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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS A1UALES

Al Consejo de Administnción de Mutuaethos SA.U., S.GI.I.C.

Hemos auditado las cuentas anuales de Polar Renta Fija, F.I., que comprenden el balance de situación
al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patñmonio
neto y Ia memoda correspondientes al ejercicio anual tenninado en dicha fecha. Los Administradores
do Ia Sociedad Cestom son responsables de Ia formulacion de las cuentas anuales del Fondo, do
acuerdo con el marco normativo de infonnacian financiera aplicable al Fondo (que so identifica en Ia
Nota 2 de Ia memofia adjunta) y, en particular, con los piincipios y criteHos contables contenidos en el
mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en ci trabajo realizado de acuerdo con Ia normativa reguladon de Ia actMdad de
auditoria de cuentas vigente en Espafla, que requiere el examen, mediante Ia realizacion do pmebas
selectivas, do Ia evidencia justifleativa do las cuentas anuales y Ia evaluaciOn de si su presentaciOn, los
pfincipios y ciiteños contables ufilizados y las estimaciones realüadas, están do acuerdo con ci marco
nonnativo de infonnaciOn financiera quo resuita de aplicaciOn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significadvos, Ia imagen lid del palñmonio y tie Ia sitnaciOn financien de Polar Renta Fija, RI. al 31 de
diciembre do 2013, asl come do los resultados do sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
tenuinado en dicha fecha, do confonuidad con ci marco normativo do informaciOn financiera quo
resulta de aplicación y, en particular, con los pñncipios y cHtedos contables contenidos en el mismo.

El informe do gestiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones quo los Administradares de
Ia Sociedad Gestom considenn oportunas sobre Ia situación del Fonda, Ia evolución do SUS negocios y
sobre otros asuntos y no forma parts integrante do las cuentas anuales. Homes veñficado que Ia
informaciôn contable quo contiene el citado informe de gestiOn concuerda con Ia do las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores Se limita ala verificaciOn dcl informe de
gestiOn con ci alcance mencionado en este mismo párrafo y no incluye Ia revision do informaciOn
distinta de Ia obtenida a pathr de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. —
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Polar Ronta Fija, RI.

Balances de situaciOn al 31 do diciembre do 2013 y 2012
(Expresados en auras)

ACTIVO

Activo no corriento
lnmovil[zado intangible

lnrraw !jzado matenal
8ees ir.muebles de usa prcpio
Mob::arpo y enseres

Activos por impuesto dfeñdo

Activo corriente
Det.dores

Carle,a de rversiones Enanc:eras

Cartora intericr
V&ores representativos do deuda
Instwmentos de patrimanio
Instituciones do Inversion Colectiva
DepOsitos en Entidades do Crédito
Denvados
Otros

Cadera exterior
V&otes representativos de deuda
Instrumentos do patrimonlo
Instituciones do Inversion Colectiva
Depósitos en EniLdades de Crédito
Deñvados
Otros

Intereses do a ca,lera do iners:On

Inversiones norosas. dudosas o en hUgio

Per-od,lcacicnes

Te SC IS a

2013 2012

28 573 90,80 19 058 821,09
14 707.64 2 590.91

27 915 234,63 16 921 32734

14631 120.06 9551 19165
10731 120,06 7651 19165

3 900 000,00 I 900 00000

12 710 96946 8 962 477,97
12 710 969,46 8 962 477,97

573 145,31 t07 657,72

043 248,13 134 9D2,84

28 573 190.60 19 058 82109TOTAL ACTIVO
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Polar Renta Fija, F.I.

Balances cia situaciOn aI 31 de diciambre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

PATRIMONIQY PASIVO 2013 2012

Patrimonia atribuldo a participes 0 accianistas 28 159 566.02 18991 02215

Fondas ;eembasabes atñbuidcs a parficipes a ac:ionstas 28 15 566,02 18991 022,15

Capital
Parlicipes
Prima de emisiôn
ReseNas
(Acciones prapias)
Resul:ados de e;erdcos anieriores
Otras aporlaciones do socios
Resutado del ejeroao
(Dividendo a cuenta)

Ajustes par cambios do v&or on inmoUizado material do usa proplo

Otra patrimonio atribuido

Pasivo riD corriente
Pravisiones a argo plaza
Deudas a largo p!azo
Pas:vcs por mpuesto dferdo

Pasivo cathente
Provsiones a corto plazo
Deudas a carlo plaza
Acreedores
Pasvos financieras
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 28 573 190,80 19058821,09

CUENTAS DE ORDEN

Cuentas do compromiso
Compromises par operactones largas do deñvados
ComprDmrsos par operaciones corlas de derivados

Otms cuentas do orden
Va!c:es cedidos en preslamo par a I:C
Valores apodados cornD garanhia par Ia IIC
Valores recibidos en garanUa par ía IC
Capital nominal no suscrilo ni en circulaciOn
Perdidas flscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN - -

26752 312,32 17675933,94

1407253,70 1315085,2;

413 624,78 67798,94

413 624,78 67798,94

2013 2012
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Cuentas do pérdidas y ganancias correspondientos al ejercicia anual terminado ol

31 do diciembre de 2013 y al ejerciclo comprendido entre ci 20 do encro y el 31 de

diciembre do 2012
(Expresadas en euros)

2013 2012

Comsiones de descuento par suscripelones yb reembolsos 3401,19

Cornisores rercceddas ala lnstiuc1On do InversiOn Colectva -

Gastos de persona -

Dims gaslos do expiataoón
Camisión do gestión
Comision de depositaria
Ingresolgasto par compensacion comparlimento
O,os

(231 40550)
(219 124,74)

(7668.94)

(4411.82)

(138 C6671)
(128 833,54)

(5500,17)

(3 73300)

Amorlizacion del inmov:!izado malehal
Excesps de prov,&OOCS
Deteriora y resuLlados par enajenaciones de nmovilizado

Rosultada de explotation (228 004,31) (133 765,66)

756 163,73 584 095,14
(0,46) -

Variación del valor lozonable en instrumentos financieros

Par operaóones de Ia cartera interior
Par operacLones do Ia cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

213 46332
460 188,73
537 390,06

(784 11547)

753 475.47
154 189,09
615 469,14
(20 411,72)

4228,96

D’erencas do carnbio (176,98)

Deterioro y resultado par enajenaciones de nstwmentos financieros

Detedoros
Resultados por operaciones do Ia cañera interior
Resulados par operacones de Ia cane,a ex!ehor
Resuaados par operacianes con dehvados
Otros

679 846,10 124 744,16

Resultado financiero 1 649 472,69 1 462 ¶37,79

Resultado antos do impuestos
Impueslo sobie beneficios

1 421 468,38
(14 214,68)

1 328 371,93
(13 283,72)

1315088,21

4 300,85

hgrescs nanceros
Gasos finanderos

289 803,95
374 117,32

15864,83

19 431,11
76 149,27
27 163,16

RESULTADO DEL EJERCICIO 1 407 253,70
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______________

Polar Renta Fija, FL

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestión del riesgo

a) Actividad

Polar Renta Fija, Fl., en a sucesivo el Fonda, fue canstituido en Madrid el 19 do

diciembre de 2011 bajo Ia denominaciOn social de Polar, Fl., modiflcándose dicha

denominaciOn par Ia actual el 12 do abril do 2013. Tiene su domcilio social en

Pasec de Ia Castellana 33, Madrid.

El Fonda se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion do Is

ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.NM.V.) desde el 20 do enero do

2012 can el nümero 4.426. adquiriendo, a efectos Iegales, Ia consideraciOn do

Fondo do Inversion a paftir de entonces.

De conformidad con Ia dispuesto en el adiculo 10 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas

madificacianes, el objeto social do las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia

captacián de fondos, bienes a derechos dcl pUblico para gestionarlos e invertirlas

en bienes. derechos, valores u otros nstrumentos, financieros a no, siempre quo el

rendimiento del inversor so establczca en funciOn do los resultados colectivos

La gestiOn y administ,aciOn del Fonda està encomendada a Mutuadivas S.A.U.,

S.G.I.l.C., sociedad participada al 100% par Mutus Madrileña Automovilista,

Sociedad de Seguros a Prima Fija, siendo Ia Entidad Depositaria del Fonda BNP

Paribas Securities Services, Sucursal en Espana. Dicha Entidad Depositaria debe

desarrollar delerminadas funciones de viglancia, supeNisión, custodia y

administraciOn pars el Fondo, de acuerdo a lo establecido en Ia Orden EHA

596/2008. do 5 de mar20.

El Fonda estã sometido a Ia normativa legal especifica do los Fondos do InversiOn,

recogida principalmente par el Real Decreto 108212012, de 13 do julio, par el que so

aprueba ci Reglamento de desarrollo de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

do lnsIitucones de InversiOn Colectiva. Los principales aspectos do esta normativa

que le son aplicabtes son los siguientes:

El patrimonio minima deberá situarse en 3000.000 euros.

El nümero de participes del Fondo no podrA ser inferior a 100.

flFS C*NTIMOS
DI EU#D

1
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Polar Renta Fija, F.l.

Memoria do las cuentas anualos correspondiento al ejercicio anual terminado el 31
de thdembro do 2013
(Expresada en euros)

Cuando par drcunstancias del mercado a par el obligatario cumplimienta do Ia
normativa en vigor, el patrimono o el nümero do participes de un fonda, ode
uno de sus campartimentas, descendieran de las minimos establecidos en ci
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozarán dcl plazo de un ano,

durante ci cual podrãn continuar operando coma tales.

• Los valores mobiliarios y demás activos financieros del Fonda no pueden
pignararse ni constituirse en garantia do ninguna clase, salvo para servir de
9arantia de las operacionos que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de dehvados. y deben estar baja ía custadia do las
Entidades legaimente habilitadas para el ejercicia de esta funciOn

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y
do concentraciOn do inversiones.

• El Fonda debe cumplir con tin coehciente minima de liquidez del 3% del

pramedio mensual do su patrimonia, que debe materializarse en efectivo, en
depósitos a cuentas a Ia vista en el Depositario a en otra entidad de crédito si

el Depasitario no tiene esta consideración, o en campraventas con pacto do
recompra a Un dia de valores de Deuda PCiblica.

• El Fonda so encuentra sujeta a unos Iimites generales a a utihzaciOn do
instrumentas derivados par nesgo de mercada. asi camo a unos limites par
riesgo de cantraparte.

Do acuerdo con el Folleto del Fondo, Ia Sociedad Gestora percibirá una comisiOn
anual en concopto de gastos de gestión quo no excederá los siguientes
parcenlajes:

- 2,25% anual si so calcula sobre el patrimonio del Fonda
- 18% Si 50 calcula sabre los resultados positivos anuales del Fondo
- 135% anual sobre el patrimonio mãs el 9°/a Sabre los resultados positivos

anuales del Fondo Si se calcula sabre ambas variables.

En os ejercicios 2013 y 2012 Ia comisiOn do gestión ha sido del Q,93%

2
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Polar Renta Fija, P.1.

Momoria do las cuentas anuales correspondiente al cjercicio anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

igualmente ci Folleto dcl Fondo establece una remuneración de Ia Entidad
Depositaria que no podrá exceder del 0.2% anual dcl patrimonio custodiado,
Durante los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisiôn do depositaria ha sido del 0,02% con
Un importe maxima do 100.000 euros anuales y del 004% adicional sabre ci
patrirnonio invedido en valores extranjeros.

Asimismo, dicho Folleto indca a existencia do comisiones y descuentos de
suscripciôn y reembolsas par un máximo del 5% sabre ci precio do las
participaciones. Durante ci ejcrcicio 2013 y 2012 so han aplicado a los participes
del Fonda un descuento a favor del Fonda del 05% sabre ci impode do las
participaciones reembalsadas.

b) GestiOn del riesgo

La politics de inversiOn del Fonda. asi coma Is descripción do os principales
riesgos asociados, so detallan en ci folleto registrado y a disposiciOn del pCiblico en
el registro correspondiente do Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros del Fonda, los principales riesgos a
los que so encuentra expuesto son los siguientes:

• Riesgo de mercado: representa ci hesgo de incurñr en perdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado do as activos financieros
en los quo opera el Fonda. Entre dichos riesgos, los más significativos son los
tipos do interés, los tipos do cambia y las cotizacianes do las Iltulas que el
Fonda tenga en cadera.

• Riesgo de credito: so trata del lesgo do quo puedan ariginarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad a intenciôn do Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con ci Fonda.

• Riesgo de liquidcz: so produce cuando el Fonda no puede atender las
peticianes de reembolso do sus participes par encontrarse con dificultades en
€1 momenta de realizar en mercado los activas en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos las mecanismos necesarios para controlar
is exposición a los riesgos do rnercado, crédito y liquidez. En este sentido, ci control
do los coeficientes normativos mencionados en el apartado la), anterior, hmitan Is
exposiciOn a dichas riesgos.

3



0L0670875

CLASE BY

Polar Renta Fija, F.l.

ThIS NflMO5
DI IURO

Memoria de las cuentas
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

2. Bases de presentación do las cuentas anuales

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores do Is Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir do los registros cantables del Fonda,
habéndcse aplicado as disposiciones leqales vigentes en mateha cantable quo le
son aplicables, con ci objeto do mostrar Ia imagen fiel do su pathmonia, de su
situaciôn financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes do aprobaciOn par el
Consejo de Administracion de Ia Sociedad Gestora, si bien las Administmdores
estiman que serãn aprobadas sin modificaciones significativas.

Para Ia elabaración de estas cuentas anuales so han seguido los pñncipios y
criterios contables y do clasificaciôn recogidos, fundamentalmente, on Ia Circular
312006 de Ia ComisiOn Nacional del Mercado do Valores, Ia cual entró en vigor con
fecha 31 do dicembre do 2008. Los principiDs más significativos so describen en Ia
Nota 3. No existe ningUn principio contable do aplicaciOn obligatoria quo, siendo
significativo su clecto sabre estas cuentas anuales, so hays dojado do aplicar.

Las cuentas anuares al 31 do diciembre do 2013 so presentan atendiendo a Ia
estructura y principias contables establecidos en a normativa vigente do a
C.N.M.V.

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cads usia do las partidas del balance do siluaciOn, do a cuonta de pArdidas y
ganancias y del estado do cambios en el patrimonio neto, ademés do las cifras del
ejercicio 2013, las correspondienies & ejorcicio anterior.

No se han producido modificaciones contables quo afecten significativamente a Is
comparaciOn entre las cuentas anuales del ejercicic anual terminado el 31 do
diciembre do 2013 y del ejercicio comprendido ontre el 20 do enoro y el 31 de
diciembre de 2012.

4
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

ci) Estimacianes contables y carrecciOn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener Ia valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos qua figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las pasibles
perdidas par deteriaro de determinadas activos hnancieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas so consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informacián existente en el momento dcl cálculo, acontecimientos futuros podrian
obhgar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso. el valor liquidativo del Fondo se vera afectado par las
fluctuaciones de los precias dcl mercado y otros hesgos asaciados a las inversiones
finanberas.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que so hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan skiD detectados durante el ejercicio
anual terminadD el 31 do diciembre de 2013 y durante ci ejercicio comprendido
entre el 20 de enero y el 31 de diciembre de 2012

Las cifras contenidas en los dacumentos quo camponen estas cuentas anuales, el
balance de situacián, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, ci estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estãn expresadas en euras, excepto cuando Se indique
expresamente.

3. Resumen de los principios contables y normas do valoraciôn màs
significativos

Los principios contables màs significativos aplicadas en a formulacián do estas cuentas
anuales han sido as &guentes;

a) Pñnciio de emresa en funcionamiento

En Ia elaboraciOn de las cuentas anuales Se ha considerado qua Is gestion del
Fonda continuarã en el futuro previsible. Par tanto, Ia aplicacion de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor dcl patrimonio a efectas de su
transmisiOn global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

W CEMTIMOS
DI LUWO
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Memoria de las cuentas anuales cDrrespondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

Los ingresos y gastos so registran contablemente en funciOn del periado en que se
devengan, con independencia de cuando so produce su cobro 0 pago efectivo.

La valoraciOn inicial so realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en
cDntrario. es ci precio de a transacciOn. quo equivale al valor razonable de Ia
contrapreslaciôn entregada más los costes de transaccion quo los sean
directamente atribuibles.

La valoraciôn posterior se hace a su coste amartizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de perdidas y ganancias aplicando ci método del tipo
do interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo do tiempo inferior a Un año so valoran par 5U valor nominal.

Las pérdidas par deterioro del valor de as partidas a cobrar so calculan teniendo en
cuenta los flujos do efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en ci momento del reconocimiento. Las couecciones valorativas
par deterioro asi como su reversion se reconocen coma tin gasto oun ingreso en Ia
cuenta do perdidas y ganancias.

Los activos de Ia cartera do inversiones financieras han sido consderados como

activos rinancieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pArddas y
ganancias. Los princpales productos financieros recogidos en Ia cadera, asi coma
Ia determinación do su valor razonable so describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisDr y que devengan una remuneraciOn consistente en tin interés
establecidD contractualmente,

6
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Memaria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El valor razonable do los valores representatvos do deuda cotizados se
determina par los precias do wtizacón en tin mercado, siempre y cuando
éste sea activo y las precios so obtengan de farina consistente. Cuandc no
estén disponibles precics do catización el valor razanable so corresponde con
el precio do Ia transactiOn mãs reciente siempre que no haya habido un
cambio significativa en las circunstancias econOmicas desde el momento de
Ia transacción.

En case do quo no exista macado activo para el instrumenta do deuda so
aplican técnicas do valoraciôn, coma precios suministrados par
intermediaries, emisores, o difuscres de informaciOn, utilizaciOn do
transaccianes recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre pades interesadas y debidamente informadas si
estAn disponibles, valor razanable en el momento actual do otro instrumento
quo sea sustancialmente el mismo 0 mDdelos do descuento de fiujas y
valoraciOn do opcicnes en su casa.

El valor razonable do los valores representativos do deuda no cotizados so
define como el precio que guale el rendimiento interno de Ia inversion a los
tipos de interés do mercado vigentes en cada momento do Ia Deuda Pflblica
asimilable per sus caracteristicas financieras, incrementando en una prima a
margen que sea representalivo del gradD do liquidez, condicione5 concretas
do Ia emisión, solvencia del emisor en su Caso, riesgo pals.

Las intereses devengadas no cobradcs de valores representativos do deuda
so periodifican do acuerdo can el tipo do interes efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

Instrumentas do patrimonia: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza do instrumentos do capital para el emisor.

El valor razonable do las instrumentos do pathmanio cotizados a establece el
cambic oflcial do cierre del dia de Ia fecha del balance. si existe, o inmediato
hábil anterior o el cambia medic ponderado si no existiera precio aficial do
cierre

7
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(Expresada en euros)

El valor razonable de los instrumentos do patrimonio no cotizados so

considera el valor teorico quo corresponda a dichas inversiones en el

patrimonio contable ajustado do Ia entidad o grupo consolidado corregido por

el impode de as plusvallas a minusvalias tacitas nelas do impuestos,

existentes en el momento do Ia valoracion

El valor razonable de los instrumentos do patrimonio no cotizados se

considera el valor teorico quo corresponda a dichas inversiones en el

patrimonio conlable ajuslado de Ia entidad o grupo consolidado corregido por

el importe do las plusvalias 0 rninusvalias tacitas netas do impuestos,

existentes en el momenta de Ia valoracion

• Depositos en entidades do credito depositos quo el Fondo mantieno en

entidades de credito a excepcion do los saldos que so recogen en el epigrafe

oe ‘7esoreria”

Se considera valor razonable el precio quo iguaia el rendimiento interno do Ia

inversion a los tipos do mercado vigentes on cada momenta

• Acciones o participaciones do otras Instituciones do Inversion Colectiva su

valor razDnable so establece en funcion del valor liquidativo a valor do

cotizacion dcl dia do referencia En el caso do quo para & dia de referencra

no se calculara un valor liqudativo, so utiliza el ultimo valor liquidativa

disponible Para las inversiones en Instituciones do Inversion Colectiva do

Inversion Libre Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones do

Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones do Inversion Colectiva

extranjeras similares, Se utilizan, en su caso valores liquidativos estimados

Derivados incluye entre otros las diferencias do valor en los contratos do

futuros y forwards las primas pagadas/cobradas por warrants y opulones

compradas/emitidas cobros o pagos asociados a los contratos do permuta

hnanciera asi conic las inversiones en productos estmcturados

El valor del cambio oficial de cierre el dia do referencia determina su valor

razonable Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad

Gestora establece un modelo de valoracion en funcion do las condiciones

especificas eslablecidas en a Circular 62010 do 21 do diciembre do 2010

a
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de diciembre de 2013
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Los activos en los que concurra Un detericro notorio e irrecuperable do su inversion,

se darán de baja con cargo ala cuenta do pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan do baja en ci balance cuando se

traspasan, sustancialmente, tcdos os riesgos y beneficios inherentes a a propiedad

do los mismos.

e) Adguisición y cesiOn temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacta do retrocesiOn

sa contabilizan par & impcde SIOCIIVD desembolsado, cualesquiera quo sean los

instrumentos subyacentes, en a cuenta do active correspondicnte

La diferencia entre este impede y el precia de retrccesión so imputa coma ingreso

en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el nétodo dcl tipo de interés

efectivo.

Las diferencias de valor razonable so imputan en Ia cuenta do perdidas y ganancias

en el epigrafe de “Variaciôn del valor razonable en insirumentos financieros”.

La cesión en firme del activo adquirido temporaimente Sc registra coma pasivo

financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

1) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonic catizados se registran en el momenta do su

contratacion par el valor razonable de Is contraprestacOn entregada, incluyenda Los

castes do transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias que sLirian come consecuencia de los cambios en el valor razonable

do estos activos se reflejan en Ia cuenta do pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forms: las diferencias negativas a diferoncias positivas so registran bajo el epigrafe

do Deterioro y resultado per enajenaciones do instrumentos financieros’ o do

“VariaciOn dcl valor razonable en instrumentos financieros per operaciones do Ia

cartera interior o exterior”, segUn los cambios so hayan liquidadc a no, utilizando

coma contrapadida La cuenta do ‘Instrumentos do patrimonio”, do Ia cadera interior

a exterior del actvo dcl balanca
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Los valores representativos de douda se registrar en ci nrnmento de su Iiquidacián

por el valor razonable do a contraprestaciOn entregada, incluycndo los costos de

transacción explicitos directamente atribuibles a Ia oporaciOn.

Las diferencias quo surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable

do estos activos se refiejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente

forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se rogistran bajo el opigrafe

do Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” a do

VariaciOn del valor razonable en instrumontos financieros par operaciones do Ia

cadera interior o exterior’, sogUn los activos se hayan liquidado a rio, utilizando

como contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de Ia cartera

interior a exterior dcl activo dcl balance.

h) Operaciones de derivados, excepto ormutas rinancieras

Las operaciones de dehvados so registran en el momenta do su contrataciOn y

hasta ci momento do cierre do a posiciOn a el vencimiento del contrato, en ci

epigrafe correspondiente do cuentas de orden, por el importe nominal

corn pía m e t ida

Los fondas depositados en concepto de garantia tienen a ccnsideraciOn contable

de depOsito cedido, registrándose en el caphulo correspondiente del epigrafe do

‘Oeudore? del activo en el balance de &tuaciOn.

El valor razonablo de los valores aportados en garantia se registra en cuentas do

orden en el opigrafe de “Valores aportados coma garantla por Ia InstituciOn de

inversion Coectia”.

Las primas resultantes do las opciones compradas a emitidas se roflejan en ol

epgrafe do “Derivados del aclivo 0 pasivo del balance, en Ia fecha de ejecuciôn do

ía operacion.

I0

g) Valores representativos de deuda
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Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable

de estos activos se rellejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias de a siguiente

forma las diferencias negativas a diferencias positivas se registran baja el epigrafe

de Resultados par operaciones con derivados a de Variacion del valor razonable

en instrumentos financieros par operaciones con derivados segun estos se hayan

liquidado o no uldizando coma contrapadida el epigrafe de Derivados de Ia

cartera interior o extenor del activo a del pasivo cornente del balance

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no existen en Ia cartera operaciones de

derivados

i) Cesion de valores en prestamo

El valor razonable de los valores cedidos en prestamo se registra, desde el

momenta de Ia cesion y hasta a fecha de cancelacion, en Ia cuenta de Valores

ceddos en prestamo par Ia lnstitucion de Inversion Colectiva de las cuentas de

orden

Dichos valores continuan figurando en el activo dcl balance valorados a valor

razonab’e con cambia en perdidas y ganancias

Los ingresos obtenidos como consecuencia de a cansecuencla de (a concesion se

periodifican hasta el vencimiento de Ia operacion imputandose a Ia cuenta de

resuitados de acuerdo al tipo de interes efectivo

En caso de yenta de los aclivos financieros recibidos en garantia deja operation se

reconoce un pasivo financiero par el valor razanable de Is obligacion de devolverlos

reconociendo Is modification del valor en Is cuenta de resultados

j) ODeraciones de permuta flnanciera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momenta de su

contrataciDn y hasta el momento de cierre cia a position a vencimiento cia contrato,

en los epigrafes de compromisos par operacones largas de denvados a de

Compromisos par operacones cortas de denvados de las cuentas de orden,

segun su naturaleza y par el mpoñe nominal comprometido La cantrapartida de los

cobros a pagos asociados a cada contrato se registran en ci epTgrafe de

Derivados tie Ia cañera interior o exterior del activo a del pasivo corriente del

balance de situation segun corresponda

11
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En los epigrafes de “Resultado par operaciones con derivados” a tie “VariaciOn del

valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”

dependienda de si los cambios do valor so han liquidado a no, so registran las

diferencias quo resultan como consecuencia de los cambios en ci valor razonabie

do estos contratos. La contrapartida do estas cuentas so regstra en el epigrafe de
!DerivadosI de Ia cartera interior o exterior del activo 0 dcl pasivo carriente, segUn

su saldo, del balance do situaciOn, hasta Ia fecha do su liquidaciOn.

En aqueos casos en quo el contrato presente una liquidaciOn diana, las

correspondienles diferencias so contabilizarãn en el epigrafe de Resultados por

operaciones con derivados’ do a cuenta do perdidas y ganancias.

Al 31 do diciembre de 2013 y 2012 no exsten en a cadera operacianes do

permutas financieras

k) Maneda extranjera

En el caso do partidas monetarias que scan tesoreña, débitos y créditos. as

diferencias do cambia, tanto positivas coma negativas, Se reconocen en Ia cuenta

de perdidas y ganancias baja el epigrafe tie Diferencias do cambio”.

Pam el resto do partidas monetarias y no monetarias quo forman pade do Ia cadera

de instrumentos financieras, las difcrencias do cambia so tratan conjuntamente con

las perdidas y ganancias derivadas do Ia valoradôn.

I) Valor liguidativo de las Qadicipaciones

La deterrninaciôn del pathmonio del Fonda a las efectas del cá(culo de valor

liquidativo do las correspondientes pafticipaciones quo Ic componen, Se realiza do

acuerdo con los criterios establecidos en a Circular 6/2008, do 26 do noviembre, de

Ia C.N.M.V.

n) Suscnipciones y reembolsos

Las suscripciones y reembalsos do participaciones so contabilizan par el importe

efectivamente suscrito a reembolsado con abono a cargo respectivamente, al

capitulo de “Participes” do pasivo dcl balance do situaciOn del Fonda.

12
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Memoria do (as cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual tenninado eI 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Do conformidad can ci Reglamento tie GestiOn del Fondo, ci preco de las

padicipaciones serã ci valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud

del interesado determinándose do este modo tanto ci nümero tie participaciones

suscrilas a reembolsadas, camo el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el

periodo que media entre (a solicitud y a determinaciOn efectiva del precia de as

participaciones. el importe solicitado se registra en el capitulo do “Solicitudes tie

suscripción pendientes tie asignar participaciones” del pasivo del balance tie

situación del Fonda.

n) Impuesto sabre beneficios

La cuenta tie pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre

beneficios, en cuyo cAlcula so contempla el efecto del diferimiento do las diferencias

praducidas entre a base imponible del impuesto y el resultado contable antes do

aplicar el impuesto que revierte en periados subsiguientes.

Los pasivos pot impuestos diferidos se recanocen siempre, en cambio los activos

pDr impuestos diferidas sOlo se reconacen en Is medida en que resulte probable

quo ía InstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicación

tie eslos aclivos.

Los derechos a compensar en ejercicios postericres par las pérdidas fiscales no

dan lugar al reconoclmiento de tin activo por mpuesto diferido en ningün caso y

solo se reconocen mediante Ia compensación del gasto par impuesto con Ia

frecuencia del cá(cu(a del valor liquidativo. Las pErdidas fiscales que puedan

compensarse se registran en ci epigrafe tie Cuentas tie orden - Pérdidas fiscales a

campensar”.

4. Deudores

El desglose tie este epigrafe, al 31 de diciembre tie 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Adminestraciones Publicas deudoras 1470784 2 590.91

14107.84 2590,91

El capilulo tie “Administraciones PUblicas deudoras” al 31 tie diciembre de 2013 y 2012

recage las retenbones sobre intereses y otros rendimientos tie capital mobiliario.

ThIS CENI1MOS
DC WRO
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5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre do 2013 y 2012, es ci siguiente:

2013 2012

Admin:slracanes PUbI:cas acreedoras 21 582,01 17533.57

Operacones pend:entes do iqu:dar 324 075,12 4752,62

Otros 67 96765 45506,75

413 624Th 6779894

El capitulo do “Administraciones Püblicas acreedoras” al 31 de diciembre do 2013 y 2Q12

so desgiosa tal y como sigue:

2013 2012

Retencones sobre reemb!sos 7367,33 4255.85

Impuesto sabre beneficios devengado en el ejerciCio 14 21466 13 28372

21 58201 17539.57

Al 31 de dicembre do 2013 y 2012, el capitulo de “Operaciones pendientes do liquidar

se ha Liquidado en los primeros dias do enero do 2014 y 2013, respectivamente.

El capitulo do “Acreedores - Otros recoge, principalmente, ci impode de las comisiones

do gestión y depositaria pendientes do pago al cierre dcl ejercicio ccrrespondiente

Durante el ejercicio 2013 y durante el ejerccio comprendido entre el 20 do enero y el 31

do diciembre do 2012, el Fondo no ha realizado pages quo acumularan aplazamientos

supericres a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2013 y

2012. el Fondo no tiene saldo alguno pendiente do pago quo acumule Un aplazamiento

superior al plazo legal establecido.

14
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6. Cartera do inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores del Fondo por hpo de activo al 31 de diciembre do

2013 y 2012 so muestra a continuacion

2013 2012

Cadera interior 14 631 12006 9551191,65

Vaicres rearesentati1as de deuda IC 731 12005 7651191 65

Depos’tos en Entidades de Cred to 390000000 1 90000000

Cadera extedor 12 710 969,46 696247797

Valores representativos de deuda 1271096946 896247797

Intoreses do Ia carter do nvcrsion 57314531 407 657.72

27 915 234,53 18 921 321 34

En los Anexos I y II adjuntos, pades integrantes de esta memoria, so detallan Ia cartera

de inversiones financieras del Fonda at 31 do diciembre de 2013 y 2012

respectivamente

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos denim de a cartera do

inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services,

Sucursal en Espana excepto los depositos con otras entidades financieras disuntas del

Depositano desgiosados en el anexo de Ia cartera al 31 de diciembre de 2013 y 2012

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo do este epigrafe del balance de situacion

adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas correntes mantenidas por el

Fondo en el Depositano, remuneradas a Un tipa do interes que ha sido del EONIA -025%

para saldos acreedores y del EDNIA +0,25% para saldos deudores

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado ci Fondo son de iguales

caracteristicas representadas por cedificados nominativos sin valor nominal y quo

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio
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Polar Renta Fija, F.l.

Memona do las cuentas anuales correspondiente al ejcrcicio anual terminado el 31

do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El valor liquidativo cia cada participacion al 31 do diciembre de 2013 y 2012 Se ha

abtenido de Ia siguiente forma

2013 2012

Patrmcnio atribuida a part cIpes 28 15956602 18 91 022 15

Numero de partic pao’ones emitidas 245 101 12 176 074 65

VaCor I quidativo p31 pad’c’pacon 11461 10786

Numero de participes 223 175

El movirmento del patrimonio atribu;do a partIc!pes duranle ci ejcrccio anual terminado el

31 de diciembre do 2013 y durante el ejercicio comprendido entre el 20 de enero y ci 31

do diciembre de 2012 so recoge en ci Estado de cambios en el patnmonio nob

correspondiente

El resultado del ejerciclo una vez considerado ci impuesto sobre benef,cios, so distribuira

en a cuenta de ‘Padicipes’ del Fonda

Al 31 do diciembre de 2013 y 2012 no existen participaciones significativas

9. Administracianes Páblicas y situacion fiscal

El regimen fiscal dcl Fondo esta regulado par el Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo par

el qua so aprueba el Texto Refundido de a Ley dcl Impuesto sabre Sociedades,

modificado par ía Ley 23/2005 de 18 de noviembre do reformas en materia tributaria

para el impulso a ía praductividad par su desarrollo reglamentaria recogido en ci Real

Decreto 1777/2004, de 30 de Julio y sus modificaciones posteriores encontrandose

sujeto en dicho irnpuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100 siempre quo el numero dv

participes sea como minima el previsto en ci articulo quinto do Ia Ley 35/2003 y

sucesivas modificacianes

El capitulD de ‘Acreedores - Administraciones Püblicas’ recoge ci Impuesto sabre

beneflcios devengado en €1 ejerciclo No existen diferencas significativas entre el

resultado contable antes tie impuestos del ejercicio y a base impanible del Impuesto

sabre beneficios
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10. Otra informaciOn

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31

de diciembre de 2013
(Expresada en cures)

De acuerdo con Ia legislación vigente, las declaracones para las diferentes impuestos a

los que ci Fonda se halia sujeto no pueden considerarse def3nilivas hasta haber side

inspeccionadas par las autaridades flscales a haber transcurrido ci plaza de preschpciOn

de cuatra ancs.

El Fonda tiene abiertos a inspección todos los mpuestos a los que está sujeto desde su

constitucián.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisiOn par as

autoridades tscales.

La Sociedad Gestora realiza par cuenta dcl Fonda operaciones vinculadas de as

previstas en ei articuio 67 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas madificacianes y en el arHculo

139 del Real Decreto 1082/2012 Para eflo, Ia Sociedad Gestora ha adoptada

procedimientos para evftar confides de interés y asegurarse de que las operaciones

vinculadas se realizan en interés exclusive del Fonda y a precios de mercado. Los

niormes periódicos incluyen. segUn Ic estabecido en a Circular 4/2008, informadon

sabre las operaciones vinculadas realizadas. AsimismD, inciuyen las posibCes

operaciones vinculadas realizadas par cuenta del Fondo con Ia Sociedad Gestora a con

persanas o entidades vinculadas a Ia Sociedad Gestora, indicando Ia naturaleza, riesgas

y funciones asumidas en dichas operaciones.

AdjcionaImenle, en Ia Nota de “Actividad y gestiOn del riesgo” se iridica el importe de las

camisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Cotectiva

gestianadas par entidades pertenecientes al Grupo de a Sociedad Gestora, en case de

que se hubieran producido durante ci ejercicia.

Respecta a a aperativa que realiza con el Depositario, en Ia Nata de “Tesoreria’ se

indican as cuentas que mantiene ci Fonda con el Depositaria y en las Anexos T y II se

recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre

de 2Q13 y 2012.

Al tratarse de una entidad que pot sus pecuharidades no dispone de empleados ni

aficinas y que par su naturaleza debe estar gestianada per una Sociedad Gestora de

Instituciones de InversiOn Calectiva. los temas relativos a Ia prolecciOn del medic

ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aphcan exciusivamente a dicha Saciedad

Geslora.
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Memoria de las cuentas
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

11. Hechos posteriores

anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31

Los honorarias percibidos par PricewaterhcuseCoopers Auditares, SI. par seMcics de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascende a2 miles de euros.

en ambos casos.

Desde c)erre del ejerccio a 31 de diciembre de 2013 hasta a fecha de formulacián, no Se

han producido hechos postericres de especial relevancia.
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informe de gestion del ejercicio 2013

Durante a primera mitad del año Ia recuperacian do Ia actividad economica a nivel global

ha continuado siendo madesta y no uniforme manteniendose las perspectivas de un

crecimiento lento para el futuro, tal y como han do reflejando algunos indicadores

adelantados En Estados Unidos, aunque los ultimos indices economicas publicados ban

sido mixtos algunos mostrando cierta mejona en Ia actividad y en Ia conhianza de

algunos de las agentes economicos lo cierto es que en el mercada han pesado factores

tales como el problema dcl lecho de Ia deuda ( respecto al que finaimente se decidio

aprobar su suspension temporal) ci efecto quc sobre Ia economia americana podrian

tener las medidas automaticas de recode de gasta publico ( que comenzaron en marza) y

sobre todo os comunicados de Ia Reserva Federai a finales del semestro advirtiondo

sabre Ia posiblidad de salir del mercado A este respecto Ia FED aunque a Ic larga del

5emeslre ha mantenido el lone continuista do una politica monetana expansiva y de

apoyc a a economia sin cambiar su tipo de referencia y sin reducir las medidas

extraordinarias de compra de activos Si que ha advedido sobre a posibilidad de un

cambo en sri actitud s las condiciones del mercado aboral y as perspectivas de infiacion

lo permren

En este entorno, el tipo a diez años americano tuvo un compodamiento lateral durante los

pnmeras moses del año (enlre 1,6% y 22%) en maize comionza a caer, hasta hacer

minimos en el 16% desde donde so recupero hasta el 26% En Europa aunque as

encuestas sabre perspectivas de crecimiento mostraran alga de mejoria respecto del año

anterior, a credo es quo un mercado laboral debil Ia persislencia de riesyos a a baja

sobre Ia activdad economica ( demanda domestica debil lenta implementacion de lag

necesarias reformas estructuraics a nivel nacianal, entro otras) y unas perspectivas de

infiacion anciadas a medio plaza, provocaron (a continuidad de medrdas do polHica

monetaria acomodaticia par pade del BCE1 que termino bajando 25p b a finales del

semestre calocando ci tipo cia referencia en 05%

Sabre ci mercado europea han pesada Ia crisis de gobierno en Italia ci problema dcl

rescate a Chipre qua genero impodantes dudas en cuanto at tratamiento de los

dopositos bancarios Ia ya menconada advortencia por pafte do Ia FED ci lento avance

en ci proceso de fortalecimienta del sector bancaria en aras de Ia consecucion de a

Union Bancaria

En este entorno, ci tipo a diez años en Europa ha terminado el semestre en nivetos en

torno a 1 7% despues de haber caldo desde ese nivel en ci periodo febrero-abril mes en

el quo Se alcanzaron minimas do tires (par dobaja dell 2%) y a padir dcl que cmpezaron

a aumentar hasta 1,8% cerrando el semestre en ci ya mencionada 1,7%, este

comportamiento ha sido rellejo de Ia aversion-complacencia par ci riesgo ariginadas per

las incedidumbres ya mencianadas antenormente

1
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Intorme do gestion dcl ejerciclo 2013

El comportamiento del tipo de cambio euro/dolar Eambien ha eslado marcada par las

expectativas en cuanto a Ia evolucion cia Ia oconomia a cada lado do! Atlantico,

comenzando el año en 1 32, desde donde so alcanzo el 136 en febrero para luego vivir

un perodo de apreciacion del dolar, que Ilego hasta el 1 28 a finales do marzo

manteniendase en abnl do nuevo en tomo al 1 32, para luego volvor a perder posiciones

contra el euro llegando a 1 34 a mediados de junia, desde donde corrigic hasta los

niveles do 1 30 en los quo termino el semestre

En relacion al resto de economias, destaca el giro adoptado par el Banco de Japan (BoJ)

en cuanto a su politics monetana, ys qua durante Ia segunda parte dcl semestre anuncio

nuevas medidas extracrdinarias, que consistioron en incrementar el volumen cia compra

de bonos en el mercado hasta los 4 triliones do yenes mensuales a cual genera

bastantes dudas en cuanto a Ia futura reaccion de los activos en ci resto do mercados

Par lo quo Se refiere a las economias asiaticas, el crecimiento fue alga mas dobil do Ia

quo se esperaba con disminucion de Is demands En concreto china mostro signos do

ralentizacion en su actividad economics par una inversion mas debil quo no pudo ser

compensada con el aumento del consuma pnvado

En las economias arabes continua Ia nestabiLdad politics y social Y en cuanto a Latino

America destacar el aumento do los niveles de infiacion, que en algunos paises coma

Brasil obligaron a adoptar subida de tipos En este primer semestre y coma en parte

reflejando un enfriamiento en las expectativas cia crecimionto, of petrolec, quo habia

alcanzado casi los 115 dolares/barril despues de tocar el nivel de 976 termino el

periodo en 103 El resto do las materias primas tambien tuvieron Un comportamiento

negativo en el periodo do referencia Par lo quo Be roflere al compodamiento del crodito

carporativo, destaco a voiatilidad do spreads en ci periodo y que ha sido reflow do los

factores menctonados mas arnba (tapering do Ia FED, dudas sobre posiblo burbuja de

creduto en China crisis politics en ltaha rescate de Chupre etc)

Asi tanto el diferencial do los bonos can grado do inversion como de los banos de alto

rendimiento quo se mantuvieron durante los dos pnmeros moses del ano en niveles

entro 100-120 pars ol grado do inversion y 420- 475 en el caso de los bonos do alto

rendimiento ampliaron hasta 130 y 500 respectivamento, pars perder dichos nweles a

mediados del semestre, cayendo por debajo de 90 pb el IG y 360 pb Xover, pars terminar

ampliando par encima de los niveles de apedura, cerrando el semestre en 114 pb y 459

pb rospectivamente Ha destacado tambien ci volumen emitido en el mercado primario

que denota un cambio en a actitud do las empresas en relacion con sus fuentes do

financiacion aumontando Ia financiacion en el mercado do capitales quo ha sustituido a

Ia flnanciacon bancaria estas nuevas emislanes han sido ampliamente absorbidas par

los inversares, qua en su husqueds do mayores tires han aumentado los plazas cia sus

inversiones y han do reduciendo Ia categoria crediticia de las mismas

2
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El comportamiento de ida y vuelta de los spreads de crédito Se ha reflejado en el

comportamiento del fondo quo ha sido muy bueno durante Ia primera parte del ano, pero

se ha visto perjudicado par las cadas del mercado, provocadas entre otros factores par

las palabra de ía FED en cuanto al final de su politica monetaria expansiva, y (a

incertidumbre vivida en Ia eurozona, en cuanto a Ia crisis periferica. Se mantiene Ia

estrategia imptementada en periodas anteriores consistente en sobre ponderar al sector

financero frente al corporativo, especialmente mediante depOsitos

No obstante se han realizado inversiones en deuda corporativa ni financiera,

aprovechando emisiones del mercado primaho. En el fonda no se gestionan ni el riesgo

de tipos n el de divisa en este UlUmo case los flujos generados por bonos denominados

en divisa diferente del euro, están cubiertos con futures. El mayor peso en térrninos

geograricos se concentra en os paises peiféricos, aprovechando el mejor

compodamiento relativo respecto a los pases no periféricos. Debido a a incertidumbre

que generan factores como las elecciones en Alemania (septiembre), Ia salida de Ia Fed

de su politica monetaña expansiva, a soluciOn de los problemas de a pehferia en

Europa] y ci peso que estos puedan tener sabre el crecimenlo a nveI global; se

mantendrã una estrategia de cautela en cuanto a Ia inversiOn de Ia cartera, panderãndose

más a) sector finanóero, que al no finariciero. y dentro de este Ultimo, a empresas no

expuestas al ciclo.

A finales del primer semestre de 2013, asistimos a un perlodo de elevada volatilidad y

fuedes c&das en as mercados financieros. La razOn era el anuncia do Bernanke,

presidente de Ia Reserva Federal estadounidense, de su intención de ir reduciendo pace

a p0cc las compras de Deuda Püblica americana y activos hipotecarios. Los inversores,

acostumbrados a una politica monetaria ultra expansiva que viene provocando Ia Ilamada

inflacion de activos (toda sube rnàs she tie Ia gue has fundamentabes parecen sugerir),

recbieron con recelo esta noticia y redujeron su expcsiciOn a riesgo. Los dos sectores de

los mercados finanderos que se vieron mãs negativamente afectados fueron ía deuda

pQblica americana y de aquellos paises considerados màs seguros coma Alemania, quo

habian recibido muchos flujos durante a crisis y estaban extraordinariamente caros, y los

activos tanto de renta fija coma tie renta variable de los paises emergentes.
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Empezamos asi ci segundo semestre con muchas dudas sabre los efectos que dicho
anunc a del fin de las compras ha a provocar Dc hecho Ia pro pia Reserva Federai no
parecia conforme con los movimientos del mercado, ya quc en repetdas ocasiones
intento suavizar ci mensaje aludiendo que solo se reducirian las compras en caso de una
buena evolucion de a economia y que esperaban mantener los tipos bajas (entre el 0% y
ci 0,25%) par lo menas hasta ci 2015 Estas matizaciones y unos datos economicos

mejores de lo esperado provocaron fuertes subidas en los mercados de riesgo, tanto en
renta variable coma en renta fua corporativa A Ia buena evalucion de Ia economla

americana Se le sumaban dos factores importantes Ia recuperacon tanto palitica coma

economica de ía Eurazona y a gran Iiquidez existente a nivel mundial

En cuantD a a Eurozona hemos disfrutado de Un semestre de gran estabilidad politica

que junta con a mejora de as datos macroeconomicos, que auguran Ia vueita a un

crecimiento positivo en 2014 ha provocado que los flujos de entrada de capitales scan

elevados en Ia periferia La prima de riesgo espanola se reducia de 300 a 200 puntos

reflejando el mayor apetito Inversor por activos de Ia periferia que sin duda se vieron

tamben beneficiados par las dudas respecto de los paises emergentes El mensaje del

Banco Central Europec y de Bruselas habia calado par fin en el inversor ci Euro es

irreversible y Ia Eurozona con todos sus defectos, ira hacia una mayor integracion

(bancaria fscai, etc ) y no hacia una separacion coma vaticinaban, a veces

interesadamente, algunos participanles de os mercados financieros

La consolidacion fiscal ha exigida muchos sacrificios pera junta con las mejores

perspectivas de crecimiento ha cimentado las bases para que Ia periferia haya sido vista

coma heirs de opailurndad en 2013 par los inversores extranjeros

En cuanto al segundo factar, es indudable que las politicas monetarias expansivas,

implementadas par Ia mayona de los Bancos Centrales ante Ia virulencia de Ia cnsis

financiera han provocado que los tipos de interes a corto plazo esten proximos a cero y

que muchas inversores se vean obligados a incrementar sus posiciones en activos de

riesgo para obtener &go de rentabilidad Esto ha producida subidas elevadas en el precio

de muchos activas En este entorna los fandos de renta fija de Mutuactivos han tenido un

exc&ente rendrmenW
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Informe de gestión del ejercicio 2013

Nuestra sobreponderacion a Espana ha sido dave asi como Ia posciOn corta con futures

que hemos mantenido en & activo que pear se ha comportado, Is deuda publics

alemana. Por afro ado hemos favorecido el sector financiero respectD SI empresarial

donde vemas pocas oportunidades de inversion. Par UIllmo. destacar Ia inversion en las

Comunidades Autãnomas, que han corregido el deficit y cuyos bonos han sufrido una

fuerte apreciaciOn. De cara a 2014 creemos que aunque Ia rents fija se ha compodado de

manera excelente en los ültimos atlas y a TIR que ofrecen muchas bonos Cs baja.

lodavia se pueden aprovechar algunas oportunidades. Creemos que a! menos durante ci

primer semestre del 2014 ci bono alemãn no deberla sufrir màs caidas en precia o en

todo caso éstas deberian ser moderadas. En a periferia preferimos centrarnos en deuda

pübica o activos asociados (agencias, Comunidades), en el sector financiero y en

emisones nuevas de empresas que participan por primers vez en el mercado.

Seguiremos apostando tamben par ci sector financiero internacional con compras de

deuda subordinada dado as nuevos requerimientos de capital existentes que estãn

provocando un desapalancamiento impodante en ci sector.

El comportamiento del fonda durante el periodo ha sido positivo, beneficiándose de Ia

buena evolucián de Las spreads. especialmente del estrechamienta de los palses

perifericos Se re&ce a liquidez y las inversiones en gobierno, en favor del sector de

rents fija phvada, en especial del sector corporativo, cAdulas y financiero a través de

bonos LT2 y deuda. Tambiên ha do venciendo depOsitos, que solo han renovado

parcialmente debido a que ofrecen menos rendimiento.

El patrimonio del fonda ha aumentado bastante, con lo que en muchos casos

simplemenle se ha aumentado Ia posiciOn en proportiOn al aunento. En el fonda no se

gestionan ni el riesgo de tipos ni el de divisa en este Ultimo caso los fiujos generados par

banos denominados en divisa dfferente del euro, estãn cubiertos con futures. El mayor

peso en términos geogrãficos Se concentra en los paises perifericos, aprovechanda el

mejor comportam?ento relative respecto a as paises no periféricos, Las dudas sobre Is

futura evoluciOn de Is econamia. asi como los bajos niveles de inflaciOn descontados en

el mercado, junta con Is incedidumbre sabre Is inestabilidad en mercados emergentes,

asi coma Is del momenta del comienzo de tapering y su cuanta, y su posible influencia

en el resta de mercados, nos oblfgan a ser cautos a La hora de afrontar ci ano que viene.

Se buscaran oportunidades de inversion que aprovechen los estrechamientos de spreads

en un mercado de crédito apoyado par flujos.

ThES aNTIMOS
bE EURO
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Tfl$ cENUMOS
at EURO

EvoluciOn do mercados

Dada su achvidad, el usc de instrumontos financieros par el Fondo está destinado a Ia

consecuciOn be su objeto social, ajustando sus objetivas y politicas do gestión be los

riesgos do mercado, crédito. y liquidez do acuerdo a los limites y coefidentes

establecidos por Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, do Institucianes do Inversion

Colectiva y desarrallados par el Real Decreto 1082/2012 do 13 do julio1 par el quo so

reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulates emiVdas par Ia ComisiOn

Nacianal dcl Mercado do Valores.

A Ic large del ejercicio no ha existido actvidad en mateha do investigaciOn y desarrallo.

En Ia cantabilidad do Ia Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013

no oxste ninguna padida que deba ser incluida en el dacumento aparte de informaciOn

medicambiental previsto en a Orden del Ministerio do Justicia be 8 be octubre do 2001.

Al Fonda no le aplica Ic referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteñores al cierre al 31 do diciembre do 2013

Desde ci cierro del ojercicic al 31 do diciembre do 2013 hasta Ia fecha do este informe do

gestiOn. no so ban producido hechos posteriores do especaI relevancia quo no so

senalen en Ia Memoria.

6
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Forrnulación do las cuentas anualos e informe do pestión

Reunidos los Adminstradores de Mutuactivos, SAM., S.GI.I.C., en fecha 27 de Marzo
do 2014, y en cumplimiento do Ia legislacian vigento, proceden a formular as cuentas
anuales del ejerciclo 2013 de Polar Rents Fija, FL, quo forman un solo cuerpo,
compuesta por: balance do situacián, cuenta do pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonia neto, memoria e informe do gestiOn.

FIRMANTES:

Los Sres. Consejeros de Mutuactivos, SA.U., S.GII.C. abajo firmanles, manifiestan quo
en Ia reunion dcl Consejo do AdministraciOn adoptaron el acuerdo de formular las
cuentas anuales y ol informe do gestión dcl Fondo en los términos antes indicados.
Igualmente manifiestan conocer y aceptar el contenido Integro do los mencionados
documontos contables. Todo eDo extendido e identiflcado en 37 folios de papal timbrado
numerados delQLUSJO8fffal 0L0670903.

0. Jaime Lamo do Espinosa Michels
de Champourcin
Con sejero

D. José Pond Martin
Con oj a ro

Vo, Antonio Lápez Taracena, Secretario No-Consejero del consejo do AdministraciOn cia
Mutuactivos, S.A.U. Sociedad Gostora do Fondos do InversiOn, certifico Ia autenticidad do
las firmas quo antoceden do los señores cuyo nombre figura a su pie, que son todos los
miembros del Consejo do Administra iOn do a

TMS ciNUMOS
DE EURO

0. UlliRodrlguez burán
Co

D. Rafael Rubio Rubio
Con sejer

______

— —-

0JSeLuiWMãHnápez-Otero
Consej ero

Dna. Coloma rme?b Montes
Consejera —
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Declaración Negativa
anuales

acerca de Ia información medloambiental en las cuentas

Los abajo firmantes, como Adminisiradores dcl Fondo citado, manifiestan quo en Ia
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales, extendidas e identificadas
en 37 folios de papel timbrado numerados del 0L0670867 al 0L0670903, no existe
ninguna padida do naturaleza medioambiental que deba ser incluida en Ia Memoria, do
acuerdo a las indicaciones de Ia tercera parte del Plan General do Contabilidad (Real
Decreto 1514/2007de 16 deNoviembre).

D. gnacio Garralda Ruiz deVelasco
Presidente

/
/ -

—--s

-

D. Rafael Rublo Rubio
Coj

ft Jaime LamD de Espinosa Michels
de Champourcin
Consejero

(,A 7,r. r’

‘—

D.I_U Rodriguez OurOn
Consejero

DI E o Ontiveros Baeza
cfr

aJoseIui&Marn Lôpez-Otero
Consejero

3:
Dna. Colenia Armero Montes

c?ns6ra

Vo, Antonio Lápez Taracena, Secretaño No-Consejero del consejo do AdministraciOn do
Mutuactivos, S.A.U. Sociedad Gestora do Fondos do Inversion, certifico Ia autenticidad do
las firmas quo anteceden do los señores cuyo nombre figura a su pie, quo son todos los
miembros dcl Consejo do Administraciôn do Ia Sociedad.

) V

0. José Pond Martin
Consejero


