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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de March Solidez Garantizado, FI (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de March Asset Management, Sociedad Gestora de Intituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (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 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 relacion 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 situacién financiera y de los resultados del Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espaia, 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 opinidn 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 auditoria requiere la aplicaciéon 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 incorreccidn 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 formulacion 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 evaluacion de la adecuacion
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién, 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 opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacidon financiera del Fondo 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 informacion
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se indica que March Asset
Managemnet, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., como entidad gestora, y Banca March,
S.A., como entidad depositaria, han aprobado con fecha 10 de febrero de 2017 llevar a cabo la fusién por absorcién
de March Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversién (como Fondo Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido)
previa obtencién de la correspondiente autorizacién de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, que se ha
obtenido el 24 de febrero de 2017. Esté previsto que la fusidn culmine durante el segundo trimestre de 2017, por lo
que, en caso de producirse, el Fondo quedara extinguido y disuelto, adquiriendo el Fondo Absorbente, en bloque y a
titulo universal, todos los activos y pasivos del Fondo, quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y
obligaciones proceden de los mismos. De producirse definitivamente la fusién mencionada, las cuentas anuales del
Fondo correspondientes al ejercicio 2016 serian las Ultimas. Esta cuestion no modifica nuestra opinion.
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2016 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 informacién contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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MARCH SOLIDEZ GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

OM3081983

ACTIVO

31-12-2016

31-12-2015 (*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2016

31-12-2015 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

16.593.339,16

16.635.468,91

inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 16.593.339,16 16.635.468,91
participes o accionistas

Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 13.434.544,48 13.146.608,89
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -

Activos por impuesto diferido - - Reservas 128.312,17 128.312,17

ACTIVO CORRIENTE 16.612.282,11 16.657.647,44 (Acciones propias) - -

Deudores 3.313,91 - Resultados de ejercicios anteriores 2.889.540,31 2.889.540,31

Cartera de inversiones financieras 16.420.068,76 16.607.530,15 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 13.557.305,60 13.985.635,42 Resultado del ejercicio 140.942,20 471.007,54

Valores representativos de deuda 2.957.211,39 7.195.589,65 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC 10.600.094,21 6.790.045,77

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.511.545,00 2.214.585,00 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 18.942,95 22.178,53

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 2.511.545,00 2.214.585,00 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 18.942,95 22.178,53
Intereses de la cartera de inversion 351.218,16 407.309,73 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 188.899,44 50.117,29
TOTAL ACTIVD 16.612.282,11 16.657.647,44 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 16.612.282,11 16.657.647,44

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corfas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.500.000,00

14.500.000,00

14.500.000,00

14.500.000,00

14.500.000,00

14.500.000,00

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2016.
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MARCH SOLIDEZ GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
2016 2015 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alallC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (178.981,65) (180.748,35)
Comision de gestion (164.140,24) (166.976,29)
Comisién depositario (8.206,70) (8.348,57)
Ingreso/gasto por compensaciéon compartimento = -

Otros (6.634,71) (5.423,49)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (178.981,65) (180.748,35)
Ingresos financieros 185.937,55 299.254,14
Gastos financieros (59,99) (119,97)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 197.847,73 374.654,08

Por operaciones de la cartera interior (99.168,94) (133.185,56)

Por operaciones de la cartera exterior 56,67 (95,36)

Por operaciones con derivados 296.960,00 507.935,00

Otros - -
Diferencias de cambio 5,90 18,84
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (62.383,68) (17.293,55)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (62.849,95) (20.243,00)

Resultados por operaciones de la cartera exterior - -

Resultados por operaciones con derivados 466,27 2.949,45

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 321.347,51 656.513,54
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 142.365,86 475.765,19
Impuesto sobre beneficios (1.423,66) (4.757,65)
RESULTADO DEL EJERCICIO 140.942,20 471.007,54

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, 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 2016.
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TRES CENTIMOS
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CLASE 8 B

MARCH SOLIDEZ GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 140.942,20 | 471.007,54
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 140.942,20 | 471.007,54

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

March Solidez Garantizado, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Reseiia del Fondo

March Solidez Garantizado, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 14 de marzo de 2003
bajo la denominaciéon de March Multifondo Garantizado, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero
de 2004 el Fondo cambié su denominacién por la de March Multifondo Garantizado, Fondo de Inversion v,
finalmente, con fecha 19 de abril de 2013 el Fondo cambi6é su denominacioén por la actual. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva,
considerando las 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 Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y
en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.715, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién 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 medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 2 de febrero de 2017 ha vencido la garantia en virtud de la cual Banca March, S.A. garantizaba al
Fondo el valor liquidativo del 25 de junio de 2013, incrementando en un 18%, 12% o 6% si el precio de cierre de
todos y cada uno los indices Eurostoxx 50, S&P 500 y Nikkei 225 eran mayores a su nivel inicial el 31 de enero
de 2017, 31 de enero de 2016 y 31 de enero de 2015, respectivamente (TAE 4,69%, 3,19% y 1,63%,
respectivamente), considerando como valor inicial el maximo precio de cierre alcanzado por cada uno de los tres
indices dentro del periodo del 1 de julio de 2013 al 31 de julio de 2013. En caso de que la revalorizaciéon hubiese
sido nula o negativa, se garantizaba el valor liquidativo de la participacion a 25 de junio de 2013. Como
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consecuencia de que la rentabilidad ha sido alcanzada no ha sido necesaria la ejecucién de la mencionada
garantia.

En el caso de que se hubieran producido suscripciones y/o reembolsos fuera del periodo inicial de suscripciones
0 reembolsos y antes del vencimiento de la garantia, la sociedad gestora del Fondo cobraria al participe los
porcentajes de comision de suscripcion y de reembolso definidos en el Folleto informativo del Fondo.

Tras el vencimiento de la garantia mencionada anteriormente, la totalidad de la cartera de inversién se
encuentra en valores representativos de deuda y depésitos.

Fusién por absorcion

March Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A.U., como entidad
gestora, y Banca March, S.A., como entidad depositaria, han aprobado con fecha 10 de febrero de 2017 llevar a
cabo la fusién por absorcién de March Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversién (como Fondo Absorbente) y
del Fondo (como Fondo Absorbido) previa obtencién de la correspondiente autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 24 de febrero de 2017. Esta previsto que la fusion culmine
durante el segundo trimestre de 2017, por lo que, en caso de producirse, el Fondo quedara extinguido y disuelto,
adquiriendo el Fondo Absorbente, en bloque y a titulo universal, todos los activos y pasivos del Fondo,
quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y obligaciones proceden de los mismos. De producirse
definitivamente la fusién mencionada, las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2016 serian
las Ultimas.

2. _Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
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 esa fecha.

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

b) 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 ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.
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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 que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable 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 valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacioén de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2016.

d) Agrupacién 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.

f) Correccioén de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya

supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Normas de registro y valoracion

En la elaboraciéon de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
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0 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 institucién 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, desglosados 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: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion 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 patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién 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 caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

e« 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 cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: 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
correspondientes 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 valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los 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 valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor 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 Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en confrario sera el precio de la transaccién), integrando los 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 interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afno 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 inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” 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 que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los 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, o el cambio medio
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ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun 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 econdémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio 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 econdémicas 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. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (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 flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la 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 la adquisicién 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
participada, corregido en el importe 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.

- Depésitos 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 la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras 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 el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e [IC 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: si 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 negociacién, se valoraran mediante la aplicaciéon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion 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)
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integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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 afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los 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.iii).

En particular, en el caso de la financiacién 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 devoluciéon del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

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. Silos 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 balance. 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 activo.

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 activo 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 contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valordndolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja 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. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni 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.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidaciéon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado 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 (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion 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” del 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, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado 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.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior 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 pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, 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 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, segn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el 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 ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance 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 — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, 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 del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidaciéon 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, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
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 IIC” 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
obligaciéon de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
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 inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del 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 del 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
— Participes” del balance.

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 del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que 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:

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 método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que 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 balance. 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.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los 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 lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”
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 “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtn corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera 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, considerando, en su caso, las deducciones 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, en caso de que exista, 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 valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan Jugar 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.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. 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 utilizando 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 Gltimo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran 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 escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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 la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 2.957.211,39
2.957.211,39

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

12
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 14.500.000,00
Total 14.500.000,00

(*) El fondo realiza una gestion encaminada a la consecucién de un objetivo
concreto de rentabilidad que ha sido garantizado al propio Fondo por un
tercero (véase Nota 1), por tanto, no le son de aplicacién los limites
generales a la inversion en instrumentos derivados establecidos en la
normativa aplicable a fondos de inversién.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo mantiene posiciones en productos derivados denominados en
euros no negociados en mercados organizados por un importe nominal comprometido de 14.500 en ambos
ejercicios y con vencimiento 31 de enero de 2017, que tiene como propodsito asegurar el cumplimiento de los
objetivos de rentabilidad garantizados descritos en la Nota 1. La contraparte de dicha operacion es Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A., entidad que estd sujeta a supervision prudencial y dedicada de forma habitual y
profesional a la realizacién de operaciones de este tipo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2016, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banca March, S.A. Euro 1.500.055,86 14/07/2017 0,05%
Banca March, S.A. Euro 999.999.,27 20/04/2017 0,13%
Banca March, S.A. Euro 400.001,54 28/04/2017 0,13%
Bankia, S.A. Euro 3.149.998,01 28/04/2017 0,20%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.400.046,91 14/07/2017 0,04%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.649.993 49 31/03/2017 0,08%
Banco Santander, S.A. Euro 1.499.999,13 20/04/2017 0,13%

10.600.094,21

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banca March, S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 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 que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

13

OM3081999



OM3082000

CLASE 8-

il

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 controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los 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 exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

e« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

o 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 del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. No obstante, el Fondo
puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autébnoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificaciéon de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito 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 situacién 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.

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

¢ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida fa 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 méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

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

+  Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

*  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

o 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 podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién 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 operacion 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.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversiéon en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

El fondo puede superar los limites generales a la utilizacién de instrumentos financieros derivados por riesgo de
mercado y por riesgo de contraparte establecidos en la normativa vigente, ya que lleva a cabo una gestién
encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad y tiene otorgada una garantia por un
tercero a favor del propio Fondo (véase Nota 1).

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

5. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 188.710,69
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 188,75
188.899,44

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2016 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes menos 0,20 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensualmente. No obstante, en caso de ser el tipo de interés resultante negativo, no se devenga
importe alguno por este concepto.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, 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 2016 y 2015, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. c L 16.593.339,16 16.635.468,91
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 14,57 14,44
N° Participaciones 1.139.192,97 1.151.967,76
N° Participes 585 591

Conforme a la normativa aplicable, el nimero 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
nGmero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comision del 1,00% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2016 y 2015, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los
depositarios de instituciones de inversidn colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. 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.
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

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

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion 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.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 3 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.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fondo no tenia ningGn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 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 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 3 miles de euros (ningin importe por este concepto al 31
de diciembre de 2015).

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. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del 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).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros. No obstante lo anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 2016, el porcentaje de aplicacién sera el 60%.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

19



OM9082006

CLASE 8~

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2016

MARCH SOLIDEZ GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR [ ES0000011918 | STRIPJESTADO ESPANOLJ3,182017-01-31|2.957.211,39
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.957.211,39
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March Solidez Garantizado, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

Panorama econdmico

2016 ha estado marcado por las posibles consecuencias que traera consigo la futura salida del Reino Unido de
la Unién Europea. Asi como por la incertidumbre politica en los Estados Unidos (EEUU) derivada del resultado
de las elecciones presidenciales en las que vencié Donald Trump y el anuncio por parte de la Reserva Federal
(Fed) de la subida del precio del dinero en 25 puntos basicos (p.b.).

En EEUU, la atencion se centré en la victoria del candidato republicano en las elecciones presidenciales, que
ademas permiten que el partido republicano controle ambas Camaras (Senado y Congreso). Este resultado
dotara de mayor facilidad para aprobar las medidas de su programa electoral, que se centraron principalmente
en: i) rebajar la carga fiscal (recortando impuesto de sociedades del 35% al 15% y reduccion de los impuestos
sobre las rentas); ii) impulso de un programa de inversion en infraestructuras; iii) cambios en la politica exterior
(mayores restricciones a la inmigracién e incremento de los aranceles a las importaciones de México, China y
Canada) y iv) reduccion de la regulacion en el sector financiero y energético. Por su parte, la Fed apuesta a
futuro por una subida de tipos gradual y acomodaticia, con tres subidas esperadas durante 2017 lo que situaria
el tipo de interés oficial entre el 1,25% y el 1,5% a finales de afo. En cuanto a sus previsiones, la Fed mejora
ligeramente el crecimiento esperado del PIB (Producto Interior Bruto) hasta el 1,9% en 2016 y +2,1% en 2017 y
reduce la tasa de paro estimada hasta el 4,7% en 2016 y 4,5% en 2017. La inflacién, por su parte, alcanzara el
1,5% en 2016 y 1,9% en 2017. Los datos macro publicados en EEUU repitieron en su conjunto el sesgo positivo
visto en meses anteriores. Destaca positivamente la revision al alza del PIB del tercer trimestre (+3,5% trimestral
anualizado, la mayor lectura de los Ultimos dos afos), las buenas cifras de creacion de empleo y pedidos
industriales o la notable mejora de la confianza consumidora. En negativo destaca la serie de la produccién
industrial, que se mantuvo en tasas negativas mostrando el menor dinamismo del sector fabril.

En la Eurozona se confirmé que la economia mantuvo un saludable ritmo de crecimiento del PIB al crecer en el
tercer trimestre un +1,7% interanual. Cabe destacar también el menor desempleo registrado en la regién, del
9,8% en octubre, y el repunte del Purchasing Managers Index (PMI) manufacturero empresarial de la regién
hasta los 54,9 puntos en la versién preliminar de diciembre. El presidente del Banco Central Europeo (BCE),
Mario Draghi, anuncié la prorroga del programa de compra de deuda hasta diciembre de 2017, aunque
reduciendo las adquisiciones mensuales desde los 80.000M€ actuales hasta los 60.000M€ a partir de abril. El
BCE también modifica el espectro de activos elegibles en su programa de compra, y seran objeto de compra la
deuda con rentabilidad por debajo del tipo marginal de depésito (-0,40%), pudiendo comprar deuda a un afo.
Por otro lado, se reafirmé la posibilidad de nuevas ampliaciones de plazos en caso de que fuera necesario, con
intencién de alcanzar los niveles de inflacion objetivo e impulsar el crecimiento en la Eurozona. En cuanto a las
perspectivas de crecimiento, el BCE revisé al alza sus previsiones de crecimiento del PIB y la tasa de inflacion
para 2017 hasta el 1,7% y 1,3%, respectivamente.
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En Reino Unido, el actual gobierno sefialo el primer trimestre del proximo afio como la fecha para dar comienzo
a las negociaciones formales de salida del Reino Unido de la Unién Europea. El Banco de Inglaterra, tras
anunciar en agosto un importante paquete de estimulos, mantuvo sin cambios Ia politica monetaria y esperara a
tener una mayor vision del impacto que el Brexit tendra sobre la economia, por lo que pospone la decisién de
modificar la misma. En Reino Unido, el precio del dinero se mantuvo sin cambios en el 0,25% pese al repunte de
la inflacion. Se mantuvo también inalterado el programa de compra de deuda publica y bonos corporativos.

El primer ministro italiano, Mateo Renzi, anuncié su dimision tras conocerse el “no” de ltalia en el referéndum
constitucional que proponia ambiciosas reformas estructurales, entre otras reducir la importancia y el nimero de
escafnos del Senado y adelgazar el complejo sistema burocratico transalpino. El resultado del referéndum
supondra la convocatoria de elecciones generales este afio. Las malas noficias para ltalia no pararon aqui y el
nuevo jefe de gobiemno interino italiano, Paolo Gentiloni, anuncié un plan de rescate pablico para los bancos
italianos en dificultades, respaldado por un fondo de 20.000M€ validado por el Parlamento y que garantiza los
ahorros de los particulares. Los planes de restructuracion se aceleraron tras conocerse el fracaso del rescate
privado de Banco Monte dei Paschi Siena, la tercera entidad del pais, que no consiguié la confianza del mercado
para levantar los fondos necesarios. La solicitud de ayudas estara condicionada a la adopcién de planes de
restructuracion.

Por su parte, finalmente, en Espafa, se formé gobierno reduciendo de manera notable la incertidumbre politica.
El Banco de Espafia (BDE) revisé al alza sus perspectivas de crecimiento al estimar que el PIB avanzara un
+3,2% interanual este afio (cuatro décimas por encima de su anterior prevision). Sin embargo, espera que en el
proximo afio la economia se desacelere y advierte que no se lograra cumplir los objetivos de reduccién del
déficit publico, ya que este afio cerraria en el 4,9% del PIB. Por el lado politico, sigue sin haber avances en la
formacion de gobierno.

En Asia destacan los buenos datos de actividad en Japon, sobresaliendo los pedidos de maquinaria, la mejora
de la confianza empresarial y la moderacién de la caida en las exportaciones. El Banco de Japon también
mantuvo los tipos de depésito (-0,1%), pero anuncié cambios en sus medidas al centrar ahora el objetivo de
mantener en torno al 0% los tipos de interés a 10 afos, mientras que dota de mayor flexibilidad a su programa
de compra de activos que podra ahora oscilar en términos de cantidad, mostrandose dispuesto a alcanzar lo
antes posible una inflacién del 2%.

Entre las grandes economias emergentes destaca el aceleramiento de la actividad en China. Mejoraron sus
indicadores de confianza empresarial, los datos del sector exterior, la produccion industrial y se moderé el
crecimiento de los precios inmobiliarios tras la bateria de medidas puesta en marcha por el Gobierno. Se frena la
inflacién en Rusia, lo que permitié que el Banco Central recortara los tipos oficiales por segunda vez en el afio,
situdndolos ahora en 10%. En Latinoamérica, destaca la divergencia entre la politica monetaria de las dos
grandes economias: en Brasil, las actas de la Gltima reunion del Banco Central del pais apuntan a nuevos
recortes de tipos, mientras que en México la maxima autoridad monetaria subi6é de nuevo tipos en 50 p.b., hasta
el 5,75% para intentar frenar la depreciacion del peso.

En el seno de la Organizacion de Paises Explotadores de Petréleo (OPEP) se acordd recortar el nivel de
produccion mundial de crudo en 1,2 millones de barriles/dia, en vigor desde el 1 de enero del 2017, siendo el
primer acuerdo en ocho afios. Al pacto se han unido paises productores no miembros del cartel, con un
compromiso total de recorte superior al medio millén de barriles/dia que asumird sobre todo Rusia, y quedan
exentos Indonesia (es importador neto de petréleo) y Libia y Nigeria, ambos con su produccién muy mermada
por conflictos armados internos. El acuerdo hace frente al exceso actual de oferta de crudo y busca dar un
soporte a su cotizacion.
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Tipos de interés y mercados de renta fija

El repunte de la inflacion y las menores expectativas de estimulos monetarios pesaron sobre los mercados de
renta fija, en particular en los bonos soberanos de EEUU. La mejora de la actividad elevo las probabilidades de
una subida de tipos de la Fed que fue confirmada en diciembre. En el semestre, los tipos a 10 afios subieron 101
p.b. hasta el 2,44%. En Europa, el incremento menor de los tipos se debié a la divergencia de la politica
monetaria y las menores perspectivas de inflacion para la region. La rentabilidad exigida al bono alemén a 10
afios abandoné el terreno negativo elevandose en 33 p.b. hasta el 0,21%. Los tipos a 10 afios de la deuda
espafiola registraron bajadas en el tercer trimestre del afio de 15 p.b. y subidas en el Gltimo trimestre de 55 p.b.
hasta el 1,38%. Estas subidas en las rentabilidades exigidas se vieron frenadas en el mes de diciembre por el
mensaje continuista del BCE, que prorrog6 el programa de estimulos que redujo el bono aleman en 7 p.b. y el
espafiol en 17 p.b.

El crédito tuvo un buen comportamiento en el tercer trimestre: a nivel global el crédito grado de inversiéon avanzé
en el mes de julio (+1,6%) pero termind con ligeros recortes (-0,19%) por la subida de los diferenciales exigidos.
Por el lado del *high yield”, se revaloriz6 los tres meses: en julio un +2,6%, en agosto un +1,9% y en septiembre
un +0,4% por el descenso de los diferenciales y por la buena evolucion del sector energético de EE.UU. En los
meses de octubre y noviembre, la fuerte subida de los tipos soberanos también presioné la deuda de las
empresas: a nivel global el crédito grado de inversién se dejé un -0,8% en octubre y -2% en noviembre, mientras
que la deuda de empresas con calificacion crediticia de *high yield” gané un 0,55% en octubre, que
posteriormente perdié en noviembre, dado que la reduccién de los diferenciales permitieron absorber parte de la
subida de los tipos soberanos. En diciembre, el estrechamiento de los diferenciales de crédito y el mensaje
continuista del BCE con respecto al programa de estimulos favorecieron el buen comportamiento del mercado
de crédito en el mes. A nivel global el crédito grado de inversion avanzé un 0,7%, mientras que la deuda de
empresas con calificacion crediticia de “high yield” escalé un 1,8%. Finalmente, la deuda emergente tuvo un
buen tercer trimestre en el que se revalorizdé un +4%. En el cuarto trimestre registr6 fuertes caidas por el temor
al incremento de las medidas proteccionistas del nuevo ejecutivo de EE.UU. y el efecto negativo de la subida de
tipos de la Fed. Las mayores caidas fueron para la deuda soberana en moneda local, dejandose el indice un -
6,7% en el noviembre. En diciembre, recuper6 parte de lo perdido, con ascensos para la deuda soberana en
délares (+1,2%) y en moneda local (+1,1%).

El délar perdié recorrido en el tercer trimestre dejandose un 1,14%, llegando hasta los 1,124 EUR/USD pero a
partir de octubre se fortalecié en sus principales cruces, apoyado en las expectativas de mayor crecimiento
econdmico, en la subida de tipos de la Fed en el corto plazo y en la incertidumbre asociada a ltalia. En su cruce
con el euro, el délar se revalorizé un +7%, cerrando en el 1,0517 EUR/USD. Hasta el mes de octubre, la libra
esterlina acelerd su descenso por la incertidumbre politica del “Brexit”, cayendo frente al euro hasta el 0,9
EUR/GBP; en noviembre, recuper6 terreno, ganando un +5,4% frente al euro hasta el 0,85 EUR/GBP; y en
diciembre, perdié parte del terreno conquistado al euro en noviembre y cerré el mes con una caida del 0,7%
frente a [a moneda UGnica, hasta 0,854 EUR/GBP. El yen, por su parte, frend su avance: depreciandose frente al
euro hasta 123 EUR/JPY.

Mercados bursatiles

Las bolsas mundiales tuvieron un buen comportamiento. Por un lado, tuvieron el apoyo de los estimulos
monetarios y unos datos de confianza econoémica estables, pero por otro lado, preocupaba la agenda politica y
las posibles necesidades de capital del sector financiero europeo. El balance anual para las bolsas se ha
mostrado mucho mas dispar, destacando entre las bolsas desarrolladas la buena evolucion del mercado
britanico (+14,4% y en maximo histdrico gracias a la depreciacion de la libra) y el S&P 500 (+9,5%). Evolucién
positiva pero mas discreta para el €Stoxx 50 (+0,7%), y ligeramente negativa para el IBEX (-2%) y Topix (-1,8%).
En las bolsas emergentes el indice MSCI cierra con ganancias del 8,6%, aunque el mercado ganador ha sido
Brasil (+61%).
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CLASE 8

Recomendaciones y estrategia de inversion

Comienza un afio en que se prevé un crecimiento mundial més dinamico, apoyado en las expectativas de
estimulos fiscales e inversion publica en EEUU vy la recuperacién de Rusia y Brasil. La Eurozona seguira
creciendo a un ritmo parecido al actual y la inflacion mundial ird en aumento. En ese contexto, la politica
monetaria sera algo menos expansiva: los principales Bancos Centrales frenaran sus estimulos monetarios
(BCE, entre ellos) y, en algunos casos subiran tipos (Fed, principalmente). No obstante, en términos historicos
los tipos oficiales se mantendran en niveles bajos y seguiran dando soporte a la recuperacion de la actividad.

Este panorama positivo no estd exento de riesgos, que podrian venir de la mano de una cargada agenda de
elecciones en Europa, el rumbo desconocido de las medidas que implementara el nuevo gobierno de EEUU, el
exceso de deuda privada y la salida de capitales en China, entre otros. Es decir, sera un afo de mayor
crecimiento pero también de mayores riesgos. De ahi que los bancos centrales se abstendran de endurecer
drasticamente la politica monetaria.

En el corto y medio plazo, por tanto, las rentabilidades de los activos monetarios europeos seguiran presionadas
a la baja por la continuidad de las compras de bonos por parte del BCE, la eliminacién del suelo de -0,4% v la
ampliacion de las compras de bonos de corto plazo. Aunque el volumen de compras se reduzca a partir de abril,
sera todavia suficiente para mantener los tipos monetarios en niveles muy bajos por lo que, si bien se prevé un
ligero repunte a lo largo del afio, la rentabilidad del activo monetario seguiré siendo exigua. A pesar de ello, se
recomienda mantener, como proteccion contra la volatilidad, el peso de estos activos en las carteras.

La inversion en bonos del Estado es vulnerable a las subidas de tipos de interés a lo largo de la curva americana
que contagiaran a las curvas europeas. En este sentido, la deuda soberana libre de riesgo es poco atractiva ya
que esta expuesta a pérdidas en el precio del bono que no pueden ser compensadas por unos cupones muy
bajos. Se prevé, sin embargo, que a lo largo del afio las primas de riesgo periféricas se vayan reduciendo
gradualmente por lo que la mencionada deuda periférica estaria algo menos expuesta que la deuda de los
paises centrales de la Eurozona.

Dada la amenaza de los tipos de interés al alza, se recomienda la inversion en renta fija con duraciones cortas y
la busqueda de rentabilidad aumentando el riesgo de crédito. El crédito se ve apoyado por la aceleracion del
crecimiento, por un nivel de diferenciales razonable y por tasas de impago que irdan bajando en los proximos
meses. Se recomiendan posiciones en deuda “high yield”, bonos convertibles y deuda bancaria. En un contexto
de tipos base al alza, la deuda privada menos expuesta es la de la categoria “high yield”, que tiene espacio para
reduccion de diferenciales, a diferencia de lo que ocurre con las categorias de alta calificacion crediticia. La
deuda convertible también se ve favorecida por el buen comportamiento esperado de la renta variable mientras
que la deuda bancaria es interesante por la mejora del crecimiento y por el empinamiento de la curva de tipos de
interés.

La renta fija emergente es también una alternativa atractiva ya que ofrece un plus de rentabilidad a igualdad de
calificacion crediticia. Ademaés, los fundamentales de los paises emergentes seguiran mejorando, y el peso de
esta clase de activos en las carteras institucionales es todavia muy reducido. Se recomienda la parte de renta
fija emergente mas conservadora: duraciones cortas y sin riesgo de divisa.

La aceleracion del crecimiento es positiva para la renta variable. En el tercer trimestre del afio ya se confirmé el
giro en la tendencia de los beneficios empresariales y el consenso de analistas espera que éstos repunten con
bastante fuerza en 2017. En EEUU, los beneficios por accidon de las empresas del S&P500 han estado durante
el afio por debajo de la tendencia y, a pesar de que estan en maximos, podran seguir subiendo por las mayores
ventas y la rebaja de impuestos prometida por D.Trump. Se espera que el crecimiento de los beneficios en
EEUU venga liderado por el sector financiero, materiales, energético y la tecnologia aunque otros sectores mas
defensivos como salud y consumo basico, siguen mostrando una mayor visibilidad de ingresos y lo relevante
serd elegir aquellas empresas capaces de traspasar el repunte de los costes de las materias primas al
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CLASE 87

consumidor final. El sector financiero, gracias a una mayor pendiente de la curva, podra lograr una mejora de
sus margenes. En Europa, los beneficios por accién todavia no han alcanzado los niveles de antes de la crisis
por lo que, dado el buen momento macroeconémico de la Eurozona, también tienen potencial de aumento, sobre
todo liderados por los sectores mas ciclicos, como los financieros. Como riesgos, es preciso mencionar que las
bolsas no estan baratas y que son activos muy expuestos a la incertidumbre politica.

En cuanto a las divisas, la tendencia sigue siendo alcista para el délar. La Fed podria subir los tipos tres veces
en 2017 hasta un nivel cercano al 1,5% y el mercado seguira orientado a la busca de rentabilidad: el dolar ha
pasado a ser un mercado de altas rentabilidades lo que esta eclipsando la mejoria del sentimiento respecto a la
economia de la Eurozona. Aunque el potencial alcista de la moneda americana se esta agotando, no es
descartable que el délar alcance la paridad con el euro en algiin momento de este afio.

La libra podria reanudar su sesgo bajista desde el 0,85 EUR/GBP actual. La moneda inglesa se ve apoyada por
las expectativas de mayor gasto fiscal y menor probabilidad de recortes de tipos en el corto plazo. No obstante,
las perspectivas de desaceleracion del Reino Unido y la incertidumbre sobre el Brexit volveran a presionarla a la
baja en los préximos meses.

En cuanto a las materias primas, se espera un ligero ascenso del precio del crudo en el medio plazo pero no se
prevé una escalada porque el aumento de precio por encima de 65 délares lleva a un incremento de la
produccion de petroleo de esquisto norteamericana. La prevision para 2017 es de 60 dolares promedio (Brent).
Con respecto al oro, no se espera una revalorizacion fuerte pero seguird apoyado ejerciendo como activo refugio
en un afo con riesgos econémicos y politicos. Los metales deberian recuperarse por el aumento de la inversién
en infraestructura.

Como resumen, se cree que la renta variable sera el activo con mas potencial de revalorizacion en 2017 pero se
sigue recomendando mantener una amplia diversificacion entre todas las clases de activos como proteccién por
la incertidumbre respecto a la politica general y a la politica econémica en particular.

Se canaliza la gestion de liquidez de la cartera a través de la contratacion de imposiciones a plazo fijo en
diferentes contrapartidas, asi como por medio de la renovacion y adquisicién de pagarés de aquellas emisiones
en las que nos sentimos comodos en el binomio rentabilidad-riesgo y cuyos vencimientos nunca sean
superiores al afio. Todo ello, en un contexto en el que el BCE anunci6 la extension del plazo del programa de
compra de deuda, y por tanto continuara implementando una politica monetaria excepcionalmente laxa hasta
finales de 2017, lo que hace cada vez més dificil la obtencién de rentabilidades nominales positivas en esta
tipologia de instrumentos. No obstante, se considera necesaria la inversion de parte de la cartera en este tipo de
instrumentos debido a la diversificacion que aporta a la estructura de la cartera, asi como por su efecto positivo
en la volatilidad de la misma.

La inesperada victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales del pasado 8 de noviembre en EE.UU.
ha llevado a la Fed a implementar la primera subida de tipos en un afio situando los tipos de referencia en el
rango 0,50%-0,75%, al mismo tiempo que ha provocado un repunte en las expectativas de subida de tipos, en el
crecimiento econdémico esperado y en la previsién de inflacion salarial. Por otro lado, los paises miembros de la
OPEP, junto con ofros principales productores no pertenecientes al cartel, han acordado el recorte en la
produccion global para dar soporte al precio del crudo, lo que repercutira a la inflacién en los proximos
trimestres. Todo ello se traduce en un repunte del tramo largo de la curva americana, y en el mismo sentido, se
han visto afectadas las diferentes curvas de los soberanos europeos, a pesar de la extensién del plazo en el
programa de compra de deuda del BCE en su implementacién de la politica monetaria. Como consecuencia de
lo anterior, en la inversion en instrumentos de renta fija se ha implementado un switch en cartera jugando tanto
con el tramo de la curva como con el emisor. De este modo se ha reducido duracion, vendiendo el Bono del
Estado con vencimiento a 7 afios, y se ha comprado un Bono Portugués a 3 afios. También se sigue invirtiendo
en deuda italiana en la referencia a 6 afios. No obstante, se continta viendo un cierto riesgo asimétrico ante un
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posible repunte de la inflacién y de ahi nuestra reduccién de duracién a través del switch, tratando de buscar
rentabilidad a través del aumento del riesgo de crédito emisor.

En lo referente a la inversion en renta variable, se ha aprovechado el cambio de tendencia para modificar los
pesos relativos de nuestro posicionamiento sectorial. De este modo, se ha reducido peso en consumo, mientras
que el sector industrial y el financiero han visto aumentado su exposicion en cartera. Destaca el efecto positivo
en el corto plazo de la eleccién de Donald Trump como nuevo presidente de los EE.UU. debido a su intencién de
llevar a cabo politicas pro-ciclicas, politicas fiscales expansivas y la desregularizacion de determinados sectores
como el energeético, el financiero, materiales o el tecnolégico, todo lo cual daria soporte a los beneficios
empresariales en EE.UU. Por otro lado, las bolsas europeas siguen lastradas por la incertidumbre politica, tanto
por el resultado en ltalia del referéndum constitucional que obligé a dimitir a Matteo Renzi, como por el auge de
los partidos populistas y euroescépticos en visperas de las elecciones generales en Francia, Alemania y
Holanda. Todo ello, refuerza la idea de rotacion de activos y sectores, apoyado en la mejora del ciclo econémico,
la recuperacién de los precios de las materias primas, y la relevancia que pueda empezar a tener la
implementacion de politicas fiscales expansivas en Europa como medida de contencién de los partidos
populistas. Concretamente, las subidas de tipos de interés favoreceran especialmente a sectores como el
financiero a través de una ampliacion de sus margenes, que también podria verse beneficiado por la
recapitalizacion del sistema financiero italiano, o la posible relajacion de la regulacion bancaria. Por todo ello se
cree que los sectores ciclicos podrian empezar a tener un mayor recorrido. No obstante, se sigue prestando
atencion a la confirmacion de la mejora del crecimiento mundial y consecuentemente de los beneficios
empresariales, ante una valoracién de las bolsas ajustada y las posibles medidas proteccionistas que pueda
implementar el nuevo gobierno de Donald Trump.

Respecto a la exposicion a las diferentes divisas, se has llevado a cabo coberturas aprovechando la debilidad
del cruce del euro frente al délar y la libra. Por un lado se ha cubierto la mitad de nuestra exposicion al délar,
beneficiandonos de la apreciacion del dolar tras el repunte de las expectativas de inflacién, las posibles medidas
fiscales expansivas de Trump y la ampliacién del programa de compra de deuda del BCE hasta finales de 2017.
Por otro lado, se ha cubierto la exposicién total a la libra tras la apreciacién de ésta en el mes de noviembre al
conocerse el fallo del alto Tribunal de Justicia Britanico sobre la necesaria previa aprobacién en Parlamento de
la activacion del articulo 50, y las perspectivas de desaceleracién econémica. Con la cobertura total a la libra, se
trata de eliminar la futura volatilidad a la que pueda verse sometido el tipo de cambio debido a la dificultad
intrinseca en el proceso de negociacién, una vez activado el articulo 50 del Tratado de Lisboa por parte de la
primera ministra britanica.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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CLASE 87 | TESCENRYOS |

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de March Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., D. lfiigo Damborenea Agorria, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo
han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 31 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 gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del
Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017

El Secretario\no consejero

Consejeros

D. José Maria Ortega Lopez de Santa Maria 4 - onio Malpica Mufioz



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 2016 de March Solidez
Garantizado, Fondo de Inversién, se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracién OM9081983 a 0M9082013, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 31 de marzo de 2017

D. inigo Damborenea Agorria

Secretario no consejero



