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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de Grupo Catalana Occidente Gestion de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, 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 del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion

material, debida a fraude o error.
Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo 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 planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccion 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 los administradores 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 de dicho control interno. 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 direccion, asi como la evaluacion de la presentacion 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.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en €l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L.
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i i i ; . i . Informe sujeto a la normativa
Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 967 C.1.F: B-79104469. requladora de la actividad de
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid. auditoria de cuentas en Espafia
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FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
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{Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31-12-2014 1) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12.2018 31-12-2014 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7,434,227 42 8.054.678,95
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuides a 7.434.227 42 8.054.678,95
participes o accionistas
Inmovilizado materiat - “ Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes {27.689.326,00) {27.427.967,91)
Mabiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 240.398,34 240.398 34
ACTIVO CORRIENTE 7.457.709,26 8.073.786,69 {Actiones propias) - -
Deudores 61,27 - Resuliados de gjercicios anteriores 34.875.019.48 3487501648
Carlera de inversiones financieras 7.163.306,52 7.450.248,56 Oiras aportaciones de socios - -
Cartera interior 5.076.735,68 7.358.341,76 Resultado del gjercicic 8.135,60 387.229,04

Valores represantativos de deuds 5.076.73588 7.358.341.76 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Qfro patrimonio atribuido . -
Depositos en EECC " -
Derivados B - PASIVO NO CORRIENTE . -
Qtros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.662.836,81 - Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 2082.836.81 Pasivos por impuesto diferido -
instrumentos de patrimonio - -
tnstituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 23.481,84 19.107,74
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - Deudas a ¢orto plazo - -
Otros - - Acreedores 23.481,84 19.167,74
Intereses de la cartera de lnversién 23.73403 91.906,80 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Berivados -
Periodificaciones - - Periodificaciones B
Tesoreria 294.341,47 623.538,13
TOTAL ACTIVO 7.457,709,26 8.073.786,69 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.457.709,26 8.073.786.69

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - .

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromises por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.415.000,00 6.665.000,00

Valores cedidos en préstamo por lailC - -

Vaicres aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garantia por la G - -

Capital nominal no suscrifo ni en circuiacién - -
{SICAVY

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros 6.415.000,00 6 665.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.415.008,00 6.665.000,00

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2015.
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FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 {1

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la liC - -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacién {100.D68,78) {100.612,16}
Comisién de gestion {90.187,95) {(86.825,30)
Comisidn depositaric (4.308.08) (6.460,02)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {5.594,75) 5.326,84)
Amortizacién del inmovilizatio material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADOQ DE EXPLOTACION (100.068,78) (100.612,16)
Ingresos financieros 184.003,83 220,138,317
Gastos financieros - -
Variacidn del valor razonable en instrumentes financieros {61.867,75) 278.666,62

Por operaciones de la cartera interior {22.625,36) 278.666,62

Por operaciones de la carlera exterior {39.242,39) -

Por operaciones con derivados - -

Ctros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {18.849,52) (27.254,21)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de {a cartera interios 9.120,12) (27.254.21)

Resultados por oparaciones de ja canera exierior 9.729,40) -

Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 108.286,56 471,550,58
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 8.217,78 370.938,42
Impuesto sobre beneficios {82,18) {3.709,38)
RESULTADO DEL EJERCICIO 8.135,60 367.229,04

(") Se presenta, unica y extlusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015y 2014:

Euros
2015 2014 {*)
Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 8.135,60 | 367.229,04
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes o accionistas - -
Total transferencias a a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 8.135,60 | 367.229,04

() Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

1. __Resena del Fondo

Fonbitbac Renta Fija, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyo ef 22 de julio de 1999 bajo ia
denominacion de Fonbilbao Global 10, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 4 de febrero de 2004 el Fondo
cambid su denominacion por fa de Fonbilbao Global 10, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 15 de junio
de 2005 el Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Insfituciones de Inversidn Colectiva, considerando fas Ultimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreta 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha fey y en la restante normativa aplicable,

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
can el nimero 1.914, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 det
Real Decreto 1.082/2012.

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

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Foliefo que se encuentra registrado y a disposicion
del pliblico en el registro correspondiente de ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Grupo Catalana
Occidente Gestion de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva,
entidad perteneciente al Grupo Catalana Occidente.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositarioc BBVA, S.A. {Grupo Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. _Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por ios Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprcbacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resuitados y Ia determinacién del patrimonio son sensibles a ios principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en los proximos ejercicios, io que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contabie en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el vaior liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en fas correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014.

e
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014,

Normas de reqgistro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fonde correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
© en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosades en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obfigaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una rermuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

= Instrumentos de patrimenic: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que fienen [a naturateza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depoésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casgo, en tos productos estructurados mantenidos por el Fondo.



LLASE 87

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

* intereses en la cariera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en liigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondienies para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las "Partidas a cobrar” ast como su reversidn, se reconocen, en st caso,
comao un gaste ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en Su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric serd el precio de la transaccién), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmerte por su "valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién" del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios gue se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién detf vaior razonable de ios activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aiin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdimicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de que no esté disponible un
precio de cofizacidn, 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, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. Er caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utificen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

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

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IC de HC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: st estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
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 conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden- Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera del Fondo.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a [a operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante f método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.fi}.

En particular, en el caso de la 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 atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene [a obligacién de
devolver los mismos o simifares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

e acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance

U

cuando se han extinguido {as obligaciones que generan o cuando se adquieren.
Contabifizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e! dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior 0 exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de Instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior {¢ exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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 numerc de paricipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” de balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” ¢ "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la canera inierior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de fuluros, opciones y warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para et ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del batance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizaciéon o no de la fiquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. 1.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el confrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o postericr det active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tescreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonioc propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a parlicipes o accionistas ~ Participes” del balance.

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

El resuitado del ejercicio det Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “"Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positives o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del batance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en ¢l epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

lL.os ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fonde se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®, segan corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.4).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios
Et impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y esta constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corrente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
iquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningdn caso y $6l0 se reconoceran mediante la
compensacion de! gasto por impuesto cuande el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tllimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir 1os saldos denominados en moneda extranjera a fa
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se Hlevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como [a existencia de un registro
reguiarmente actualizade de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno format para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ia
Comision Nacional def Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidén, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al 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 el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de ia cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es &l
siguiente;

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 205.706,87
Comprendido entre 1 y 2 afios 498.873.04
Comprendido entre 2 v 3 afios 3.055.706,69
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.489.019,91
Comprendido entre 4 v 5 aftos 819.324 43
Superior a 5 afios 1.070.941,55

7.138.572,49

Por otro lado, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los tituios custodiados por la entidad depositaria def Fondo (véase Nota 1).

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Depositaric BBVA, S.A. o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realfice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

e Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una gnica lIC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversién se base

12

¥
£ &
Ko

L



en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio def Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliadoe at 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 calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite det 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de inverlir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avatados por un ente de los sefiaiados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversidn en valores
de una misma emisioén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado ai 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién 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 ef limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio dei Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio netc def Fondo, Por exposicidn tofal al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierio.

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

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

l.as posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecides en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

Limites a [a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna kmitacidon a su libre
transmisién.

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

grupo.
Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier 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 1a misma frecuencia con la que
ia IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articuio 82.

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

+ Accicnes y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
simiiares.

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta ef limite conjunto det 10% de su patrimonio para resoiver 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 Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn gue establezca el mercade donde se hayan
contratado.

£

Suaveundy

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.
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Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion 0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion 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 aclividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

k) riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en [os siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
rlesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion 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 inversidon en mercados considerados emergentes puede conlfievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

Al 31 de diciembre de 2015, ia composicion dei saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositaric BBVA, S.A. (cuentas en euros) 294.341,47
294.341,47

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengade desde el 1 de
diciembre de 2015 un tipo de interés medio anuai equivalente a 0,05 puntos porcentuales, revisable y liquidable
tfrimestralmente. Hasta el 30 de noviembre de 2015, los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas
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GLASE 8°

por el Fondo han devengado un tipo de interés medio anual equivalente a 0,15 puntos porcentuales, revisable y

liquidable timestralmente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calcuo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrlmonm at'rlbtfltflﬂ a participes o accionistas del Fondo 7.434.227.42 8.054.678,95
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 8,67 8.65
N° Participaciones 857.915,38 931.207,77
N° Participes 378 389

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de nversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del

namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, Bilbao, Compafiia Anonima de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una

pariicipacion significativa del 42,88% del patrimonio del Fondo.

7. Otros gastos de explotacidn

Segln se indica en ta Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, duranie los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comisidn del 1,10% anual,

calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido hasta el 31 de enero de 2015 una comision del
0,08% anual calculada scbre el patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface

trimestralmente. Desde el 1 de febrero de 2015, la comision asciende a 0,05%.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenscientes al
Grupo Catalara Occidente, no supera los limites maximos legales eslablecidos. Adicionalmente, el nivel maximo
de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Catalana Occidente, no supera los

limites establecidos a tal efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el

saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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SLASE 8

E! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Institucicnes de Inversion
Cotectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V {as funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

10.

11.

12.

13.

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

Garantizar gue, en ningdn caso, fa disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

En el caso de que el objeto de [a inversidn sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodic expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participanie, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacidn de dicha funcion.

Asegurarse que la liquidacidn de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de {as acciones y los beneficios de las participaciones en circutacion,
ast como cumplimentar ias ordenes de reinversion recibidas.

Las suscripcionas y reembolsos de conformidad con el articulo 133 def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales def Fondo de los ejercicios 2015 y 2014 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de {a Ley 15/2010, de 5 de julio:

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

8. __Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe no significative (ningGn importe por este concepto al 31 de
diciembre de 2014).

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

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 {véase Nota 3-h).

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

8. Acontecimientos posteriores al cierre

Con postericridad al cierre del ejercicic no se ha producide ningun hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

FONBILBAO RENTA FIJA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Bescripcidn Euros

EUR |ESCO000124B7 | RENTA FUJAJESTADO ESPANOL(3,752018-10-31 391.963,63
EUR {ES00000123Q7 | BONOESTADO ESPANOL4,5012018-01-31 223.153.02
EUR | ES0000012106 | OBLIGACION[ESTADO ESPANOL/4,30/2019-10-31 | 175.244,95
EUR |ES00000121AS | OBLIGACION|ESTADO ESPANOL4,10[2018-07-30 | 392.922,71
EUR |ES00000121L2 | BONOJESTADO ESPANOL}4,60(2019-07-30 412.866,08
EUR |ES0000101396 | BONO{COM. MADRID4,69(2020-03-12 357.868,36
EUR |ES0000101545 | BONOICOM. MADRID|5,7512018-02-01 568.840,43
EUR |ES0000101586 | BONOICOM. MADRID|2,88{2019-04-06 161.693,03
EUR | ES0000101313 | BONOICOM. MADRIDI4,99:2018-06-17 403.223,15
EUR |ES0378641155 | BONO|FADE[3,88[2018-03-17 329.063,41
EUR |ES0378641171 | BONO|FADE|3,38/2019-03-17 436.763,22
EUR |ES0378641163 | BONOFADE|2,88[2016-09-17 205.706,87
EUR |ES0378641205 | BONOFADE|0,852019-09-17 302.452,63
EUR | ES0000106536 | BONOIPAIS VASCO|2,00/2018-07-23 208.486,30
EUR | ESO000T06486 | BONOIPAIS VASCOWM,752017-07-05 296.300,25
EUR | ES034060%199 | BONOICAIXABANK|3,13[2018-05-14 210.187.64
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.076.735,68
EUR | XS0907289978 | BONOITELEFONICA SA{3,9612021-03-26 345.011,56
EUR | XS0883537143 | BONO|IC04,752020-04-30 362.619,16
EUR | XS0900792473 | OBLIGACION{ICO}4,00/2018-04-30 327.866,40
EUR | XS1046276504 | BONOBANCO SANTANDER|1,38[2017-03-25 202.572,79
EUR | XSI1881173%91 | BONO|SANTANDER CONS FINANIG,902020-02-18 |  98.836,91
FUR | X50458749826 | BONO|GAS NATURAL|5,13{2021-11-02 373.743 48
EUR |XS110755295% i BONOIAGUAS DE BARCELONA|1,9412021-09-15 352.186.51
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.862.836,81
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Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversion

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

£l Fondo esta dirigido a inversores en renta fija. Su cartera estd compuesta por valores de renta fija
mayoritariamente en euros, emitidos por entidades tanto publicas como privadas de elevada calidad crediticia.

Evolucion de los negocios {mercados), situacidn del Fondo y evolucién
previsible

Evolucion de los mercados en el ang 2015

La evolucion de los mercados financieros durante el tercer cuatrimestre del afio ha estado marcada por un
repunte de la volatiidad. Entre los factores que han provocado esta mayor inestabilidad destaca la
desaceleracion del crecimiento en China. Ya en junio los mercados bursdtiles de la regién registraron
importantes caidas. Estos desplomes se agravaron cuando, a finales del segundo cuatrimestre, ei Banco
Popular de China (PBoC por sus siglas en ingiés) deprecié por sorpresa el Yuan en alrededor de un 3%. En los
meses posteriores los mercados bursatiles chinos continuaron registrando cierres bajistas y se siguieron
incrementado las dudas sobre si la economia del gigante asiatico cumplira con el objetivo de crecimiento del
+7% para 2015. En este contexto, el resto de bolsas mundiaies también experimentaron un comportamiento
negativo. Durante septiembre las caidas fueron superiores al -5% en la mayoria de los indices. Postericrmente,
los marcados se tranquilizaron en octubre y diciembre, tras anunciar nuevas medidas el Banco Popular de China
y publicarse varios datos macroeconémicos mejores de lo esperado. Sin embargo, en los primeros dias de 2016
las bolsas chinas han vuelto a registrar importantes desplomes.

El menor crecimiento de China, entre ofros factores menaos relevantes, ha provocado que los precios de las
principales materias primas se hayan hundido durante 2015. Asi, los precios del acero han sufrido recortes
superiores al 40%, los del cobre han caido mas de un -25% y el niquel ha perdido mas de un -40%.
Adicionalmente, entre estos desplomes destacan los registrados por los precios dei petréleo. La referencia Brent
se ha hundido mas de un -44%, y la referencia West Texas cerrd 2015 con una caida acumulada del -39%.

Por otro lado, durante el cuatrimestre varias instituciones internacionales han vuelio a rebajar sus estimaciones
de crecimiento mundial. Entre estos recortes destacan los realizados por la Organizacién Mundial dei Comercio,
que sitaa el crecimiento global en el +2,8%, frente al +3,3% anterior. En 2016 la OMC espera gue el PIB mundial
grezca un +3,9%, por debajo del +4% anteriormente estimado. Esta reduccién se produciria por la
desaceleracién que registran los paises emergentes, la caida del precio de las materias primas y la caida de las
importaciones en esios paises. En linea con los recortes de la OMC, el Fondo Monetario Internacional recorté de
nuevo sus previsiones para el crecimiento mundial hasta el +3,1%, frente al +3,3% anteriormente estimado,
siendo la tasa mas baja de los (ltimos 6 afios. £l crecimiento que el FMI espera para los paises emergentes se
sitia en &l +4%, reduciendo sus previsiones para la region de Latinoamérica por la peor evolucion de Brasil, -3%
frente at -1,5% anteriormente estimado. En lo que se refiere a Estados Unidos, la institucion mejora su
estimacion de crecimiento hasta el +2,6% y mantiene sin cambios su prevision del +1,5% para la zona euro. Por
altimo, el FMI mantiene sus previsiones de crecimiento para Espafia, +3,1% en 2015y +2,5% en 2016.
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Por aftimo en Europa estos cuatro Ultimos meses han estado marcados por ia evolucion a nivel politico de
paises como Grecia, Portugal y Espafia. En noviembre Grecia consiguid alcanzar un acuerdo con los miembros
del Eurogrupo para desbloquear un tramo de 2.000 Mill. de euros, contemplado en el tercer rescate al pais. Este
acuerdo llegd tras varias semanas de negociaciones y después de que el gobierno griego modificase varias
leyes para cumplir con tas condiciones establecidas en el programa de rescate. Por otra parte, en Portugal, se
produjo la caida del gobierno de Passos Coetho, tras el acuerdo alcanzado por los partidos de izquierda para
formar un gobiemno de coalicion y sacar adelante una mocion de censura, tras sélo 11 dias desde su formacion.

Finalmente, en el cuatrimestre destaca la mejora de ia calificacién crediticia de Espafia, hasta BBB+ desde BBB,
por parte de la agencia de Standard&Poor's, Adicionaimente, a finales de diciembre se celebraron en Espafa
elecciones generales. Los resultados de las mismas mostraron un Parlamento muy fragmentado y sin que el
Partido Popular, partido mas votado en las elecciones, tenga mayoria suficiente para gobernar. Esta situacion
abre un periodo de incertidumbre politica que, por el momento, no esta afectando significativamente a la
evolucion de fa "prima” de rigsge durante las primeras semanas de 2016. Otro de los acontecimientos relevantes
en Espafia, durante el cuatrimestre, ha sido la entrada en preconcursc de Abengoa. A finales de noviembre, la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) suspendid la cotizacion de las acciones de la compafiia tras
el anuncio de que Gestamp cancelaba la entrada en el capital de Abengoa. Gestamp habia condicionado la
entrada at logro de un paguete de apoyo financiero de alrededor de 1.500 Mill. de eures. Se estima, que en el
momento de la entrada en preconcurso la deuda de Abengoa ascendia hasta los 8.000 Mill. de euros. Cuando
las acciones de la compariia volvieron a cotizar se desplomaron un -53,85% y siguieron cayendo con fuerza en
los dias posteriores. L.as acciones de la compafiia han dejado de formar parte del indice lbex-35, aunque en
estos momentos contindan cotizando en el mercado continuo. Si definitivamente la compafia entrase en
concurso de acreedores, este seria el mayor "default’ en la historia del pais.

Tipos de interés:

En la parte final del cuatrimestre, concretamente en diciembre, la atencion de los mercados financieros se centro
en las reuniones del Banco Central Europeo v la Reserva Federal.

En los primeros dias del mes, el Banco Central Europeo decidid ampliar su programa mensual de compras de
activos “QE” hasta, como minimo, marzo de 2017, incluir la deuda regional y local en sus compras de 60.000
Mill. de euros mensuales y rebajar el tipo de interés de la facilidad de depésito hasta et -0,30%.

Por ofro tado, durante el cuatrimestre, la Reserva Federal siguié preparando a los mercados para la primera
subida del tipo de interés de referencia desde 2006. Asi, en su reunién a mediados de diciembre ia “Fed” decidio

subir ef tipo en +0,25% y anuncié gue en 2016 podrian llegar a producirse alrededor de cuatro incrementos

adicionales, siempre y cuando la evolucion de los datos macroecondmicos se sitle en linea con lo esperado por
la ‘Fed".

Finalmente, tal y como hemos sefialado al principio de este informe, en la parte final de 2015 destaca también la
actuacion del Banco Poputar de China (PBoC por sus siglas en inglés). En primer lugar el PBoC pemmitid la
depreciacion del Yuan en un 3% en agosto, sorprendiendo a los mercados financieros globales. Posteriormente,
el Banco Ceniral ha continuado depreciando el Yuan de manera controlada y ha intervenido con medidas poco
ortodoxas en los mercados bursatiles del pais para frenar las fueries caidas registradas entre agosto y octubre.
El Banco Central de China ha consumido una parte relevante de sus reservas de divisas, cerca de 600.000 Mill.
de délares, en frenar una mayor caida de su moneda. En 2015 la divisa china se ha depreciado en mas de un -
4 50% frente al délar.

En este contexto, las rentabilidades de la deuda plblica en Europa han estado fuertemente influidas por las
acciones del Banco Central Europeo. En Europa las reniabilidades de la deuda publica han seguido
retrocediendo, aunque han experimentado una mayor volatifidad durante diciembre. En este sentido, fa deuda
publica espafiola con vencimiento a diez afios cierra el cuatrimestre en el 1,77%, por debajo del 2,11% de finales
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de agosto. Por otra parte, fa rentabiiidad de la deuda piblica americana también ha sufrido bruscos movimientos
durante el cuatrimestre, legando a situarse en niveles de 1,90% a finales de septiembre vy, posteriormente
repuntar hasta niveles de 2,37% y cerrar e! afio en el 2,27%.

Previsiones:

El comienzo de 2016 ha estado marcado por fuertes caidas en fas bolsas de China, tras publicarse un peor dato
de actividad manufacturera, siendo ef quinte mes consecutivo en el que el dato es inferior a lo esperado. Estas
caidas han provocado que el Banco Popular de China tenga que inyectar liquidez en los mercados por un valor
cercano a los 20.000 Mill. de délares, su mayor actuacion desde septiembre de 2015. Por dltimo, algunos
analistas sefialan que las autoridades chinas también habrian intervenido en los mercados burséatiles de la
region mediante la compra de acciones a través de fondos conirclados por el gobierno, medidas que también se
implementaron para frenar las caidas de fas bolsas del pais varias veces a lo largo del afio pasado.

En este comtexto, queremos sefialar que existen riesgos importantes que podrian provocar movimientos
relevantes en los mercados financieros giobales a lo largo de 2016, Entre estas fuentes de volatilidad
destacariamos los posibles efectos de una devaluacion mas rapida y significativa del Yuan junto con un
crecimiento menor al esperado en China, las consecuencias del cambio en la politica monetaria en Estados
Unidos (la "Fed” podria elevar en cuatro ocasiones el tipo de interés de referencia a lo largo del afio frente a las
dos subidas que espera el consenso de analistas en 2016), la fuerte recesién que sufre Brasil y la importante
depreciacion de su divisa, fos efectos de la ampliacién del “QE” del BCE en Europa y la posibilidad de que se
produzca un contagio de fas subidas de tipos americanas a los tipos de interés de fa zona euro, el referéndum
en el Reino Unido sobre su pertenencia a la Unidn Europea, el incremento del riesgo geopoiitico v la futura
evolucion de ios precios del petroleo junto con la evolucion de los precios del resto de materias primas v,
finalmente, [a posibilidad de que se produzcan nuevas elecciones generales en Espafia y Portugal junto con las
elecciones presidenciales en Estados Unidos a finales de afio.

A pesar de todo ello, los mercades podrian evolucionar positivamente en el caso de que cada una de las
incégnitas se resuelva adecuadamente y las autoridades, especialmente los bancos centrales, actien tomando
las medidas necesarias en cada momento. Adicionalmente, los datos macroecondémicos en Europa y Estados
Unidos podrian ser mejores de lo esperado por el consenso de analistas y sorprender positivamente a los
mercados, aspecto que se traduciria en un mejor comportamiento de la renta variable y una reduccion de las
‘primas” de riesgo en Eurcpa. Por ultimo, en Europa es necesario tener en cuenta que una mayor flexibilizacién
de los objetivos de reduccién del déficit, ante 1a crisis migratoria que afecta a la regidn, entre otras razones,
unida a las politicas expansivas del BCE, podrian tener efectos mas positives de lo esperado para el conjunto de
la economia de Ia zona euro, especialmente en términos de crecimiento.

Pado el entorno descrito, se mantendran los criterios de méaxima prudencia, tanto en la calidad crediticia de los
emisores de renta fija, como en los plazos de inversion, examinando cuidadosamente cada uno de los riesgos
que puedan ser incorpeorados en fa cartera del fondo conforme a su politica de inversiones.

Uso de instrumentos financieros por ef Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a ta consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 36/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacionat del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Grupo Catalana
Occidente Gestion de Activos, S.A. (Unipersonal), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
D. Joaquin Guallar Pérez, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2015 de Fonbilbao Renta Fija, Fondo de Inversiéon, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
de lo que doy fe.

Sant Cugat del Vallés, 23 de marzo de 2016

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

D. Joaquin Guallar Pérez

El Presidepte del Cghsejo de Administracion

D. Francisco José Arregui Laborda

Consejeros N\

D. Juan Closa Cafiellas

D. Javier co Maiztegui Onate




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2015 de Fonbilbao
Renta Fija, Fondo de Inversion, se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracién O0M6061024 a 0M6061050, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Grupo Catalana Occidente Gestion de Activos, S.A. (Unipersonal),
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial
de identificacion.

Sant Cugat del Vallés, 23 de marzo de 2016

D. Joaquin Guallar Pérez

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



