naranja Dinamico mantiene una estrategia basada en invertir fundamentalmente
en activos de renta fija privada con duraciones alrededor de seis afos, y de emisiones de
alta calidad crediticia. La duraciéon modificada de la cartera se ha situado en niveles del
6,05 frente al 5,28 de finales de junio y frente al 4,32 de cierre de afio 2013. Se ha
incrementado ligeramente el perfil de riesgo de las inversiones en renta fija privada con
un rating medio de BB+ frente al BBB de finales de junio.

Por clases de activos, destaca el incremento del peso en renta variable pasando de un
28,44% en junio a un 30,44% a cierre de septiembre y un 27,34% a ciere de ano siendo
de 20,34% en diciembre de 2013. Este incremento de ponderacion se debe a la atractiva
valoracion desde el punto de vista de rentabilidad por dividendo, su valoracion mas
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atractiva frente a otros activos y su mayor liquidez aunque el incremento de la volatilidad
a final de afio motivo el ajuste de su peso a los niveles del semestre anterior.

La exposicion a renta variable se ha implementado a través de futuros de indices que
representan un 13,41% en el caso de la renta variable norteamericana, un 1,71% a Japon
y el resto a renta variable de la zona euro. Dentro de este porcentaje, un 1,64% de la
exposicion corresponde a renta variable espafola.

El fondo ha reducido su exposicion a renta fija con grado de inversién hasta el 26,97 %,
cuando a cierre del primer semestre tenia un peso de 55,83%, asi como la exposicion a
renta fija crediticia de alto riesgo desde un 13,23% hasta el 8,71% de finales de afo. Este
hecho se debe principalmente al nivel de valoracién que alcanzaron estos activos durante
la primera mitad del afo. Por el contrario, este semestre se han realizado inversiones en
renta fija de mercados emergentes, hasta un 6,73% donde encontramos un potencial de
rentabilidad atractivo. Entre las posiciones mds importantes en cartera destacan el
Tesoro Espanol (7,04%), Bono ltaliano (6,08%) y Australia (1.13%).

La exposicion a liquidez y activos monetarios se ha incrementado hasta el 30,26%, de los
que un 24% son depdsitos bancarios a menos de un afio y con una rentabilidad media
ponderada de 0.65%. Se trata de posiciones en depdsitos bancarios con entidades
financieras espanolas de primer orden como BBVA, Banco Santander, Bankinter, Bankia
y Banco Sabadell.

Desde el punto de vista de contribucion a la rentabilidad, la estrategia de renta fija aportd
una contribucion positiva gracias al buen comportamiento de la deuda de alto riesgo y del
crédito con grado de inversion durante el periodo. Dentro de la inversion en papel
europeo, la politica monetaria expansiva del Banco Central Europeo fue el catalizador del
buen comportamiento de la parte de duracion, especialmente la duracién ligada al bono
espafiol. La aportacion de la estrategia de la renta variable norteamericana también
resulto positiva en el periodo gracias a la revalorizacion de los mercados de EE.UU. La
fuerte revalorizacion del ddlar norteamericano, especialmente contra el Euro también
favorecio al fondo. En el caso de la renta variable europea la aportacién durante el
trimestre fue negativa. Los depdsitos bancarios con entidades financieras espafiolas
fueron fuente positiva de rentabilidad.

Desde el punto de vista de riesgo, utilizando como criterio la volatilidad del valor
liquidativo, se puede comprobar que la volatilidad trimestral de ING Dindmico (4,79%)
esta por encima del trimestre anterior (4,07%) asi como también lo esta la volatilidad
anual (3,82%) frente a la del afio anterior (2,70%). Estas volatilidades son superiores a
las de la Letra del Tesoro a 1 afo, un 0,35% en el caso de la trimestral y un 0,50% en el
caso de |a acumulada en 2014,

Con el fin de optimizar la rentabilidad de la liquidez, de forma recurrente se ha destinado
su excedente, entiéndase lo no necesario para el coeficiente mensual, a una cuenta de
alta remuneracion depositada en Barclays. Dicha cuenta tiene liquidez diaria y remunera
a un tipo de Euribor 3 meses +0,35%, es decir, superior al tipo de repo O/N durante el
periodo. En ningtn caso el importe total de esta cuenta ha sobrepasado el limite legal
estipulado para la IIC



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2014

La rentabilidad en el segundo semestre del fondo (4,00%) es superior a la media de la
gestora (1,92%) debido al mayor nivel de riesgo y tipo de activo en el que invierte.

Los instrumentos derivados utilizados estédn cotizados en mercados organizados y
también se han realizado operaciones OTC, como forward de divisa. No se ha invertido
en instrumentos acogidos al apartado 48.1.}. del RIIC.

En lo referente a la exposicién en derivados, las operaciones realizadas han tenido un
objetivo general de inversion, cuyo resultado neto ha proporcionado unas ganancias de

1.835.864,71 euros.
El apalancamiento medio del fondo durante el periodo ha resultado en 73,75%.

El fondo aplicara la metodologia del compromiso para la medicion de la exposicion a los
riesgos de mercado asociada a la operativa con instrumentos financieros derivados. El
grado méaximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros
derivados es el importe del patrimonio neto. En este contexto, el patrimonio del fondo ha
aumentado en 46.987.639,3 euros, y su nimero de participes ha aumentado en 2.877.

Los gastos directos soportados por el fondo durante el periodo ascienden a 621.976,87

euros, lo que supone un porcentaje del 0,61% del patrimonio medio del segundo
semestre del afo.

Perspectivas de los mercados

La mayoria de las regiones han registrado un crecimiento positivo en 2014, aunque no
alcanzaron los niveles esperados. Esperamos una recuperacion modesta en 2015. La
caida de los precios del petréleo deberia tener consecuencias positivas en el crecimiento
mundial.

La recuperacién de la economia americana deberia seguir a un ritmo moderado. Las
previsiones de que el organismo presidido por Janet Yellen suba los tipos de interés por
primera vez a lo largo del 2015 sera una clave a vigilar. La propia Reserva Federal esta
enviando mensajes de que sera paciente y el mercado no esta descontando que lo vaya
a hacer de forma agresiva.

El crecimiento en la continuara débil, pero en terreno positivo y estara acondicionado por
los siguientes factores: colocacion de un Quantitive Easing en un contexto deflacionista,
efectos positivos de la depreciacion del euro, politicas fiscales complacientes y
recuperacion de las economias periféricas, liderando una menor fragmentacion dentro del

Eurozona.

Esperamos que el afio 2015 no esté exento de episodios de volatilidad, los cuales
podrian ser una oportunidad para comprar activos a valoraciones mds atractivas.
Continuaremos con una gestion flexible y dindmica pero monitorizando de forma estrecha
el riesgo de mercado, incrementando esfuerzos para aprovechar las oportunidades que
puedan surgir pero incrementar de forma significativa el riesgo global de las carteras.
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En concreto ING Direct fondo Naranja Dindmico tratara de alcanzar su objetivo de
rentabilidad de Eonia +400 puntos basicos, respetando los limites de volatilidad
establecidos. La parte de riesgo de las carteras, no se incrementara si la rentabilidad
ofrecida no es lo suficientemente atractiva como para incluirlo en cartera.

La valoracion de algunos activos, especialmente de renta fija nos hace estar més cautos
gue en pasado. Los momentos de correcciones seran los propicios para comprar estos
activos con rentabilidades mas interesantes. Respecto a las divisas, seguiremos positivos
en el Ddlar estadounidense gracias a la recuperacién de su economia, especialmente
frente al Euro, el franco suizo y la libra esterlina.

En cumplimiento de las exigencias establecidas en el articulo 68 de la Ley 35/2003 de
IIC, en relacién a la separacion con el Depositario, la Sociedad, como Sociedad Gestora y
RBC Investor Services Sucursal en Espafa, como entidad Depositaria, han elaborado un
procedimiento especifico con el fin de evitar conflictos de interés entre ambas.

Amundi |beria ejerce los derechos inherentes de los valores que integran la cartera de las
IIC gestionadas por la Gestora, Gnicamente cuando el emisor de los mismos sea una
sociedad espafiola y la participacion de los fondos en la misma tenga una antigiiedad
superior a 12 meses, siempre que dicha participacion represente, al menos, el 1% del
capital de la sociedad participada.

El sentido del voto se adopta por la Gestora con total independencia y objetividad
siempre en beneficio exclusivo de los intereses de los participes, siendo favorable con
caracter general excepto en los casos en que la aprobacidn de los acuerdos sometidos a
la consideracion de la Junta de Accionistas tengan un efecto negativo sobre la liquidez
y/o el valor de la acciones de la sociedad, y sobre la rentabilidad de la inversion de la
cartera de las IIC.

Gastos de I+D y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de
gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
senalen en la memoria.



ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.I.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2014

Reunidos los Administradores del Consejo de Administracién de Amundi lberia, S.G.I.I.C., S.A., en
fecha 30 de marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion de ING Direct Fondo Naranja Dinamico, F.l. correspondientes
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

— oy
D. Juan Evarisfo Fabregas Sasiain D. Jean Yves Dominique Glain
Presidente Vicepresidente
D. Didier Turpin D2-Palma Marnef
Consejero Delegado Consejero

é

B Antonio Maria EIOsegt%«‘aﬁeta

Consejero

D. Juan Evaristo Fabregas Sasiain, como Presidente del Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, certifica que D. Jean Yves Dominique Glain y D. Didier Turpin no firman la diligencia de
formulacion de estas cuentas anuales por encontrarse ausente en el momento de la firma de las
mismas.



