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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Tressis Gestién, S.G.I.I.C., S.A., Sociedad Gestora de
Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de
Inversién, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, 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 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 Mistral Cartera Equilibrada, Fondo de Inversion,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en
Espafia, que se identifica en la nota 2.1 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion 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 Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién 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 adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccién, 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 opinién de auditoria.

Domicilio Social: C/Raimundo Fernandez Viilaverde, 65. 28003 Madirid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 12749, Libro 0, Folio 215, Seccion 8', Hoja M-23123, Inscripcion 116. C.LF. B-78970506.
A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Mistral Cartera
Equilibrada, Fondo de Inversion a 31 de diciembre de 2016, 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 aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo,
la evolucidn 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 gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pdarrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Balances de Situacion
31 de diciembre

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE

Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en entidades de crédito
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en entidades de crédito
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Cuentas de orden

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo
Valores aportados como garantia
Valores recibidos en garantia
Pérdidas fiscales a compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Nota

10

10
10

Euros Euros
2016 2015 PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2016 2015
PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
82.534.932,57 77.301.148,81 ACCIONISTAS 81.996.663,26  77.084.797,05
Fondos reembolsables atribuidos a participes o

81.694,60 126.050,89 accionistas 8 81.996.663,26  77.084.797,05

79.775.362,09 74.590.471,04 Participes 85.566.420,75 74.845.186,46

3.233.793,34 7.351.921,91 Reservas 206.500,66 124.697,13

- 1.250.000,00 Resultados de ejercicios anteriores (132.906,22) (132.906,22)

- - Resultado del ejercicio (3.643.351,93) 2.247.819,68
3.233.793,34 6.101.921,91

- - Otro patrimonio atribuido - -

- - PASIVO NO CORRIENTE - -

76.538.580,78 67.238.556,32 Provisiones a largo plazo - -

1.288.201,08 - Deudas a largo plazo - -

- - Pasivos por impuesto - -
75.246.373,40  67.238.556,32

- - PASIVO CORRIENTE 538.269,31 216.351,76

4.006,30 - Provisiones a corto plazo 8.266,10 -

- - Deudas a corto plazo - -

2.987,97 (7,19) Acreedores 9 529.988,96 216.351,76

- - Pasivos financieros - -

- - Derivados 14,25 -

2.677.875,88 2.584.626,88 Periodificaciones - -

82.534.932,57

77.301.148.81  1oTAL PATRIMONIO Y PASIVO

112.984,53 -
112.984,53 -
750.552,75 -
- 0,08
- 0,08
863.537,28 0,08

82.534.932,57

77.301.148,81




MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

Comisiones retrocedidas a la |.1.C.

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Otros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién del valor razonable de instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados

Otros
A.2.)) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4)) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2016 2015
45.286,79 126.305,38
(1.408.555,83) (1.039.575,05)
9 (1.240.292,51) (970.282,28)
9 (83.894,84) (60.708,04)
(84.368,48) (8.584,73)
(1.363.269,04) (913.269,67)
285.483,98 21.173,35
(78.117,79) (834,24)
(1.079.429,50) 536.079,79
(1.059.949,21) (565.223,12)
(14.484,99) 1.101.302,91
0,70 -
(4.996,00) -
(15.174,74) 693,17
(1.392.844,84) 2.626.682,52
285.722,03 707.945,04
(1.645.337,41) 1.915.406,47
(58.209,46) 3.331,01
24.980,00 -
(2.280.082,89) 3.183.794,59
(3.643.351,93) 2.270.524,92
11 - (22.705,24)
(3.643.351,93) 2.247.819,68




MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA,
FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2016 2015
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (3.643.351,93) 2.247.819,68
Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a
participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (3.643.351,93) _ 2.247.819,68

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultados de
ejercicios Resultado del
Participes Reservas anteriores ejercicio Total
A. SALDO al 31 de diciembre de 2014 43.719.711,13 124.697,13 (132.906,22) 1.203.039,69 44.914.541,73
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - 2.247.819,68 2.247.819,68
1. Operaciones con participes
1. Suscripciones 44.337.371,72 - - - 44.337.371,72
2. (-) Reembolsos (14.414.936,08) - - - (14.414.936,08)
Ill. Otras variaciones del patrimonio neto.
Distribucién del resultado ejercicio 2014 1.203.039,69 - - (1.203.039,69) -
B. SALDO al 31 de diciembre de 2015 74.845.186,46 124.697,13 (132.906,22) 2.247.819,68 77.084.797,05
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - (3.643.351,93) (3.643.351,93)
1. Operaciones con participes
1. Suscripciones 27.231.460,60 - - - 27.231.460,60
2. (-) Reembolsos (31.339.297,80) - - - (31.339.297,80)
IIl. Otras variaciones del patrimonio neto.
Fusién (Nota 1) 12.581.251,81 81.803,53 - - 12.663.055,34
Distribucion del resultado ejercicio 2015 2.247.819,68 - - (2.247.819,68) -
C. SALDO al 31 de diciembre de 2016 85.566.420,75 206.500,66 (132.906,22) (3.643.351,93) 81.996.663,26




MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, Fondo de Inversién (en adelante “el Fondo”) se constituyé en
Espafia el 28 de agosto de 2006. Tiene su domicilio social en la Calle Fernando el Santo, 20, Madrid.

La normativa béasica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversion Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de 2012
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Ley, en la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi
como en las circulares emitidas por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores que regulan las
Instituciones de Inversién Colectiva.

El Fondo esta inscrito con el nimero 3552 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo tiene por objeto social exclusivo la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general
y enajenacion de valores mobiliarios y otros activos financieros de acuerdo con lo que permita en cada
momento la legislacién vigente, para compensar, por una adecuada composicién de sus activos, los
riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes inversiones, sin participacion mayoritaria,
econdmica o politica, en otras sociedades.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Piublica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea el
Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacién
vigente. Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones
de otras I.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y
valores no cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros

derivados.
. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.
. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
. Numero de participes no podra ser inferior a 100.



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de la
Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.

La gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Tressis Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., inscrito con el nimero 223 en el Registro Administrativo de
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, con domicilio en Calle Orense, 4,
planta 13, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Bancoval Securities Services, S.A. (anteriormente
denominado RBC Investor Services Espafia S.A.U.), inscrita con el nimero 68 en el Registro
Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva, con domicilio social
en Calle Fernando el Santo, 20, Madrid, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Fusion

El 30 de diciembre de 2015, de acuerdo con el proyecto de fusiébn por absorcién autorizado por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, Mistral Cartera Equilibrada, F.l., (Fondo absorbente) ha
absorbido a MLM Valores, S.I.C.A.V., S.A. (Sociedad absorbida).

La fusion por absorcién se ha hecho efectiva el 11 de julio 2016, con disolucion sin liquidacion de la
Sociedad absorbida y con la transmisiéon por titulo de sucesion universal de la totalidad de su
patrimonio, derechos y obligaciones a favor del Fondo absorbente.

La ecuacién de canje determinada por la Sociedad Gestora en funcién del patrimonio de la Sociedad
fusionada ha sido como se indica a continuacion:

. 0,0196101 participaciones del Fondo Mistral Cartera Equilibrada, F.I., por cada accién de la
Sociedad MLM Valores, S.I.C.A.V., S.A.

El total de activos, pasivos y patrimonio incorporado de la Sociedad absorbida en el momento de la
fusion ha sido:

MLM Valores,
S.I.C.AV.
Activos
Pasivos
Patrimonio 5.444.488,11
Resultado (285.764,94)
Eusion

El 29 de noviembre de 2016, de acuerdo con el proyecto de fusién por absorcién autorizado por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, Mistral Cartera Equilibrada, F.l., (Fondo absorbente) ha
absorbido a Yorbalinda 2000 Inversiones Finanzas, S.I.C.A.V., S.A. (Sociedad absorbida).

La fusién por absorcién se ha hecho efectiva el 2 de diciembre 2016, con disolucién sin liquidacion de

la Sociedad absorbida y con la transmisién por titulo de sucesion universal de la totalidad de su
patrimonio, derechos y obligaciones a favor del Fondo absorbente.

-5-



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

La ecuacién de canje determinada por la Sociedad Gestora en funcion del patrimonio de la Sociedad
fusionada ha sido como se indica a continuacion:

e 0,016030 participaciones del Fondo Mistral Cartera Equilibrada, F.l., por cada accion de la
Sociedad Yorbalinda 2000 Inversiones Finanzas, S.I.C.A.V., S.A.

El total de activos, pasivos y patrimonio incorporado de la Sociedad absorbida en el momento de la
fusién ha sido:

Yorbalinda 2000
Inversiones, S.I.C.A.V.

Activos
Pasivos
Patrimonio 7.218.567,23
Resultado (343.691,64)
2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

La imagen fiel resulta de la aplicacién de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2016 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora, y se someteran a la aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma,
estimandose que seran aprobadas sin ningiin cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

C) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emision de las presentes cuentas anuales.



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados secundarios
oficiales (Nota 3.d).

d) Comparacién de la informacién
A efectos de comparar la informacién del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2016 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2015 en el balance de situacién, cuenta de pérdidas y

ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2015
contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos comparativos.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Tressis Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. ha considerado que la gestién del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que
la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el propdsito de determinar el valor del
patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su
liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

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

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

-7-



MISTRAL CARTERA EQUILIBRADA, FONDO DE INVERSION

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha
gue declare el derecho a percibirlos.

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

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectia,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

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

Mientras la valoracién 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.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situacién cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.
. Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversién colectiva.
. Depositos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte el Fondo, se clasifican, a efectos de su valoracion como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:
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Valoracién inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestaciéon entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
consideran como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacién y no vencidos o “cup6én corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracién inicial.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicioén de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por el Fondo se registra en cuentas de orden, en la rabrica “Valores
aportados como garantia”.

. En su caso, las opciones y warrants, en su caso, sobre valores se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en
la rdbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucién de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la
rdbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nhominal del contrato. Los
cobros 0 pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.
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Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacién del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion 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 transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

. Valores no admitidos aun a cotizacién: en su caso, su valor razonable se estima mediante los
cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos
econdémicos.

. Depoésitos en entidades de crédito: en su caso, 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.

. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcidn del ultimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo.

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

Cancelacioén
Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se

hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o alin no
existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.
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En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

C) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacién recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacién de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de los
activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se dé una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro 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 reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

e) Adquisicion temporal de activos
En su caso, la adquisicién temporal de activos es una operacién que, a efectos contables, se entiende
gue nace el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que

vencen a la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero
puede exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.
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Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacién
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacién diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

Q) Opciones y Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se
registran en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de
operaciones con derivados”, o “Variacién de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance,
segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién del Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias del Fondo la tesoreria, los valores representativos de deuda
y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado

por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto al cambio histdrico se
registran de la siguiente forma:
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. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican como pasivos
financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad econémica
supongan para el Fondo una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro
activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable
con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

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

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).
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En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia entre el
valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

)] Valor liquidativo

El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado seguin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacién a la fecha de
calculo.

k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono a,
respectivamente, al de epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nUmero de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcién de participaciones” del Activo
del balance de situacién del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacién del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,

y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.
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)] Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el
Fondo como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
guedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que el Fondo disponga de ganancias fiscales futuras que permitan
la aplicacion de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados positivos. Esta
compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen a las
pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en las cuentas de orden.

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

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y a disposicion del pablico en los registros habilitados al efecto en
la CNMV.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de precio
y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con instrumentos
financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por
la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los
gue esta sujeto el Fondo:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva
La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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o Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%
siempre que la inversidn en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40%
del patrimonio del Fondo.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unién Europea una comunidad autbnoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacibn de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio
en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del
activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

C) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los 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 podra
superar el 80% del patrimonio del Fondo.

. Limite general a la inversion en derivados

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

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

La exposicion 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 Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en
dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un
Unico emisor.

. Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de 1IC no autorizados conforme a
la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

»  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.

e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 25/2005.

* Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

. Coeficiente de liquidez

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo.

. Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidon que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

4.1. Riesgo de mercado
Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés

de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores del Fondo tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otras inversiones que estan
denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor de los
activos del Fondo puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
gue afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera.

4.2. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera del
Fondo que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad del mismo para responder con
rapidez a los requerimientos de sus participes.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio del Fondo y
se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en la otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

4.3. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es que las contrapartes sean
entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones
por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y
concentracién de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo (concentracion) y
su correlacion con el total de activos.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es
como sigue:

Euros
2016 2015
Deudores por comisiones 35.636,17 108.838,95
Administraciones Publicas deudoras 44.459,98 17.211,94
Otros deudores 1.598,45 -

81.694,60 126.050,89

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la
siguiente:

Euros
2016 2015
Cartera interior 3.233.793,34 7.351.921,91
Valores representativos de deuda - 1.250.000,00
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 3.233.793,34 6.101.921,91
Depositos en entidades de crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 76.538.580,78 67.238.556,32
Valores representativos de deuda 1.288.201,08 -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversién Colectiva 75.246.373,40 67.238.556,32
Depositos en entidades de crédito - -
Derivados 4.006,30 -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 2.987,97 (7,19)

79.775.362,09 74.590.471,04

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existen Inversiones consideradas morosas, dudosas o en litigio.

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2016 y 2015, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Euros
2016 2015
Inferior a 1 afio 277.580,05 1.250.000,00
Comprendido entre 1y 2 afios 1.010.621,03 -

1.288.201,08 1.250.000,00
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A 31 de diciembre de 2016 y 2015 los valores del Fondo son custodiados por Bancoval Securities
Services, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en
garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.

7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2016 2015
Cuenta en el Depositario (euros) 1.959.790,19 2.579.812,32
Cuenta en el Depositario (divisa) 718.085,69 4.814,56

2.677.875,88 2.584.626,88

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2015, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de igual
caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre el Fondo.

Con fecha 16 de septiembre de 2016 la CNMV ha resuelto denominar CLASE R a las participaciones
de la lIC ya registradas e inscribir en el registro del Fondo la clase de participacion CLASE |I.

Al 31 de diciembre de 2016 el Fondo dispone de distintas clases de participaciones (Clases | y R) que
se diferencian por las comisiones que les son aplicables y por otros aspectos relativos a la
comercializacion.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcidn o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcidon o reembolso se fija, diariamente, en
funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012 de la C.N.M.V.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2016 2015
CLASE R CLASE | CLASE R
Patrimonio atribuido a participes 71.494.097,05 10.502.566,70 77.084.797,05
NUmero de participaciones emitidas 97.966,45 103.559,72 101.336,32
Valor liquidativo 729,78 101,42 760,68
Numero de participes 1.276 127 1.308
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Conforme a la normativa aplicable, el nGmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe
ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existen participes que posean una participacion individual

significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva.

9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es
como sigue:

Euros
2016 2015
Reembolsos pendientes de pago a participes 368.603,64 45.649,29
Administraciones Publicas acreedoras (Nota 11) 27.686,68 47.107,44
Otros 133.698,64 123.595,03

529.988,96 216.351,76

El capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2016 y 2015 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio y las retenciones sobre plusvalias en reembolsos.

El capitulo de “Acreedores — Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y
depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estd encomendada a Tressis
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. y la Entidad depositaria del
Fondo es Bancoval Securities Services, S.A. Por este servicio el Fondo paga una comision de gestion
y depositaria dependiendo de la clase de participacion:

Clase R Clase |
Comision de gestion sobre el patrimonio 1,80% 1,20%
Comision de depositaria 0,10% 0,10%

Hasta el 16 de diciembre, para las participaciones de la CLASE R, el Fondo pagaba una comision de
gestion del 1,75% anual sobre el valor patrimonial.

Este porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo 5 del Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, en el que se fija el 2,25% cuando el calculo se efectta sobre el valor del patrimonio. El
citado Real Decreto establece como tipo maximo aplicable el 0,20% anual.

El Fondo podra soportar los gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacion.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de 2016 de las operaciones de derivados es como sigue:

2016 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

OPCION|CONTINENTAL|1,00]| EUR 12/04/2018 16.469,20
OPCION|ENEL SPA|1,00] EUR 18/12/2017 384,75
OPCION|TELEFONICA|1,00]| EUR 05/04/2018 88.920,00
OPCION|DAIMLER AG|1,00]| EUR 12/04/2018 5.150,98
OPCION|ORANGE]1,00| EUR 18/12/2017 1.472,50
OPCION|I.C AIRLINES|1,00]| EUR 27/12/2017 587,10
Compromisos por operaciones cortas

FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.874,00
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.831,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.831,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.831,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 87.761,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 87.761,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.831,25
FORWARD|BARC04/2018|| EUR 06/01/2017 95.831,25

863.537,28

Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo no mantenia posiciones abiertas en instrumentos derivados.

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2016 y 2015 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.

11. SITUACION FISCAL

El Fondo esta 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%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2016, el
Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son de aplicacién de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan
gue, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos adicionales de importe significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.
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Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2016, el Fondo no dispone de bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros.

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

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 los articulos 144 y 145 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 periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informaciéon sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y Il se recogen las adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y
estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a
31 de diciembre de 2016 ni del 2015.

Asimismo durante el ejercicio 2016 y 2015, el Fondo, no ha tenido derechos de emision de gases de
efecto invernadero.

14. OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016
y 2015 han ascendido a 3 y 3 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante el ejercicio 2016 y 2015 no se ha prestado ninguin otro servicio por la
sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

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.

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ninglin hecho significativo digno de mencién.
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR ES0114353032 PARTICIPACIONES| BELGRAVIA EPSILON FI 2.824.527,46
PARTICIPACIONES| ADRIZA INTERNATIONAL

EUR ES0119375006 OPPORTUNITIE 409.265,88
Total Cartera Interior - Instituciones de inversiéon

colectiva 3.233.793,34
EUR XS1397299600 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,88]2017-12-18 92.570,50
EUR XS1397299782 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,88|2017-12-18 94.252,00
EUR XS1397318327 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,88|2017-12-27 90.757,55
EUR XS1426196447 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,85[2018-04-05 95.292,81
EUR XS1452701110 BONOS| BARCLAYS BANK PLC VTO|0,86]2018-04-12 86.989,29
EUR XS1426196876 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,85|2018-04-05 95.838,96
EUR XS1426196280 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,85|2018-04-05 94.228,81
EUR XS1452701037 BONOS| BARCLAYS BANK PLC VTO|0,86]2018-04-12 83.143,81
EUR XS1426196793 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,85|2018-04-05 95.292,81
EUR XS1426196363 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,89|2018-04-05 95.303,67
EUR XS1426197841 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,83|2018-04-06 86.901,44
EUR XS1426196959 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,85|2018-04-05 95.292,81
EUR XS1426196520 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,87|2018-04-05 95.312,57
EUR XS1426197924 BONOS| BARCLAYS BANK PLC LINK|0,83]2018-04-06 87.024,05
'(Ij'g:]e(;laCartera Exterior - Valores representativos de 1.288.201,08
EUR LU1330191971 PARTICIPACIONES| MAGALLANES IBERIAN EQUITY | 3.166.725,54
EUR LU0011889846 PARTICIPACIONES| HENDERSON HORIZ-EUROLAND-A2 2.660.331,44
EUR LU0196034820 PARTICIPACIONES| HENDERSON HORIZ-EUROLND-ID2 1.535.966,20
EUR LU0594539982 PARTICIPACIONES| CANDR BONDS-EMER MKTS-IH CAP 3.185.222,35
EUR LU0256884064 PARTICIPACIONES| ALLIANZ RCM EUROL EQ GROW-IT 2.267.224,28
EUR LU0563745826 PARTICIPACIONES| SIITNEDIF TORD-IBERIA-I? 799.886,33
EUR LU0392600937 PARTICIPACIONES| FRANK TEMP INV FR MU DS-?-H2 1.592.494,77
EUR LU0318940003 PARTICIPACIONES| FIDELITY FD-EUR DYN G-Y ACC? 3.424.520,81
EUR LU0641746143 PARTICIPACIONES| DNCA INVEST - MIURI-I 3.589.200,25
EUR IE00B80G9288 PARTICIPACIONES| PIMCO GIS-INCOME FUND-INSEURHA 3.601.726,63
EUR LU0347184748 PARTICIPACIONES| PIONEER FUNDS-US FD GR-H? 3.699.315,64
EUR IEQ0BLP5S791 PARTICIPACIONES| OLD MUT GB EQY ABS RE-IEURHA 2.519.292,09
EUR GB0O0B56D9Q63  PARTICIPACIONES| M&G DYNAMIC ALLOCAT-CA? 2.802.170,27
EUR LU0552385618 PARTICIPACIONES| MSIF GLOBAL OPPORTUNITY-A 3.210.184,81
EUR LU0975848697 PARTICIPACIONES| ROBECO US LARGE CAP EQ-l EUR 3.266.106,49
EUR LU1161526816 PARTICIPACIONES| EDR BOND ALLOCATION-I EUR 2.258.387,82
EUR LU0346800435 PARTICIPACIONES| MORGAN ST SICAV GLB BRNDS-IH 3.075.196,59
EUR LU0351545230 PARTICIPACIONES| NORDEA 1 SIC-STAB RET-BI? 3.258.419,73
EUR LU0916715146 PARTICIPACIONES| PIONEER FD-GLOBAL MA CON-HND 2.034.473,85
EUR LU0581203592 PARTICIPACIONES| PARETURN CARTESIO INCOME-I 3.335.129,75
EUR GBOOBPYP3L70  PARTICIPACIONES| M&G EMERG MKTS BOND-EUR C HA 3.532.438,41
EUR LU1330191542 PARTICIPACIONES| MAGALLANES EUROPEAN EQUITY R 3.000.510,78
EUR LU0755218046 PARTICIPACIONES| FIDELITY FUNDS-AMER-YEUR ACC 3.467.862,46
EUR LU0219424487 PARTICIPACIONES| MFS MER-EUROPEAN VALUE-I1? 2.820.752,69
EUR LU0233138477 PARTICIPACIONES| ROBECO BP GLOBAL PREM EQ-IEU 3.664.281,80
EUR LU0599947271 PARTICIPACIONES| DWS CONCEPT KALDEMORGEN-FC 3.478.551,62

Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién
colectiva
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Anexo Il Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2015

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR ES0000012106 OBLIGACIONES| DEL ESTADO EM.|0,210%)]2016-01-04 1.250.000,00
Total Cartera Interior - Valores representativos de

deuda 1.250.000,00
EUR ES0125240038 PARTICIPACIONES| NB CAPITAL PLUS 2.098.319,58
EUR ES0182798001 PARTICIPACIONES| ADRIZA GLOBAL, FI 1.849.417,74
EUR ES0118537002 PARTICIPACIONES| ADRIZA NEUTRAL FI 1.167.198,58
EUR ES0113319018 PARTICIPACIONES| GVCGAESCO SMALL CAPS FI | 986.986,01
"I:'glt:(l:t(il\?;tera Interior - Instituciones de inversién 6.101.921,91
EUR LU0641746143 PARTICIPACIONES| DNCA INVEST - MIURI-I 1.002.045,32
EUR LU0209988657 PARTICIPACIONES| LO FUNDS-CNVRTBLE BD-IA 3.065.930,64
EUR LU0529497777 PARTICIPACIONES| JB MULTIST-AB RET EUR EQ-C€ 3.035.448,99
EUR LU0739403623 PARTICIPACIONES| PIONEER FUNDS-US FD GR-AHE 2.702.319,83
EUR LU0100598282 PARTICIPACIONES| INVESCO PAN EUROPEAN EQUITY FUND 2.260.633,97
EUR FR0010584474 PARTICIPACIONES| EDR-SIGNATURES FINANCL BDS-N 3.484.072,63
EUR LU0316494391 PARTICIPACIONES| FRANK TEMP U.S.OPP-A ACC-H1 2.033.333,33
EUR LU0414666189 PARTICIPACIONES| BLACKROCK STR FD-EUR ABS-D2€ 3.328.476,39
EUR LU0201078713 PARTICIPACIONES| HENDERSON GART-P/E SM CO-R€A 2.919.896,84
EUR LU0093503810 PARTICIPACIONES| BGF-EUR SHORT DUR BOND-=A2 2.003.792,66
EUR LU0438336421 PARTICIPACIONES| BSF-FIXED INCOME STRAT-D2EUR 3.158.206,40
EUR LU0196034820 PARTICIPACIONES| HENDERSON HORIZ-EUROLND-ID2 1.470.434,71
EUR LU0233138477 PARTICIPACIONES| ROBECO BP GLOBAL PREM EQ-IEU 3.176.894,16
EUR LU0300834669 PARTICIPACIONES| ALKEN FUND-SMALL CAP EUROP-R 2.198.168,02
EUR LU0995121646 PARTICIPACIONES| SCHRODER INT-EURO OPP-CA EUR 3.044.234,17
EUR LU0264597617 PARTICIPACIONES| HENDERSON HOR-PAN EU AL -A2= 2.748.277,55
EUR LU0352097942 PARTICIPACIONES| SISF-GLBL CONVERT BOND-CEURAH 2.009.562,14
EUR IEO0B520F527 PARTICIPACIONES| SALAR FUND PLC-E1= 2.233.614,68
EUR LU0336300693 PARTICIPACIONES| MIRAE ASIA SECTOR LDR EQ-IEU 3.002.416,83
EUR IEOOBLP5S791 PARTICIPACIONES| OLD MUT GB EQY ABS RE-IEURHA 3.325.666,37
EUR LU0011889846 PARTICIPACIONES| HENDERSON HORIZ-EUROLAND-A2 1.659.556,21
EUR IE00B80G9288 PARTICIPACIONES| PIMCO GIS-INCOME FUND-INSEURHA 3.075.405,24
EUR GB00B56D9Q63  PARTICIPACIONES| M&G DYNAMIC ALLOCAT-CAE 1.735.015,84
EUR LU0933613696 PARTICIPACIONES| FIDELITY FDS-GLOBAL FOCUS-YE 3.354.356,01
EUR LU0552385618 PARTICIPACIONES| MSIF GLOBAL OPPORTUNITY-A 989.156,38
EUR LU0094557526 PARTICIPACIONES| MFS MERIDIAN EUROPEAN EQ_A1 1.620.755,02
EUR LU0581203592 PARTICIPACIONES| PARETURN CARTESIO INCOME-| 2.600.885,99

Total Cartera Exterior - Instituciones de inversién
colectiva
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Informe de Gestién
Ejercicio 2016

La evolucion de los mercados financieros durante el ejercicio 2016 registré una volatilidad elevada, tal
y como nos tiene habituados durante los Ultimos afios, evolucionando de menos a mas en comparacion
con los doce meses anteriores. Si el ejercicio comenzaba con fuertes retrocesos en enero y febrero,
las cotizaciones se estabilizaban de cara al verano para experimentar una sensible revalorizacion en
al término del ejercicio en noviembre y diciembre.

Varios han sido los acontecimientos que han caracterizado el entorno, tanto en el &mbito nacional como
internacional. En Espafia, a pesar de las buenas cifras econémicas que consolidaban la recuperacion
y que se iban publicando en el transcurso de los meses, contrastando con el bajo crecimiento de otras
economias europeas, no se lograba formar gobierno hasta bien entrado el ejercicio, ain a riesgo de
encarar unas terceras elecciones. Sin embargo, como decimos, en el plano econdmico, las reformas
realizadas durante los Ultimos afios conseguian flexibilizar y dinamizar el sector productivo espafiol y
el consumo para relanzar la economia tras varios afios de crisis y ralentizacion.

En el plano internacional, el afio comenzaba con un fuerte deterioro de las expectativas econémicas
debido a la crisis de las economias emergentes, liderada por China que se dejaba acompafiar por un
fuerte retroceso de la cotizacion del petroleo y de las materias primas en general. Por otro lado, la
primera economia del mundo, Estados Unidos, iniciaba un cambio en su politica monetaria, subiendo
los tipos de interés en diciembre de 2015 y amenazando con nuevos retoques a lo largo de 2016. Los
riesgos geopoliticos no desaparecian (guerra en Irak y Siria, atentados terroristas en Bruselas,
corrupcidn en Brasil, etc.), ademas del sorprendente resultado del referéndum celebrado en el Reino
Unido en junio que buscaba un respaldo de la poblacion sobre un cambio en su relacion con la Union
Europea.

Como bien es sabido, este resultado extraordinario a favor que suponia el abandono del R.U. del seno
de la UE, asolaba los mercados en una Unica jornada, arrasando las cotizaciones en su desgraciada
sesion del 24 de junio y generando un ambiente de incertidumbre hasta entonces poco conocido. Los
efectos sobre los mercados se extendieron con rapidez durante las Ultimas sesiones antes del verano,
depreciando sensiblemente la cotizacién de la Libra Esterlina, presionando a la baja las rentabilidades
de los bonos en Europa y castigando duramente las cotizaciones bursétiles. Pero con el transcurso del
verano, sorprendentemente de nuevo, se asimil6 el resultado, se manifestd mayor confianza y los
mercados se estabilizaron iniciando una soélida recuperacion tras la debacle.

Aun a cierre del ejercicio 2016, es dificil adivinar las consecuencias finales del Brexit, sobre el conjunto
de la economia internacional y dentro de las propias entrafias del Reino Unido, particularmente. Tras
la salida del gobierno Cameron, la nueva primera ministra Theresa May contindia lanzando mensajes
contradictorios, sin adentrarse a solicitar una salida definitiva mediante la aplicacion del articulo 50 del
Tratado de Lisboa.

Entre las principales causas para justificar este cambio durante la segunda parte del ejercicio, ademas
de la asimilacién del Brexit entre los inversores, destacamos los acuerdos de la OPEP para estabilizar
el petréleo a finales de noviembre, los resultados de las elecciones americanas y las actuaciones de
los bancos centrales de EE.UU. y de la Eurozona en diciembre, subiendo tipos y prolongando su
programa de inyeccion de liquidez a través de la compra de bonos en los mercados, respectivamente.
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Informe de Gestién
Ejercicio 2016

En ese entorno, el ddlar ha alcanzado méaximos histéricos al finalizar el afio en comparacién con casi
todas las divisas, aproximandose a la paridad con el euro en diciembre. Las rentabilidades de la renta
fija alcanzaban minimos, incluso se situaban en el tramo negativo durante varios meses, a excepcion
del T. Bond norteamericano, que experimentaba alzas notables de rentabilidad, sobre todo tras el
triunfo de Trump. Y las bolsas por su parte, no se quedaban atras, situdndose en maximos, después
de descontar un mejor entorno con el cambio de administracion en EE.UU, que en principio iba a liderar
nuevas reformas econdmicas en beneficio de los mercados. Con todo, tras unos meses de
incertidumbre por razén de los emergentes durante la primera parte del afio y por el Brexit a partir del
verano, el ejercicio 2016 finalizaba con unos resultados notables, destacando incluso la evolucion de
las materias primas, que tras un duro castigo en 2015, conseguian anotarse una fuerte revalorizacion
en todas sus categorias, destacando el petroleo que sobrepasaba los 50 ddlares por barril.

El ejercicio 2017 ha comenzado prolongando el buen tono de los mercados de la Ultima parte del
ejercicio anterior. Si bien existen ciertas incertidumbres como el saneamiento del sistema financiero en
Italia, las subidas de tipos de interés por parte de la FED, las elecciones en Alemania y Francia, el
desarrollo del Brexit, o la propia evolucién de los beneficios de las empresas, las perspectivas en
principio son optimistas. El “efecto Trump” parece que ha sido bien valorado entre los inversores,
mientras que distintos organismos internacionales continian mejorando sus previsiones econémicas,
descontando un ambiente de mayor crecimiento. China, por su parte, después de una situacion
comprometida a finales del 2015, trasmite actualmente mayor confianza y solvencia. Con todo, y en
resumen, esperamos que por lo menos durante la primera parte de 2017, los activos de riesgo
continien mostrando fortaleza y recuperacion.

La gestion de la cartera ha experimentado sustanciales cambios a lo largo de todo el afio,
especialmente a lo que se refiere a renta variable y gestion alternativa.

En un primer lugar se realiz6 una reduccién considerable en renta variable y bonos convertibles en
favor de fondos del mercado monetario. A medida que avanzaba el afio y se iban aclarando las dudas
en cuanto a la economia mundial, se incrementd paulatinamente el riesgo de la cartera en productos
de renta variable de sesgo defensivo, posiciones que se rotaron tras el verano hacia fondos mas ligados
al ciclo econémico hasta alcanzar una exposicién a renta variable del 50%.

En lo que respecta al resto de activos de la cartera, la gestidn alternativa ha tenido una gran presencia
a lo largo del ejercicio, si bien es cierto que durante los Ultimos meses se redujo la exposicién a la
misma para dar mayor protagonismo a los vehiculos mixtos flexible.

Por ultimo, lo mas relevante en lo que activos de renta fija se refiere, fue la introducciéon de fondos
centrados en mercados emergentes en detrimento de aquellos que invierten en deuda financiera. Este
movimiento tuvo lugar durante el verano.

Actividades de 1+D

El fondo no ha efectuado ninguna actividad de 1+D en el gjercicio.

Gestién del riesgo

Nada adicional a resefiar ademas de lo indicado en la memoria.

Acontecimientos importantes ocurridos tras el cierre del ejercicio

No se ha producido ningln acontecimiento cuya relevancia sea destacable tras el cierre del gjercicio,
distinto de lo sefialado en la memoria.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

Las presentes Cuentas Anuales del ejercicio 2016, que comprenden el balance de situacién al 31 de
diciembre de 2016 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
la memoria junto con el informe de gestion adjunto correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, han sido formulados por el Consejo de Administracion de Tressis Gestién, S.G.II.C., S.A,,
en su reunién de 27 de marzo de 2017.

e .
D. Gustavo Adolfo[Suarez Cuesta D. Jacobo/Blanquer Criado
(Presidente y Consejero) (Consejero Delegado)

Tressis, S.A.
(Consejero)
P.P. D. José Miguel Maté Salgado



