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INFORMACION FONDO

Fechaderegistro: 01/06/1998

1. Paolitica deinversién y divisa de denominacion

Categoria Divisa de denominacion
Tipo de Fondo: Fondo que toma como referencia un indice EUR

Vocacion Inversora: Renta Variable Euro. Perfil deriesgo: Alto

Descripcion general

El Fondo invertira el 90% de su patrimonio en valores de renta variable de paises miembros de la Union Europea, seleccionados entre los mayor capitalizacion bursatil
y liquidez. No obstante, incluidos en este porcentaje, podrainvertir en valores de renta variable de paises de la OCDE, no incluidos en la U.E, como EEUU, Canada,
Jap6n, sin que la inversién supere el 15% del patrimonio del fondo. Asimismo, invertira en torno al 10% de su patrimonio en valores de renta fijay activos
monetarios, publicosy privados, con diferentes plazo de vencimiento, de emisores de reconocida solvenciay alta calificacion crediticia otorgado por una sociedad de
rating.

Operativa en instrumentos derivados

El fondo harealizado operaciones en instrumentos derivados con lafinalidad de cobertura o inversién para gestionar de un modo més eficaz |a cartera.
Unainformacion més detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

2. Datos econémicos
2.1. Datos generales

Cuando no existainformacion disponible |as correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior Comisiones aplicadas en % efectivamente cobrado Ss 4
NP de participaciones 724.501,49 665.305,84 o periodo, sobre Basedecalculo | ft“aii;
N° de participes 3.887 4,025 patrimonio medio Periodo Acumulada P
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR) Comision de gestion 1,12 1,12 patrimonio al fondo
Inversion minima (EUR) I 600,00 Comisién de depositario 0,00 0,00 patrimonio
¢Distribuye dividendos? NO
Patrimonio fin de periodo L a Periodo | Periodo |, Ao

Fecha (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo Actual NTCTE? Afio Actual ARETET
Periodo del informe 38.194 52,7177 indice derotacion dela cartera (%) 1,29 1,06 1,29 2,58
2010 33.895 50,9465 Rentabilidad media dela liquidez (% anualizado) 0,81 0,51 0,81 0,37
2009 37.105 53,1929 Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso. En el caso de |I1C cuyo valor
2008 32.861 441300 liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio se refieren alos Ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no existainformacion disponible |as correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual
Rentabilidad (% sin anualizar)
° Trimestral Anual . . Trimestre Actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
B Rentabilidades extremas(i)
sd % Fecha % Fecha % Fecha
o o
g S Actual 2311 2310 23:_0 2010 | 2009 2008 | 2006 Rentabilidad minima (%) -2,00 | 23/06/2011 -2,08 | 15/03/2011 -7,59 | 10/10/2008
< Rentabilidad méaxima (%) 1,84 | 20/04/2011 2,62 | 12/01/2011 10,60 | 29/10/2008
(i) Sélo se informa para las clases con una antigtiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se
Rentabilidad 348| -0,50 4,00 155 6,76 -4,22| 2053| -40,81| 17,18 haya modificado su vocacion inversora.
— - Serefiere alas rentabilidades méximas y minimas entre dos val ores liquidativos consecutivos.
Rentabilidad indice 100| -214] 423 1,63 678 -585| 2100 -4428| 1512 La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no
referencia presuponen rentabiliades futuras. S6lo seinformasi se ha mantenido una politica de inversiéon homogénea
en el periodo.
Correlacion 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,98 1,00
Medidas deriesgo (%) Gastos (% s patrimonio medio)
_§ Trimestral Anual '§ Trimestral Anual
2 g 1° 4 % 2 g 1 % kJ
3 N | Actual 2011 2010 2010 2010 2009 | 2008 | 2006 3 N | Actual 2011 | 2010 | 2010 2010 2009 | 2008 | 2006
< <
Volatilidad(ii) de: i
LU Ratio total de 116| o0so| o57| oss| oss| 234| 232 233 225
Valor liquidativo 1503] 1517 14,95] 16,08] 19,90| 22,83] 23,94| 36,78] 14,73 gastos(iv)
| bex-35 19,68| 18,15) 21,18| 2196] 22,08] 30,03] 2536| 3999| 1364




S Trimestral Anual § Trimestral Anual
o3
=5 =g
EQ | actua | LY | 2 | L2 | 2010 | 2009 | 2008 | 2008 EQ [acwa | LY, | 2 | .2 | 2010 | 2009 | 2008 | 2006
g 2011 2010 2010 g 2011 | 2010 | 2010
Volatilidad(ii) de: Ratio total de gastos
LetraTesorolafiol 159 147 170 216 101] 134 217] 139 073 sintético(v)
INDICE DJ 1738] 1788 1700l 1750] 2000] 2384l 2788 3848| 1467 (iv) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion, comision
EUROSTOXX 50 ’ ’ ' ' ' ! ! ! ! de depositario, auditoria, servicios bancarios, y resto de gastos de gestion corriente , en términos de
e R R R R R R R R R porcentaje sobre patrimonio medio del periodo.
\{_aR hlsf)r_lco(”l_) I - 12’17|_ 12’_17| 12’22| 12,09| l]l.,89| 12'09| 11_'l_ll 9’46| - 1115 (v) En € caso de fondos/compartimentos que invierten méas de un 10% de su patrimonio en otras |1C este
(if) Volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, amayor volatilidad mayor riesgo. A ratio incluye, de forma adicional al anterior, |0s gastos soportados indirectamente, derivados de esas
modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas referencias. Sélo seinforma de lavolatilidad paralos inversiones.

periodos con politica de inversion homogénea.
(iii) VaR histérico: Indicalo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo
de 1 mes, si serepitiese el comportamiento de la|IC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo

de referencia.
Evolucién del valor liquidativo delos Gltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios
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B) Comparativa
Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de |os fondos gestionados
por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan
segln su vocacion inversora.
o FETIMETo N° de Rentabilidad PRy i i
Vocacién inversora gestionado* RS semestral media** 2.4. Estado de variacion patrimoni al
(miles de eur os) % sobre patrimonio medio %
Monetario 316.759 151169 073 Variacién | Variacién | Variacién rggg’gn
Renta Fija Euro 2.599.598 848903 1,16 del periodoydel periodojacumuladal  er oo
, : actual anterior anual f
Renta Fija Internacional 69.215 40589 -0,50 anterior
Renta Fija Mixta Euro 100.672 18358 1,82 PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 33.895 31,047 33.895
Renta Fija Mixta Internacional 61.624 22956 -151 +- Suscri pciones/reembol sos (neto) 8,68 -2,37 8,68 -4,85
Renta Variable Mixta Euro 109.696 25649 3,87 - Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 15.276 6137 -2,91 +- Rendimientos netos 2,99 7,94 2,99 6,05
Renta Variable Euro 184.062 34444 529 (+) Rendimientos de gestion 4,25 9,13 4,25 147
Renta Variable Internacional 349.066 101968 -5,28 + Intereses 0,10 0,04 0,10 2,01
11C de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00 + Dividendos 115 0,35 115 243
Garantizado de Rendimiento Fijo 76.944 50431 0,56 +- Resultados en rentafija (realizadas 0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 1.592.569 144863 0,69 +- Resultados en renta variable (realizadas o no) 323 7,95 3,23 -0,57
De Garantia Parcial 0 0 0,00 +- Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Retorno Absoluto 333.107 82465 0,60 +- Resultados en derivados (realizadas o no) -0,21 0,82 -0,21 -1,26
Global 26.185 8574 -1,36 +- Resultados en 11C (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
Total fondos 5.834.774 1536506 0,70 +- Otros resultados -0,02 -0,03 -0,02 -0,14
* Medias. +- Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 -1,00
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo. (-) Gastos repercutidos -1,26 -1,19 -1,26 458
(1): Incluye I1C que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e 11C con objetivo concreto - Comision de gestion -112 -113 -112 0,03
de rentabilidad no garantizado. - Comision de depositario 0,00 0,00 0,00 0,00
2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo - Gastos por servicios exteriores 0oof -o0Lf 000f  -0.10
| t . | d EU R - Otros gastos de gestion corriente -0,04 -0,03 -0,04 0,58
( mpor esen milesde ) - Otros gastos repercutidos -0,10 -0,02 -0,10 4,07
Fin periodo actual Fin periodo anterior (+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
Distribucion del patrimonio e % sobre IHREE % sobre + Comisiones de descuento afavor delallC 0,00 0,00 0,00 0,00
patrimonio patrimonio + Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 31.346 82,07 29.250 86,30 + Otrosingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
* Carterainterior 4.302 11,26 3214 9,48 PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (milesde EUR) 38.194 33.895 38.194
* Cartera exterior 27.044 70,81 26.036 76,82 Nota: El periodo serefiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.
* Intereses de la carterade inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 6.415 16,80 2334 6,89
(+/-) RESTO 432 1,13 2.310 6,82
TOTAL PATRIMONIO 38.193 100,00 33.894 100,00

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, seg(in sea el caso.
Lasinversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

3. Inversionesfinancieras
3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacién (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre
del periodo



b Perjodo actual Perjodo anterior ] Periodo actual Perjodo anterior
Descripcion delainversién y emisor > | valor de Valor de Descripcion delainversién y emisor > | valor de Valor de
2 | mercado % mer cado o 2 | mercado w0 mer cado 5

ES0113211835 - AccionesBBVA EUR 873 | 229 566 | 167  DE000S557508 - AccionesDEUTSCHE TELEKOM EUR 1046 | 274 o| o000
GBOOBSTMSP21 - AccioneslJAZZTEL EUR 5| oot 117 | 035  1T0003128367 - AccionesENEL SPA EUR 1| o00 874 | 258
ES0124244E34 - AccionesMAPFRE VIDA EUR 19 | o051 159 | 047  1T0003132476 - AccionesENI SPA EUR o| oo00 172 | o051
ES0113790531 - AccionesBANCO POPULAR ESPANOL SA. EUR 61| 016 60 | 018  DEOOOENAG999 - AccionesE.ON AG EUR 865 | 227 467 | 138
ES0613790916 - DerechosBANCO POPULAR ESPAROL SA. EUR 1| o00 0| 000  FRO000127771 - AccioneslVIVENDI UNIVERSAL EUR 520 | 136 548 | 162
ES0173516115 - AccionesREPSOL-Y PF SA. EUR 41| 116 369 | 1,09  FRO000120271 - AccionesTOTAL SA-B EUR 68l | 178 91 | 278
Ef‘géﬂ?oom - AccioneslBANCO SANTANDER CENTRAL EUR 1613 | a2 1248 | 368  FRO000133308 - AccionesFRANCE TELECOM EUR of| oo 670 | 198
ES0178430E18 - Acciones TELEFONICA EUR 788 | 206 494 | 146  FRO0D00130809 - Acciones|SOCIETE GENERALE EUR 719 | 188 476 | 140
ES0178165017 - Acciones| TECNICAS REUNIDAS EUR 307 | 080 200 | 059  FR0010208488 - AccionesGDF SUEZ EUR 759 | 19 808 | 238
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 4285 | 11,21 3213 | 949  NLO000303600 - Acciones||NG GROEP EUR 963 | 252 792 | 234
TOTAL RENTA VARIABLE 4285 | 11,21 3213 | 949  NLO000009082 - Acciones|K ONINKLIJKE KPN NV EUR 307 | 080 o| o000
TOTAL INVERSIONES FINANCIERASINTERIOR 4285 | 11,21 3213 | 949  GBO0008706128 - Acciones|LLOYDS TSB GROUP PLC GBP 172 | 045 o| ooo
CH0012221716 - Acciones/ABB CHF 306 | 104 369 | 109  SE0000108656 - AccionesERICCSON LM-B SEK 19 | o051 171 | 050
BEO003793107 - AccioneANHEUSER-BUSCH INBEV NV EUR 996 | 261 1030 | 304  FRO000121014- AccioneslL.OUISVUITTON MOET HENNESSY | EUR 719 | 188 713 | 210
FR0000045072 - AccionesiCREDIT AGRICOLE INDOSUEZ PARIS | EUR 264 | 069 233 | 069  LUO0323134006 - AccionesMITTAL STELL CONV EUR 848 | 222 735 | 217
NL0000303709 - AccionesAEGON NV EUR o| o000 160 | 047  FI0009000681 - AccionesNOKIA OYJ A SHSNOV EUR o| o00 1000 | 295
NL0006033250 - AccionesK ONINKLIJKE AHOLD NV EUR 367 | 09% 0| 000  CHO012005267 - AccionesNOVARTIS CHF 384 | 1,00 360 | 106
FR0000120073 - AccionesiAIR LIQUIDE EUR 241 | 063 577 | 170  FRO000120321 - AccioneslLOREAL EUR o| o00 273 | o081
FRO0010220475 - AccionesiALSTOM EUR 209 | 055 166 | 049  NLOO00009538 - Acciones|PHILIPS ELECTRONICS EUR 565 | 148 509 | 150
DE0008404005 - AccionesALLIANZ AG-REG EUR 1215 | 318 1088 | 321  GBOOB24CGK77 - AccionesRECKITT BENCKISER GBP 360 | 094 349 | 103
LU0569974404 - AccionesAPERAM WI EUR 29| o008 0| 000  FRO000120578 - AccionesSANOFI-SYNTHELABO SA EUR 1007 | 287 481 | 142
GB0031348658 - AccionesBARCLAYSPLC GBP 152 | 040 163 | 048  DE0007164600 - AccionesiSAP EUR 176 | 046 71| o2t
DEOOOBASF111 - AccionesBASF AG EUR 1787 | 468 1191 | 351  DE0007236101- AccionesiSIEMENS AG EUR 777 | 204 1559 | 4,60
DEOOOBAY 0017 - AccionesBAYER EUR 654 | 17 991 | 292  FRO000121972 - AccionesiSCHNEIDER ELECTRIC SA EUR 500 | 131 487 | 144
GB0008762899 - AccionesBG GROUP PLC GBP 326 | 08 0| 000  1T0003497168 - AccionesOLIVETTI SPA EUR o| oo00 | 121
FR0000120644 - AccionesDANONE EUR 709 | 186 648 | 191  1T0000064854 - AccioneslUNICREDITO ITALIANO SPA EUR 385 | 1,01 504 | 1,75
FR0000131104 - AccionesBNP PARIBAS EUR 1085 | 284 859 | 253  NL0000009355 - AccioneslUNILEVER NV-CVA EUR 309 | 105 72| o2t
GB0007980591 - AccionesBP AMOCO PLC GBP 519 | 136 503 | 149  GBOOB16GWDS6 - Acciones)VODAFONE GROUP PLC GBP 376 | 098 177 | o052
FR0000120172 - AccionesiCARREFOUR SUPERMARCHE EUR o| o000 408 | 1,20  FRO000130338 - AccionesVALEO EUR 400 | 105 o| o000
FR0000130007 - AccionesALCATEL LUCENT EUR 180 | 047 170 | 050  1T0000072618 - AccionesBANCA INTESA SAN PAOLO EUR 757 | 198 651 | 192
FR0000120628 - AccionesiAXA.UAP EUR 1088 | 285 671 | 198  TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 27.012 | 70,72 26.052 | 76,85
DE0005140008 - AccionesDWS OSTEUROPA EUR 01 | 236 615 | 182 TOTAL RENTA VARIABLE 27.012 | 70,72 26.052 | 76,85
DE0007100000 - AccionesDAIMLER CHRYSLER AG EUR 1035 | 271 980 | 28 TOTAL INVERSIONESFINANCIERASEXTERIOR 27.012 | 70,72 26.052 | 76,85
FR0000125486 - AccionesVINCI SA. EUR 887 | 232 869 | 256 TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 31207 | 81,93 29.265 | 86,34

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso.

3.2. Distribucién delasinversionesfinancieras, al cierre del periodo: Porcentajerespecto al patrimonio total

TipodeValor

3.3. Operativa en derivados. Resumen delas

. Acciones 824 %
. Derechos 00 %
D Liquidez 176 %

Total 1000 %

osiciones abiertas al cierre del periodo (Importesen milesde EUR)

Importe Importe
Instrumento nominal Objetivo delainversién Instrumento nominal Objetivo delainversién
comprometido comprometido
EONAG Compra Futuro|E.ON AGI166] 466 1nversion TOTAL SA-BE (B:amlg[; Futuro[TOTAL SA- 84| Inversion
ENEL SPA Compra Futuro|ENEL SPA [234] 1.054 | Inversion Total subyacenterenta variable 4.296
Venta Futuro]STANDARD &
STANDARD & POORS 500 POORS 50022] 997 | Cobertura TOTAL OBLIGACIONES 4.296
Compra A

UELERENEA Futuro[TEL EFONICA470] ] [t

4. Hechosrelevantes

Sl NO

a Suspension temporal de suscripciones/reembol sos. X

b. Reanudacién de suscripciones/reembol sos. X

c. Reembol so de patrimonio significativo. X

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio. X

e. Sustitucion de la sociedad gestora. X

f. Sustitucion de la entidad depositaria. X

g. Cambio de control de la sociedad gestora. X

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo. X

i. Autorizacion del proceso de fusion. X

j. Otros hechos relevantes. X




6. Oper aciones vinculadas y otrasinformaciones

Sl | NO
a Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior a 20%). X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento. X
c. Gestoray el depositario son del mismo grupo (seguin articulo 4 delaLMV). X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que € depositario ha| %
actuado como vendedor o comprador, respectivamente.

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por aguna entidad
del grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, X
asegurador, director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra |1C gestionada por la misma gestora u otra| X
gestora del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen %
comisiones o gastos satisfechos por lallC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas. X
5. Anexo explicativo de hechosrelevantes 7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadasy otras
NOAPLICABLE. informaciones

d.) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es
113.750.000,00 euros, suponiendo un 308,57% sobre el patrimonio medio de la |IC en el periodo de
referencia.

f.) El importe de |as adquisiciones de valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una
entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del
grupo es 118.100.372,28 euros, suponiendo un 320,37 % sobre el patrimonio medio delallC en el periodo
de referencia.

g.) En concepto de comisiones por liquidacion e intermediacion, Popular Bolsa SV ha percibido 0,03% y
Banco Popular Espafiol 0,03% sobre el patrimonio medio del fondo.

8. Informacion y advertenciasa instancia dela CNMV
NO APLICABLE

9. Anexo explicativo del informe periddico

En el primer semestre de 2011 |a economia global sigue avanzando a buen ritmo aunque indicadores como el encarecimiento del petréleo, el seismo japonésy el recalentamiento de los paises emergentes ralentizan la
recuperacion mundial.

Lazona euro da muestras de crecimiento, pero la situacion de Greciay la entrada en recesion de Portugal han desatado un nuevo episodio de turbulencias en la deuda soberana. El pais heleno no ha cumplido los objetivos
de reduccion de déficit planteados hace un afio y se ha visto necesario perfilar un segundo plan de ayuda que cubra las necesidades de financiacion para el afio que viene. Por su parte, Portugal ha tenido que ser rescatada al
verse contraida su economia por segundo trimestre consecutivo. A pesar de todo, el Producto Interior Bruto (PIB) de |a zona euro experimenta un crecimiento del 0,8% al final del semestre. En lineas generales, la
moderacion en el consumo seimpone por el deterioro de |la renta disponible de las familias ante crecimientos moderados de los salarios, con una tasa de paro que permanece ancladay todo ello en un contexto de incremento
delainflacion.

L os mercados de renta variable cierran un mes de junio de mucha volatilidad y, en el corto plazo el escenario apunta ala continuidad de un tono débil eirregular en las bolsas. Dos factores principales influyen en el &nimo
de los inversores en larenta variable; por un lado las incertidumbres sobre Grecia, y por otro, la publicacion de datos macroeconémicos tendentes ala moderacion de ciclo a finalizar el segundo trimestre.

Durante el semestre los principales indices experimentan reval orizaciones considerables pese a la volatilidad mostrada por los mercados al final del periodo. Asi, el S& P 500 se aprecia un 5,01%, mientras que en la
eurozona el Eurostoxx sube un 1,99% vy el Ibex 35 lo hace un 5,07%.

El patrimonio del fondo sube desde 33.895 miles de euros hasta 38.194 miles de euros, es decir un 12,68%. El nimero de participes pasa de 4.025 unidades a 3.887 unidades. Durante este periodo la rentabilidad del fondo
hasido de un 3,48%, siendo superior al 2,20% que se hubiera obtenido al invertir en Letras del Tesoro a 1 afio. La referida rentabilidad obtenida es neta de unos gastos directos que han supuesto una carga del 1,16% sobre
€l patrimonio medio.

Durante el semestre se realizaron operaciones con derivados de cobertura, con €l fin de inmunizar parcialmente |a cartera ante movimientos adversos del mercado, y deinversion, con el fin de agilizar y optimizar la gestion
y ponderar adecuadamente nuestras inversiones en los principales valores del Eurostoxx 50 y €l IBEX 35. Siempre se ha operado en mercados organizados para eliminar el riesgo de contraparte. Las posiciones abiertas a
final del trimestre eran 237 futuros comprados sobre E.O.N, 246 futuros comprados sobre Total Fina, 470 futuros comprados sobre Telefénica, 234 futuros comprados sobre ENEL y 22 contratos de futuro vendidos sobre
SP500.

En cuanto a los derechos politicos sobre acciones, €l criterio aplicado con carécter general, es delegar en el Consejo los derechos asociados a los puntos que se trataran en el orden del dia siempre que esto no suponga
ningun tipo de perjuicio para el participe.

El responsable de velar porque el gjercicio de los citados derechos se haga de la forma descrita, es el Responsable de Renta Variable de la Mesa de Inversiones que determinard el criterio a aplicar en el sentido del voto, en
beneficio de |os participes, si asi fuera necesario.
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ESCENARIO MACROECONOMICO

La economia global sigue avanzando a buen ritmo, aunque los ultimos indicadores esbozan un escenario de suave moderacion en
este trimestre. Las razones de esta desaceleracion sugieren que pueden ser temporales. Primero, el terremoto y tsunami en Japén ha
reducido drasticamente su actividad econdémica y ha ocasionado graves trastornos en las cadenas de proveedores afectando
negativamente a la produccion industrial mundial. En segundo lugar, la subida del precio del crudo ha restado poder adquisitivo a los
consumidores. Por ultimo, varios paises emergentes han endurecido su politica monetaria en respuesta a las altas tasas de inflacion.

La economia estadounidense crecio6 en el primer trimestre un modesto 0,4% frente al ultimo del pasado aflo, situando las previsiones
para 2011 por debajo del 3%. Los datos recabados a lo largo de este trimestre manifiestan cierta desaceleracion de la actividad
econdmica. Las ventas al por menor, sin autos han registrado crecimientos inferiores a los del trimestre anterior. Y las ventas de
coches se han visto afectadas por el descenso en la oferta de coches japoneses, provocado por el terremoto en ese pais. Por el lado de
la oferta, la produccién industrial crecid ligeramente en junio con respecto al mes anterior que se mantuvo plana. La capacidad de
utilizacion en el 76,7% sigue en maximos de dos afios, pero por debajo del promedio de los ultimos veinte afos, 79,1%. Los indices
de sentimiento empresarial tanto manufacturero como de servicios han experimentado descensos este trimestre, aunque se mantienen
por encima de 50, en zona de expansion econémica. El mercado laboral, sigue mostrando cierta atonia, poniendo de relieve la baja
creacion de empleo en esta recuperacion. El mercado inmobiliario, factor desencadenante de la crisis, prosigue su agonia, cediendo
los precios en abril de acuerdo con el Indice Case Schiller un 4% respecto al afio pasado.

En junio conocimos el dato final de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) en la zona euro, siendo este del 0,8%
intertrimestral. Los paises que han experimentado mayores tasas de crecimiento inter trimestrales han sido Alemania (1,5%), Francia
(1,1%) y Austria (1%). La mala noticia proviene de Portugal, al contraerse por segundo trimestre consecutivo su economia y entrar
técnicamente en recesion. Respecto a la composicion del crecimiento, mientras que en Alemania y Espafia la demanda externa ha
aportado positivamente, en Francia ha sido negativa. En Alemania, lo mas destacado es que la demanda interna esta tomando el
relevo del sector exterior como motor de la actividad econdémica. En Francia, la formacion de capital fijo de las empresas y el
consumo de los hogares fueron las palancas del crecimiento. La economia italiana se mantuvo plana el pasado trimestre con cierta
debilidad en el consumo interno y una inversion estimulada por el impulso de las exportaciones. En este trimestre, la crisis de la
deuda soberana ha recobrado su maximo protagonismo, siendo rescatado Portugal y estando pendiente un segundo programa de
rescate de la economia griega. La politica econémica en esta region sigue encaminada a reducir los déficits publicos y mantener bajo
control la inflacion. Los peligros en la zona euro, aunque bajos, son una resolucion caética de la crisis soberana griega o un excesivo
endurecimiento de la politica monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE), que ahogue a las economias periféricas. Los
datos conocidos este trimestre indican cierta desaceleracion de la actividad. Los Indices PMI de servicios y manufacturero
retrocedieron este trimestre en comparacion con el trimestre anterior. Las ventas al por menor crecieron a un ritmo inferior al
trimestre pasado. La nota positiva la aporta la confianza del consumidor que se ha mantenido en los maximos de dos afios.

El Instituto Nacional de Estadistica publicé las cifras del PIB del primer trimestre. En este periodo la economia espafiola crecidé un
0,3% respecto al trimestre anterior y un 0,8% afio contra aflo. Al igual que en los ultimos trimestres el sector exterior fue el motor de
crecimiento, mientras que la demanda interna continua su proceso de ajuste, contrayéndose al mismo ritmo que el periodo anterior.
Esta tendencia es presumible que no se altere a lo largo del afio, aunque se espera que la demanda interna experimente una suave
mejora. Sectorialmente, la agricultura contribuy6 positivamente. El sector industrial tuvo una marcada mejora impulsado por la
actividad exterior. La construccion continuia su ajuste, restando al crecimiento. Por tltimo, el sector servicios, como consecuencia de
su alta exposicion a la demanda interna, retrocedio en los primeros meses del afio. Con los datos recogidos hasta ahora se presume
que la actividad econdmica proseguira su lenta recuperacion y que el crecimiento del PIB este afio se quede por debajo del 1%. Lo
mas positivo es que los indices tanto manufacturero como de servicios han sorprendido al alza y los indices de confianza del
consumidor y de sentimiento econémico mejoraron en el ultimo mes del trimestre. A pesar de esta mejora de confianza en los
agentes economicos la demanda interna sigue débil como reflejan las venta al por menor de este trimestre.

Fuera de la zona euro, las previsiones de crecimiento del Reino Unidos se han deteriorado y las estimaciones de crecimiento de esta
economia se han rebajado del 2,1% al 1,6% para este afio. Dos factores menores como el tsunami en Japon y el enlace real han
reducido las previsiones de crecimiento este trimestre. Dos factores mas duraderos, el ajuste fiscal y el incremento de la inflacion,
que restan poder adquisitivo a las familias, han provocado una rebaja en las previsiones de crecimiento por la mayoria de las
agencias internacionales.

En Japon, a la tragedia acaecida en marzo hay sumar la debilidad que ya presentaba la economia en el primer trimestre, y que
arrastraba desde la segunda mitad del afio pasado. Esta queda plasmada en la caida del consumo privado y el retroceso de las
exportaciones, pilar del crecimiento econémico nipon.

Por lo que se refiere a las grandes potencias emergentes que conforman la denominacion BRIC (Brasil, Rusia, India y China) el
rasgo mas destacado en este trimestre, con la excepcion de Rusia, ha sido el alza generalizada de precios experimentada por estas
economias. En China, la inflacion se situd en el 5,5% a pesar de la politica monetaria restrictiva implementada por la autoridad
monetaria en los ultimos meses. Los indicadores de actividad econémica siguen mostrando una economia en expansion. Las ventas
al por menor avanzaron en términos corrientes en torno al 17% en este trimestre frente al 16% del trimestre pasado. La inversion en
capital fijo crecié en el acumulado de enero a abril un 25% con respecto al afio anterior. Por el lado de la oferta, la produccion
industrial se moder6 ligeramente y avanzo6 un 13% en mayo. Y en la misma tonica el Indice de gestores de compra se situd en 50, 9,
indicando expansion econdmica. En el frente exterior, y después de cerrar el primer trimestre con un ligero déficit, el superavit de
mayo fue de trece mil millones de dolares. La economia brasilefia se encuentra en zona de peligro. El “boom” en el precio de las
materias primas y la acertada politica econdomica de los ultimos afios ha estimulado el crecimiento de la actividad econémica y han
permitido a este pais salir indemne de la crisis financiera. Ahora bien, la tasa de inflacion de encuentra actualmente en el 6,5% y
creciendo. Detras de esta, se encuentra la subida de los alimentos y del precio del petréleo como en todos sitios. Sin embargo, la
rigidez del mercado laboral carioca esta provocando una aceleracion de casi doble digito en los salarios, azuzando mas el problema.
A pesar de las subidas de tipos, las condiciones monetarias son mas laxas que antes de la crisis financiera. En el corto plazo es
necesario que las autoridades econdmicas implementen un plan de ajuste fiscal que acompaiie al endurecimiento de la politica
monetaria desarrollado en los ultimos meses. El tercer pais de los BRIC, India, manifiesta los mismos problemas de recalentamiento
que Brasil. Una alta inflacion, un “output gap” negativo, tipos de interés reales negativos alimentado el sobrecalentamiento y un
déficit por cuenta corriente creciente consecuencia del fuerte crecimiento de la demanda interna. Por tltimo, la actividad econdémica
en Rusia se incrementd ligeramente en junio. Sin embargo, frente al trimestre anterior las condiciones econdmicas se han
ralentizado. Se prevé que la economia crezca un 4,8% este afio. Los resultados corporativo unido a los altos precios de las materias
primas fortalecera, la inversion y seran las palancas del crecimiento en es el segundo semestre del afio.



MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

En este trimestre la mayoria de las autoridades monetarias han comenzado a normalizar sus politicas monetarias, salvo la Reserva
Federal (FED). En Estados Unidos la autoridad monetaria mantiene los tipos en la banda 0% - 0,25%, franja de la que no se movera
hasta que el mercado laboral se revitalice. Ademas, la FED no renovara el programa de 700 millones de ddlares de compra de bonos.
En la zona Europa el Banco Central Europeo (BCE) subi6 25 puntos bésicos hasta 1,25% en abril y se prevé que en julio aumente
otros 25 puntos basicos. En el caso de los paises emergentes su escenario monetario esta determinado por la avanzada fase del ciclo
econdmico en la que se encuentran. Es por ello, que sus bancos centrales estdn centrando sus esfuerzos en desarrollar estrategias de
politica monetaria tendentes a controlar la expansion de crédito y el sobrecalentamiento.

Los mercados interbancarios han evolucionado al compas de las expectativas de los inversores sobre las actuaciones de los bancos
centrales: estabilidad en Estados Unidos y suave descenso en la eurozona. La pausa en la subida de tipos oficiales del BCE ha
servido para aliviar de manera temporal las presiones en los tipos euribor a doce meses, que probablemente vuelva a retomar la
tendencia alcista en la segunda mitad de afio.

Por lo que respecta a la deuda publica, hemos presenciado una caida de las rentabilidades en todos los tramos de la curva tanto en
Norteamérica como en Europa continental, siendo mas agudo en esta ultima region. Mencionar, por el contrario, las rentabilidades de
los bonos periféricos que se han incrementado consecuencia de los temores a que Grecia acabe realizando un “default”.

El mercado de renta fija corporativa ha vuelto a destacar por su fortaleza y estabilidad ante las turbulencias observadas en el
escenario financiero en las ultimas semanas. El buen comportamiento de este mercado contrasta especialmente con la volatilidad y
vulnerabilidad mostrada por las bolsas mundiales. Dos razones detras de este buen comportamiento son la buena salud financiera que
presentan las grandes compaifiias occidentales y la mejora de calificaciones crediticias realizadas por las agencias de rating, en un
entorno donde el escenario de quiebras es cada vez menor.

En el mercado de divisas 1o mas destacado ha sido la ligera apreciacion del euro frente al dolar y la libra, en torno al 2%. Y la fuerte
apreciacion del franco suizo frente al euro, un 6% en este trimestre.

MERCADOS DE RENTA VARIABLE
En este trimestre se han observado claras diferencias entre las bolsas de paises desarrollados y el comportamiento de la renta variable
emergente. El S&P 500 americano y el Stoxx Europeo 600 han experimentado ligeros descensos, mientras que el Nikkei se ha
apreciado ligeramente. Por el contario en los paises emergentes los retrocesos han sido la tonica general siendo del 2% en Méjico,
del 6% en China y en Brasil en torno al 9%.

Sectorialmente los bancos cedieron un 6,7% debido a las turbulencias financieras, las telecos un 6,5% por los pobres resultados del
primer trimestre y las petroleras, un 6% arrastradas por la caida del precio del crudo y unos datos macro suavizandose. El sector de
autos y componentes tuvo un comportamiento destacado al apreciarse un 12%. Las compafiias de Farma por su caracter defensivo se
anotaron en este trimestre de incertidumbre un 8,5%. Y por ultimo las quimicas se anotaron un 5,7%, empujadas por los buenos
resultados de las firmas alemanas Basfy Linde.

MATERIAS PRIMAS

Después de tres trimestres de fuertes subidas en el precio del crudo, en este trimestre se ha relajado y ha cedido un 11%. Igualmente
ella cotizacion del gas natural, tras un primer trimestre sin cambios, en el segundo ha descendido un 4%.

Los metales industriales también se han tomado una pausa, experimentando la caida mas abultada el niquel, que retrocedi6 un 10%.
En cuanto a los “breakfast commodities”, el aziicar y el cacao se revalorizaron mas de un 5%. Finalizando con los metales preciosos,
en abril tuvimos los maximos historicos del oro, sobrepasando la onza los 1550 dolares.



