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Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de JB Inversiones, Fondo de Inversion (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio v de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de infarmacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Someos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecide en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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




Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aguellos gque, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material méas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia v Valoracion de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversicones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2019 esté invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo y, por lo tanto, del valor liguidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contextc de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo son los siguientes:

- Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacién de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

- Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por el Fondo.

—  Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del gjercicio 2019, cuya
formulacion es respensabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora tienen intencién de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.



Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

- lIdentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefniamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacidon, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

—  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora en
relacion al Fondo.

—  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas v la razonabilidad de las
estimaciones contables vy la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacion al Fondo.

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, gue expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditeria. Sin embargo, los
hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

—  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora de JB Inversiones, Fondo de Inversién determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia,
los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesges en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prchiban revelar ptblicamente la cuestion.
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Balances

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros con dos decimales)
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2019 2018
Activo corriente

Deudores {nota 5) 212.251,79 524.329,41

Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior

Instrumentos de patrimonio 832.031,20 2.139.278,26
Valores representativos de denda 3.341.273,76 4.075.302,99
4,173.304,56 6.214.581,25

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversién Colectiva
Derivados

21.053.523,35
21.190.619,20

- 23.303.091,92

19.204.979,06

Intereses de la cartera de inversién

Total cartera de inversiones financieras

Tesoreria (nota 7)

19.641.319,12 6.381.677,62
15.067,54 5,341,00
61.900.529,21 48.895.089,60
170.670,14 157.144,68
66.244.504,31 55.266.815,53
8.801.941,03 12.314.002,68

Total activo

75.258.697,13

68.105.147,62

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

Participes 64.696.034,70 75.400.732,55
Resultado del gjercicio 10.323,504,38 (7.781.230,35)
75.019.539,08 67.619.502,20
Pasivo corriente
Deudas a corto plazo (nota 9) - 29992321
Acreedores (nota 9) 216.077,73 185.722.21
Periodificaciones 23.080,32 -
239,158,05 485.645,42
Total patrimonio y pasivo 75.258.697,13 68.105.147,62
Cuentas de compromise (nota 10)
Compromisos por operaciones largas de derivados 6.672.229,92 2.668.220,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.281.400,00 13.309.261,45

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 11)

8.953.629,92

7.781.230,35

15.977.481,45

7.781.230,35

Total cuentas de orden

16.734.860,27

23.758.711,80

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.
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TB INVERSIONES,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros con dos decimales)

ONS93315980

2019 2018
Comisiones retrocedidas a la IIC (nota 5) - 81,00
Otros gastos de explotacién
Comision de gestidn (nota 9) (632.619,92) (690.376,43)
Comisién depositario (nota 9) (41.637,29) (47.013,73)
Otros (11.059,04) (117.645,05)
(685.316,25) (855.035,21)
Resultado de explotacién (685.316,25) (854.954,21)
Ingresos financieros 1.761.191,38 1.543.476,90
Gastos financieros (179.725,61) (30.973,17)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de 1a cartera interior : 638.011,00 (554.419,31)
Por operaciones de la cartera exterior 8.213.539,33 (5.480.592,07)
8.851.550,33 (6.035.011,38)
Diferencias de cambio 6.569,69 (30.614,46)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 11.065,95 (322.093,46)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 616.762,89 (1.046.952,29)
Resultados por operaciones con derivados (27.530,30)  (1.004.108,28)
600.298,54 (2.373.154,03)
Resuiltado financiero 11.039.884,33 (6.926.276,14)
Resultado antes de impuestos 10.354.568,08 (7.781.230,35)
Impuesto sobre beneficios (nota 11) {31.063,70) -
Resultado del ejercicio 10323.504,38  (7.781.230,35)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.
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JB INVERSIONES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

(1) Naturalezay Actividades Principales

JB Inversiones, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituyé en Espaiia el 17 de
noviembre de 2015, por un periodo de tiempo indefinido. Tiene su domicilio social en Paseo
de la Castellana, 7 27, 28046, Madrid.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, medificado parcialmente por ¢l Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por
el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de Ja Ley que regula las instituciones de inversién colectiva, asi como 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
¥ las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junte con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién 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 1% de su patrimenio en efectivo, en depésitos
o en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracién o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Pablica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez deberd 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 estin reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre ¥
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comisién Nacjonal del Mercado de Valores (CNMV) est4 facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes méximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

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

financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.
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JB INVERSIONES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Ei Fondo fue inscrito con el niimero 4.926 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definjcidn establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012,

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publice 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.

La gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Julius Baer Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Durante el ejercicio 2019 los valores
se encontraban depositados en BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia hasta el
1 de octubre de 2019 y a partir de esa fecha en Santander Securities Services S.A. Durante
el ejercicio 2018 los valores se encontraban depositados en BN Paribas Securities Services
Sucursal en Esparia.

(2) Bases de Presentacién

{a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacién vigente, los Administradores de Julius Baer Gesti6n,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. 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 2019.

Comeo requiere lz 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, ademés de las cifras del ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio
anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora
el 25 de abril de 2019.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacién v presentacién

establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, ¥ otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

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

(c) Juiciosy estimacjones utilizados

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo, excepto aquellos que han venido motivados por la
aplicacién de la normativa contable (véase apartado (a) de esta nota).



ON9331585

TRES CENTIMOS
DE EURO

3

JB INVERSIONES, .
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(3) Distribucién/Aplicacién de Resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del Fondo de] ejercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2019, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de
aprobacién por el Consejo de Administracién, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La aplicacién de la pérdida del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018,
aprobada por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora el 25 de abril de 2019 ha
sido traspasar los resultados del periodo a Participes.

(4} Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

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

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién 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 aplicacién de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diatiamente como sigue:

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

¢ Se exceptiian 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,

¢ Los ingresos de dividendos se reconocen en 1z cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un perfodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién v clasificacién de instmumentos 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.
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Con cardcter general, las instituciones de inversién 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 financieto, 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 obligacién se haya
extinguido.

Se presentan y valeran, atendiendo a su clasificacion, segfin los siguientes criterios;
s Partidas a cobrar

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

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectiia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicande el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plaza de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre
¥ 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,

= Aclivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

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

- Enla valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
tiitima liquidacién y no vencidos o “cupédn corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversién” del activo
del balance, cancelédndose en ¢l momento del vencimiento de dicho cupén.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.
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- Lawvaloracidn posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de tramsaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacién, Los
cambijos que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato hébil 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
més representativo por volimenes de negociacién, Si la cotizacion estuviera
suspendida se toma el filtimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valoresrepresentativos 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
cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mds reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién. En ese caso,
¢l valor razenable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interds y primas de riesgo actuales de
instrumenttos similares. En caso de que el precio de la dltima transaccién
represente una transaccién forzada o liquidacién involuntaria, el precio sera
ajustado,

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracidn, comwo precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientss de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes inieresadas 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
valoracidn de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos ain a cotizacién: su valor razonable se estima mediarnte
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 caloula de acuerdo a los criterios de
valoracidn incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
Jjulio.
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(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de {IC y adquisicién 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 cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

{6) Acciones o participaciones de ofras 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 TIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el wltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando €ste sea representativo.

Para ¢l caso particular de inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de
inversién 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 recdleulo o confirmacién,

(7) Imstrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal e] 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 ne negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la
aplicacién de métodos 0 modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversién colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v 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.



ON9331038

JB INVERSIONES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

» Débitos y partidas a pasar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor
razonable de la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que
fes sean directamente atribuibles. La valoracién 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 1a fecha
de valoracién, o en su defecto, del 1iltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
aun aiio.

(c) Compra-venta de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el
mimero de participaciones o acciones a asignar. La operacidn no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados amies de la fecha de ejecucion 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 z 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 ejecucién de las 6rdenes.

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

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del ciemre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacién, segin
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
(“Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depésitos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de
inrversion colectiva se registra en cuentas de orden (*Valores aportados como garantia™).
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Las diferencias que surfan como consecuencia de los cambios de valor razenable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la signiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida Ia cuenta de “Derivados”, de Ia
cartera interior o exterior del activo o pasivo del-balance, segiin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados™.

(¢) 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 ¢l 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 ¢l activo del balance (“Depdsitos 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 operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en Ia cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de contratacién de la operacién,
por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos

" confratos 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 “Variacién del valor razonable en

instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los cambios de valor

se hayan liquidade o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de 1a
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicjal o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la valoracién inicial no
podréa 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 ¢l momento de la contratacién y
hasta el momento del cierre de Ia posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
confratos 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 operacjones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados™, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de Ia
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segiin corresponda.

Los cobros o pagos ascciados a cada contrate 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, segin corresponda.

{2) Adquisicion y cesién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién 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 «Variacién del valor razonable en instrumentos
financierosy. En caso de cesién en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
financieros, '

() Operaciones estructuradas

Los mstrumentos 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 resuiten de la combinacién
de dos o mds instrumentos derivados, se descomponen en sus compenentes a efectos de
su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

Los saldos actives y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipe de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del filtimo dia habil anterior a esa fecha, Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

¢ 3iproceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntarmente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b))

*+ 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”,
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(i) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacién en €l Fondo se calcula diariamente, v es el resultado
de dividir el patrimonio, determinado seglm 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 mimero de participaciones en circulacion a la fecha de calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se caleula sobre el beneficio
econdmico, 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 ¥ a efectos de calcular el valor liquidative de cada participacién se realiza
diariamente la provisién para el Impussto sobre Sociedades.

() Operaciones vinculadag

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de 1a Ley 35/2003
v los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en ta ejecucién 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 interds exclusivo del Fondo v a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los
informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores
incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes a] grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los
depésitos 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 €l Grupo de la Sociedad Gestora.
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Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Hacienda Publica, deudora

Porretenciones y pagos a cuenta (nota 11)
Depésitos en garantia en mercados organizados v en OTC
Otros deudores

En euros
En moneda extranjera

ON9331603

Euros
2019 2018
76.770,39 125.707,04
112.567,61 379.212,90
22.913,79 15.409.47
212.251,79 524.329.41
104.927,39 308.863,82
107.324,40 215.465,59
212.251,79 524.329,41

En Ofros deundores se recogen, fundamentalmente, dividendos y ventas pendientes de liquidar

que se han liquidado al inicio del ejercicio siguiente.

Durante el ejercicie 2019, el Fondo no ha registrado importe alguno en ¢l epigrafe 'Comisiones
retrocedidas a la Instituciones de Inversién Colectiva' de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
(registré un importe de 81,00 euros en 2018), correspondientes a la devolucién de las
comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades no pertenecientes al Grupo Julius Baer, en las que invierte el Fondo. Al31 de
diciembre de 2019, no existe un saldo deudor pendiente de cobro por este concepto.

El vencimiento de los saldos dendores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2019 y 2018, excluyendo las
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de

esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los pracios
de cotizacién de mercado o técnicas de valoracién fundamentadas en datos observables del

mercado.
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(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacién de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2019

Euros
Aflos
2020 2021 2022 2023 2024 posteriores Total
Valores representativos
de deuda 1.962.861,58 4.205405,90 2.245.385,01 6.688.043,33  605.132,43 8.825.064,71 24.531.892,96
* A 31 de diciembre de 2018
Buros
Afios
2019 2020 2021 2022 2023 posteriores Total
Valores representativos
de denda 1.653.171,25  1.922.217,26 4.527.446,47 1.231.84826 2.528.53520 11.417.063,61 23.280.282,05

{b) Importes denominados en moneda extranjera
El detalle de los a.os financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

* A 31 de diciembre de 2019

Euros
Franco Corona Délar
suizo danesa USA
Instrurnentos de patrimonio 2.821.344.95 1.539.545,26 14.589.242 31
Instituciones de Inversién Colectiva - - 2.744.391,61
Valores representativos de deuda - - 5.383.286,26

2,821.344,95 1.539.545,26 22.716.920,18

* A 31 dediciembre de 2018

Euros
Franco Corcna Yen Ddlar
suizg danesa japonés USA
Instrumentos de patrimonio 1.894.,043,30 1.058.569,24 772.485,67 13.648.073,37
Valores representativos de deuda - - - 6.420.751,80

1.894.043,30 1.058.569,24 772.485,67  20.068.825.37

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentra detallado en 1a nota 10,
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El Fondo no mantiene posiciones de valores con partes vinculadas, al 31 de diciembre de 2019
y de 2018.

Durante los gjercicios 2019 y 2018 el Fondo no ha realizado compras ni ventas de valores con
la entidad depositaria.

Durante los gjercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha adquiride valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segiin el articulo 67
de 1a Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o en cuya
emisién alguna de dichas personas actile como colocador, asegurador, director o asesor,

Durante los ejercicios 2019 y 2018, 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 epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Cuentas en depositario . 6.799.957,93 10.310.764,50
Otras cuentas de tesoreria 2.001.983,10 2.003.238,18

3.801.941,03 12.314.002,68

En euros 6.462.267,72 11.862.822,54
En moneda extranjera 2.339.673,31 451.180,14

8.801.941,03 12.314.002,68

Durante el ejercicio 2019, los saldos en cuentas en el depositario son remunerados a EONIA
menos 0,40% en BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia hasta el 1 de octubre
de 2019 y a partir de esa fecha al EONIA menos 0,30% en Santander Securities Services

Durante el ejercicio 2018 los saldos en cuentas en el depositario son remunerados a EONIA
menos 0,40% en BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espafia.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio
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(8) Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2019 y 2018 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto,

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios 2019 y 2018 es como sigue:

Nimero de
participaciones Euros
Al1 de enero de 2018 14.422.409,80 73.199.064,61
Traspaso del resultado del ejercicio - 4.024.504,19
Suscripciones 2.782.496,74 13.451.869,12
Reembolsos (3.179.663,70) (15.274.705,37)
Al 31 de diciembre de 2018 14.025.242,84 75.400.732,55
Traspaso del resultado del efercicio - (7.781.230,35)
Suscripciones 955.984,31 5.036.308,40
Reembolsos (1.536.105,08) (7.959.775,90)
Al 31 de diciembre de 2019 13.445.122,07 64.696.034,70

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

El mimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependerin de Ia
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 participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras ciroulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Al 3] de diciembre de 2019 y 2018, el cdleulo del valor liquidativo de la participacién se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2019 2018
Patrimonio del Fondo 75.019,539,08 67.619.502,20
Numero de participaciones 13.445.122,07 14.025.242,84
Valor liquidativo 5,58 4,82
Niimero de participes 191 196

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tiene participes que posean participaciones
significativas.
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(9) Deudas a Corto Plazo v Acreedores

Un detalle de estos epigrafes al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es como sigue:

Deudas a Corto Plazo
Reembolsos pendientes de pago

Acreedores
Hacienda Ptblica acreedora
Por Impuesto sobre Scciedades (nota 11)
Por retenciones s/plusvalias en reembolsos
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores
Comisiones
Otros

En euros
En moneda extranjera

Euros

2019 2018
- 299.923 21

31.063,70 -
- 280,52
- 42,46
169.658,29 159.826,90
15.355,74 25.572,33
216.077,73 485.645,42
216,077,73 485.602,96
- 42,46
216.077,73 485.645,42

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y del importe devengado
por €stas durante los ejercicios 2019 y 2018, es como sigue:

Euros
2019 2018
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestién 167.667,79 632.619,92 156.292,78 690.376,43
Custodia 1.9%0,50 41.637,29 3.534,12 47.013,73
169.658,29 67425721 159.826,90 737.390,16

Come se sefiala en la nota 1, la gestién y administracién del Fondo estd encomendada a Julius
Baer Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U. Durante los
gjercicios 2019 y 2018, por este servicio el Fondo paga una comisién de gestién del 0,90%
anual sobre el valor pafrimonial del Fondo, calculada diariamente y pagadera

trimestralmente.
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Igualmente, desde el 1 de enero de 2019 y hasta ] 1 de octubre de 2019, el Fondo periodifica

diariamente una comisién de depdsito variable, acumulativa por tramos, anual, pagadera
mensualmente a2 BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Esparia segiin el detalle

siguients:
Patrimonio Comisién
De 0 a 100.000.000,00 de euros 0,06%
Mas de 100.000.000,01 euros 0,05%

A partir del 1 de octubre de 2019, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depésito
fija del 0,055% anual pagadera a Santander Securities Services S.A.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.

(10} Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es
como sigue:

e A 31 dediciembre de 2019

Euros
Posicion Nimero Ultimo Nominal Subyacente
neta Mercado Divisa decontratos  vencimiento  comprometido  Beneficio comprometido
Futuros comprados Larga Organizado  USD 53 16/03/2020 6.672.229,92 15.067,54 EUR/USD 03720 (CME)
Futuros vendidos ‘Corta  Organizado EUR 17 16/03/2020 _ 2.281.400,00 - 03/20 EURO-BOBL 5 YR
8.953.629,92 15.067,54
* A 31 de diciembre de 2018
Euros
Posicidn Nimero Ultimo Nominal Beneficios Subyacente
neta Mercada Divisa decontrates  vencimiente  comprometido (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados Larga Organizado EUR 89 15/03/201% 2.668.220,0¢  (21.360,00)  |DJEURO STOXX|LQ
Futuros vendidos Corta Organizado usD 70 18/03/2019 8.814.801,45 53.113,50 |[EUR/USD SPOT| 125000
Futuros vendidos Coria Organizado  EUR 34 07/03/2019 4.494.460.00  (11.220,00) |BUNDESOBLIGATION 0%)

15.977.481,45 20.333,50
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(11) Situacidn Fiscal

El Fondo estd acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacién entre el resultado contable del ejercicio finalizado
al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la
oportuna aprobacién de cuentas anuales:

Euros
31.12.19 31.12.18
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 10.354.568,08 (7.781.230,35)
Compensacién de bases negativas de cjercicios anteriores (7.248.197,66) -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 3.106.370,42 -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 31.063,70 -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (76.770,39) (125.707,04)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (45.706,69) (125.707,04)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicién transitoria trigésima
sexta dela Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo puede
compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacién, con las rentas
positivas del ejercicio 2018 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

De acuerdo con la legislacién 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 prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2019, el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las antoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacitn presentados desde el 1 de enero de 2016.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacidn de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se originé la pérdida,
distribuyendo la cuantia en Ia proporcion que se estime conveniente. El importe de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2019 que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar”, no
recoge la compensacidén efectuada en la prevision del cdleulo del gasto por impuesto por el
Fondo en el ejercicio 2019 ya que la misma se realizara al tiempo de formular la declaracién
del Impuesto sobre Sociedades.
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(12) Politicay Gestién de Riesgos

La gestora del Fondo realiza una gestién de riesgos financieros a través del establecimiento de
mecanismos principalmente para controlar la exposicion a las variaciones en tipos de interés,
cambio y en los riesgos de crédito y liquidez, de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto
1082/2012, de 13 de Julio, per ¢l que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

Los principales coeficientes normativos que resultan de aplican al Fondo son los que se detallan
a continuacion:

+ Limite ala inversidn en Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversidn en acciones o participaciones emitidas par una Unica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1.¢) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversién se base en la inversién en un tmico fondo. Asimismo, la inversién
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, no podrd superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en las activos e instrumentos financieros emitidos par un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en las que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo Internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%,
en el folleto ¥ en toda publicacién de promocién del Fondo deber hacerse constar en
forma bien visible esta circunstancia, y se especificardn las emisores en cuyos valores se
tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que el
Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitides o avalados por
un ente de [as sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas par entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado par activos que cubran suficientemente las compromisos de la emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de las
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 30% del
patrimonio del Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
tinico emisor.
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* Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto del Fondo, Por exposicién total al riesgo se entender4
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de
instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas para la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin case podran superar el 10% del
patrimonio del Fondo.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por
entidades de crédito cuyo importe esté garamtizado por activos que cubran
suficientemente los compremisos de la emisién y queden afectados de forma privilegiada
al reembolso del principal e intereses y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no
podridn superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Yinico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20%
del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de
instruamentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacién sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn las instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursitil o de renta fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interds, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un
tnico emisor.

+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener
invertido mds del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener mds del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que
dispongan de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con Ia misma
frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o
participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

* Acciones y participacicnes, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as{ como las entidades extranjeras
similares.

« Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberi mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patnmomo
calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

= Obligaciones frente 2 terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a
un mes, o par adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que
establezca la Comisidén Nacional del Mercado de Valores. No se tendrin en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigujentes riesgos a los que se expone el
Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora,

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria el Fondo en el caso de que alguna
confraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo
se veria mitigado con los limites a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de Liquidez

En ¢l caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras instituciones
de inversién colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes.

ON9331612
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Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de inversién
colectiva coma consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los
factores de riesgo mads significativos podrian agruparse en las siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por Jas fluctuaciones de las tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o fndices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados
en los que invierte, Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar a] valor de las inversiones, haciéndolas
mis voldtiles.

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

Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
instituciones de inversién colectiva de forma especifica las limites intemnos a los que estan
sujetos al detallar los tipos de activos en las que pueden invertir, asi como los mercados,
exposicién al riesgo divisa de las instituciones de inversién colectiva, etc., lo cual marca el
riesgo de mercado que pueden asumir las instituciones de inversién colectiva.

(13) Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Seciedad 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 surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El
Fondo no ha incuirido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos,
durante los ejercicios 2019 v 2018.

(14) Remuneracién del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al gjercicio 2019 y 2018 han ascendido a 3.177,12 euros y 3.130,17 euros,
respectivamente, con independencia del momento de su facturacion,
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(15) Informacidn sobre los Aplazamientos de Papgo Efectuados a Proveedores. Disposicién
Adicional Tercera. “Deber de Informacién® de la Ley 15/2010. de 5 de julio

Durante los ejercicios 2019 y 2018, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo méximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2019
¥ 2018 sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.

(16) Acontecimientos Posteriores

.

El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de 1a Salud declaré el brote de Coronavirus
COVID-19 una pandemia, debido a su ripida propagaci6n por el mundo, habiendo afectado
ads de 150 paises. La mayor{a de los Gobiemos estan tomando medidas restrictivas para
contener la propagacién, que incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion
a] libre movimiento de personas, cierre de locales publicos y privados, salvo los de primera
necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccién dristica del transporte aéreo,
maritimeo, ferroviario y terresire. En Espaiia, el Gobierno adopt6 el Real Decreto 463/2020,
de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacién de
crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracién de 15
dias naturales,

Esta sitwacién estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a Ia
interrupeién o ralentizacién de las cadenas de suminisiro y al aumento significativo de la
incertidumbre econdmica, evidenciado por un aumento en la volatilidad del precio de los
activos, tipos de cambio y disminucién de los tipos de interés a largo plazo.

Para mitigar los impactos econdmicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espaiia se
publicé el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econdmico y social det COVID-19.

Las consecuencias derivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiere
un ajuste en las cuentas anuales del ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de
reconocimiento en las cuentas anuales del ejercicio 2020,

Teniendo en consideracion la complejidad de los mercados, las consecuencias para el Fondo
van a depender en gran medida de la evolucién y extension de la pandemia en los proximos
meses, asf como de la capacidad de reaccion y adaptacién de todos los agentes econdmicos
impactados. Por ello, si bien a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales es prematuro
realizar una valoracjén detallada o cuantificacion de los posibles impactos sobre el Fondo a
corto, medio y largo plazo, la Sociedad Gestora del Fondo estd realizando una supervisién
contante de la evolucidn de la situacién, con el fin de afrontar con é€xito los eventuales
impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran producirse.
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FONDO DE INVERSION

Informe de Gestién

Ejercicio 2019

Si tuviéramos que definir 2019 de la forma mds sintética posible, diriamos gue ha sido lo contraric a
2018. Por primera vez en varias décadas la liquidez bati6 al resto de clases de activos en 2018, excepto
a las FAANMGs (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Microsoft, Google); en 2019 todas las clases
de activos tuvieron un mejor comportamiento que el efectivo, regularizdndose la prima de riesgo que
se generd en el cuarto trimestre de 2018 por el intento “ciego™ de la Reserva Federal por normalizar
los tipos de interés de forma preventiva, Las FAANMGs continuaron con un espectacular
comportamiento a lo largo de 2019, subiendo un +45.8% vy alcanzando el hito de los 5 trillones de
USD de capitalizacién la primera semana del afio 2020.

Aquel intento preventivo de normalizar los tipos de interés habra sido el Gltimo de este tipo, va que a
partir de ahora los bancos centrales de las economias desarrolladas adoptar4 una actitud expectante y
no subird tipos hasta que la presién inflacionista se deje sentir. Actualmente los mercados esperan una
1ltima bajada de tipos de la FED y que la situacién continiie sin cambios en Europa, pero dada la
importancia del precio de los activos para la economia de EE.UU. y la pretensién de evitar una burbuja,
no vemos que el banco central norteamericano tenga necesidad de bajar tipos con el indice S&P 500
cotizando en méximos histéricos por encima de los 3.000 puntos. En Europa no esperamos cambjos
en politica monefaria y se empieza a hablar de un estimulo fiscal que en un primer momento se
canalizaria mediante proyectos medioambientales. Los miedos a una recesion en EE.UU. se
desvanecen y tampoco observamos desequilibrios fundamentales a ninguno de los lados del Atl4ntico.

Después de la tercera bajada consecutiva de tipos de interds, que se produjo el 30 de octubre, la
Reserva Federal se ha tomado un respiro. Los datos de empleo en el mes de noviembre fueron mucho
mejor de lo esperado ¥ por ello no previmos que el Federal Open Market Committee (FOMC)
modificara tipos en la #dltima reunién del afio. Gracias al empleo, el indice de confianza de los
consumidores que publica la Universidad de Michigan alcanzé en Diciembre su nivel mas alto de los
scis dltimos meses, sugiriendo que el consumeo privado va a ser el motor del crecimiento a corto plazo.
Los recientes indicadores muestran que el sector manufacturero se ha mantenido en territorio de
contraccién, aunque pensamos que ya ha tocado fondo. El conflicto comercial entre EE.UU. y China
ha erosionado la confianza empresarial, haciendo que las corporaciones se muestren més cautas a la
hora de contratar e invertir. Atendiendo a los futuros sobre tipos de interés, los inversores no esperan
movimientos de la FED por el momento, pero siguen descontando otra bajada de tipos en el segundo
semestre de 2020,

En China, los indicadores econdmicos oficiales para el sector manufacturero y de servicios mejoraron
en Noviembre. Después de seis meses en territorio de contraccién, el indicador del sector
manufacturero superd el nivel 50, que separa el crecimiento de la contraccién. Parece que nos
movemos en la direccidn correcta, pero factores estacionales han podido ayudar, ya que estas subidas
tras periodos de vacaciones son habituales. No podemos sacar conclusiones excesivamente optimistas
de esta lectura, pero un acuerdo preliminar con EE.UU. haria aumentar los pedidos a los exportadores
chinos y si a esto le afiadimos un estimulo fiscal y la rebaja del objetivo de desapalancamiento, se
sentaria las bases para retomar el ritmo de crecimiento. Pensamos que los activos chinos se convertiran
en una parte nuclear de las carteras, por lo que mantenemos una exposicién estratégica a la renta
variable de ese pafs,
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Finalizando el afio se produjo un acuerdo parcial entre EE.UU. y China y el resultado electoral que en
el Reino Unido otorgd a Boris Johnson un claro mandato para poner en marcha los formalismos para
abandonar la Unién Eurcpea, parte de los asuntos politicos que mantuvieron en vilo a los mercados se
han resuelto. De todos modos, la calma ha durado poco. Un ataque aéreo estadounidense maté a
Qassem Soleimani, jefe de la Fuerza al-Quds de la Guardia Revolucionaria, el ejército ideolégico de
la Repiiblica Isldmica de Irdn, incrementando la tensjén entre ambos paises. Iran ya ha respondido y
por lo tanto no podemos descartar una escalada en el conflicto. Los agentes econémicos tampoco han
dado excesiva probabilidad a una guerra abierta porque Irdn tendria mucho més que perder y los
efectos econGmicos serian bastante limitados. En cualquier caso, la situacién es impredecible. Nuestro
proceso de inversién, obviamente, va a seguir siendo el mismo. No buscamos anticipar este tipo de
choques externos o sus posibles consecuencias, pero aprovecharemos cualquier reaccién exagerada
para incrementar de forma tictica los activos de més riesgo de una forma prudente,

Observamos que los mercados de renta variable se han convertido en instrumentos de reparto de
capital, transformando su funcién originatia de levantarlo. Considerando lo limitado de las
oportunidades de inversién, las compafifas han optado por devolver efectivo a sus accionistas poniendo
en marcha grandes programas de recompra de acciones. Estas recompras alcanzaron su punto méximo
en 2018, totalizando USD 800 Bn para las empresas del S&P 500, Sin estos programas, el $&P 500
no cotizaria tan arriba como lo hace hoy. Es mds, si observamos el crecimiento del precio del indice y
el crecimiento de la capitalizacién bursétil de las comparias que lo integran, podemos ver claramente
que la capitalizacién se ha quedado un 18% atrds en relativo durante la dltima década y un 3% desde
principios de 2018, Esta tendencia es mds que un sintoma de la visién cortoplacista de los directivos,
es una seifal de la forma més eficiente de asignar capital en un entormo de bajo crecimiento. Ajustando
por larecompra de acciones, el S&P 500 estaria cotizando en torno a los 2,750 puntos. Los indicadores
de liquidez contintian siendo positivos.

Gastos de T+D
A lo largo del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Informacion relativa al medioambiente

Por su actividad, el Fondo no ha precisado realizar inversiones de cardcter medioambiental, ni ha
incurrido en gastos de dicha naturaleza. Asimismo, no se ha considerado necesario registrar provisién
para riesgos y gastos de cardcter medioambiental al considerar que no existen contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

Adquisicién de participaciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en 1a memoria.
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019:

E111 de marzo de 2020, 1a Organizacién Mundial de 1a Salud declaré el brote de Coronavirus COVID-
19 una pandemia, debido a su répida propagacion por el mundo, habiendo afectado a més de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estin tomando medidas restrictivas para contener la propagacién,
que incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas,
cierre de locales piblicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y
reduccion drastica del transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espaiia, ¢l Gobierno
adoptd el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la
gestion de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una
duracién de 15 dias naturales.

Esta situacién estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupeién o
ralentizacion de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econémica,
evidenciado por un aumento en Ja volatilidad del precio de los activos, tipos de cambio y disminucién
de los tipos de interés a largo plazo,

Para mitigar los impactos econdmicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafia se publicé
¢l Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econdmico v social del COVID-19.

Las consecuencias detivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiere un
ajuste en las cuentas anuales del ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de
reconocimiento en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Teniendo en consideracién la complejidad de los mercados, las consecuencias para el Fondo van a
depender en gran medida de la evolucién y extensién de la pandemia en los préximos meses, asi como
de la capacidad de reaccién y adaptacién de todos los agentes econémicos impactados. Por ello, si
bien ala fecha de formulacion de estas cuentas anuales es prematuro realizar una valoracién detallada
o cuantificacién de los posibles impactos sobre el Fondo a corto, medio y largo plazo, la Sociedad
Gestora del Fondo est4 realizando una supervisién contante de la evolucion de la situacién, con el fin
de afrontar con éxito los eventuales impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran
producirse.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de Julius Baer Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. D® Ana Queipo de Llano
Argote, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién de
los Fondos de Inversion detallados en el Anexo I y gestionados por Julius Baer Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes al ejercicio cerrado el
31 de diciembre de 2019, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Las firmas de los Consejeros se recogen individualmente en 5 folios independientes. Por medio

de la presente, la Secretaria no Consejera Diia. Ana Queipo de Llano Argote declara y certifica
que los 5 folios firmados individualmente por cada uno de los Consejeros constituyen una unidad.

Madrid, 6 de mayo de 2020

D Ana Jue{po de Llano Argote
Secretaria no Consejera
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Madrid, 6 de mayo de 2020.

El Presidente del Consejo de Administracion
Fdo.: D* Almudena Benedit Gémez
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Madrid, 6 de mayo de 2020.

Fdd:.: D.Carlos Recoder Miralles
Consejero
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Madrid, 6 de mayo de 2020.

Fdo.: D. José Luis Rebollo Herrero
Consejero
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Madrid, 6 de mayo de 2020.

Fdo.: D. John Perego
Consejero
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Madrid, 6 de mayo de 2020.
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Fdo.: D Er:l/nusco de Asis Pifieyro Pueyo
Consejero
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Temperantia, Fondo de Inversion





