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A) AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(Respecto a la informacién consolidada, se rellenara exclusivamente aquella columna que aplique de acuerdo con la normativa en vigor).

CONSOLIDADO

Uds: Milesde Euros INDIVIDUAL NORMATIVA CONSOLIDADO NIIF

ADOPTADAS
NACIONAL
Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio Ejercicio
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior

PRODUCTOS FINANCIEROS Y RESULTADOS
ENAJENACIONES CARTERA DE VALORES /| 0840 890 754
IMPORTE NETO DE CIFRA DE NEGOCIO (1)
RESULTADO ANTES DE |IMPUESTOS /
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE| 1040 757 647
ACTIVIDADES CONTINUADAS(2)
RESULTADO DEL EJERCICIO DE
ACTIVIDADES CONTINUADAS (3)
RESULTADO DEL EJERCICIO (4) 1044 757 647
Resultado atribuido a socios externos / Resultado
del gjercicio atribuido ainteresesminoritarios
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
LA SOCIEDAD DOMINANTE / RESULTADO
DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A TENEDORES | 2060
DE INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NETO
DE LA DOMINANTE
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[ CAPITAL SUSCRITO ['o500 ] 23906 | 23906 | | [ |

[NGMERO MEDIO PERSONASEMPLEADAS | 3000 | 0] 0] [ [ |




B) EVOLUCION DE LOSNEGOCIOS

(Aunque de forma resumida debido al caréacter sntético de esta informacion trimestral, los comentariosaincluir dentro de este apartado,
deberan permitir a los inver sores formarse una opinién suficiente acerca de la actividad desarrollada por la entidad o su grupoy los
resultados obtenidos durante el periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su situacion financiera'y patrimonial y otros
datos esenciales sobre la marcha general de los asuntos de la entidad o su grupo. Por Ultimo, se deberan distinguir claramente tanto los
comentarios realizados sobre las magnitudes financieras consolidadas como, en su caso, sobrelos relativos a las magnitudes financieras
individuales).

El afio 2005 parece haber comenzado repitiendo las pautas del afio anterior, y asi hemos tenido un primer trimestre de iday
vuelta, aunque esta vez por diferentes motivos. Al comienzo del afio se descontaba una situacion muy favorable -
crecimiento estable, baja inflacion, reduccidn del riesgo geo-palitico, etc. - pero la fuerte escalada del precio del barril de
petroleo, que a fina del periodo acumulaba una subida cercana a 32% (con la referencia Brent cerrando por encima de 52
$/barril), comenzd a enturbiar las perspectivas del mercado. Poco a poco se empez6 a descontar un menor crecimiento
econdémico y mayores repuntes en la inflacion, como consecuencia de los atos costes de la energia, e incluso se especul6
con la posibilidad de que el Banco Central Europeo pudiese acompafiar a la Reserva Federal en las subidas de tipos de
interés. Estos temores hicieron que, después de un excelente comportamiento de todos los mercados en enero y febrero, se
iniciase una toma de beneficios generalizada en € mes de marzo que afectd a todos los activos, desde los principales
mercados de renta variable y renta fija hasta los mercados emergentes y bonos de alta rentabilidad. Ademés € ddlar
experimentaba una fuerte apreciacion, recuperando précticamente todo la caida de find de afio, y cerraba a niveles de
1,296€/$ frente al 1,363€/$ alcanzado a finales de diciembre.

A esta correccién de final de trimestre contribuyé de manera importante el anuncio de General Motors, que el pasado 16 de
marzo sorprendiod a los analistas reconociendo laimposibilidad de cumplir con los objetivos de beneficios previstos, alaluz
de las actuaes condiciones de mercado y de problemas operativos internos. El anuncio tuvo un gran impacto sobre la
confianza de los inversores, dado que cuestiona la capacidad de las compafiias americanas para poder generar |os resultados
previstos por el mercado, la especialmente delicada situacion del sector automovilistico y finalmente el impacto que podria
tener sobre € mercado de crédito una més que posible degradacion de la calidad crediticia de General Motors por debajo de
BBB, hasta € punto de que esta cotizando con diferenciales muy superiores a los aplicados a mercados emergentes. Como
consecuencia de estos hechos cabe destacar que, por primera vez desde hace mucho tiempo, el comportamiento del

mercado de crédito (rentafija corporativa) ha sido negativo.

A pesar de todo esto, en los mercados de renta fija gubernamental el resultado final fue ligeramente positivo. Los temores a
una ralentizacion econdémica fueron mas fuertes que los potenciales repuntes inflacionistas (que por ahora no parecen
afectar ala inflacién subyacente), y los bonos recuperaron toda la caida. El diferencial entre los bonos a diez afios europeo
y horteamericano continué ampliandose, dgjando claro que el ciclo econdmico europeo va bastante rezagado respecto del

americano. Dicho diferencial cerraba el trimestre cerca de los 80 puntos bésicos, desde précticamente los 50 de diciembre.
El bono a diez afios en la zona Euro finalizaba € trimestre a niveles del 3,62%, desde niveles del 3,68% en € trimestre
anterior, mientras que € Euribor a 3 meses cerraba dra vez préacticamente sin cambios en € 2,15% frente a 2,16% de
diciembre.

Por lo que respecta a los mercados de renta variable, éstos obtuvieron en e primer trimestre, por regla genera,

rentabilidades moderadas. Estados Unidos fue e mercado desarrollado que peor se comportd, con una rentabilidad negativa
cercanaa -3%, mientras que Europa y Japdn obtenian rentabilidades positivas cercanas a 2%. En mercados emergentes
hemos visto recortes importantes, sobre todo a raiz de las caidas en los mercados de crédito, d igua que en d indice
tecnologico Nasdag, que acumuld pérdidas superiores a 8% en e trimestre. A nivel sectorial, ademas del mal
comportamiento de las compafiias tecnolégicas y, en menor medida, de telecomunicaciones, cabe destacar en € bdo
positivo a los sectores energético -apoyado por la subida del precio del petréleo-, industrial y de materias primas. También
Ilamala atencidn la recuperacion del sector de consumo estable, tras la decepcionante evolucion del afio anterior.

De cara a los proximos meses seguimos encontrandonos en un entorno econémico relativamente positivo, mejor en Estados
Unidos que en Europa y Japén. Este entorno econémico favorable, unido a ato nivel alcanzado por el precio del petréleo,
hara que continlien las subidas de tipos en Estados Unidos, probablemente hasta situarse en el 3,5-4% afinal de afio. La
volatilidad generada por € precio del petréleo y la delicada situacion de General Motors nos hace ser cautos en nuestras
posiciones en € corto plazo, aunque seguimos manteniendo nuestra apuesta por la renta variable de cara a fina de afio,
fundamentalmente por la buena evolucién de los resultados empresariales, la elevada liquidez todavia existente en €

mercado y la ausencia de dternativas claras de inversion.
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Rentabilidad de los principales indices bursétiles

indice Divisa 31/12/2004 31/03/2005 Var. Trimestre Var. 2005
Dow Jones usb 10.783,00 10.503,80 -259% -2,59%
S&P500 USD 1.211,92 1.180,59 -2,59% -2,59%

Nasdag USD 2.175,44 1.999,23 -8,10% -8,10%

DJEurostoxx 50 EUR 2.951,24 3.055,73 3,54% 3,54%

Ibex 35 EUR 9.080,80 9.258,80 1,96%  1,96%

Dax EUR 4.256,08 4.348,77 2,18% 2,18%

FTSE 100 GBP 4.814,30 4.894,40 1,66% 1,66%
SMI CHF 5.693,20 5.929,70 4,15% 4,15%
Nikkei  JPY 11.488,76 11.668,95 157% 1,57%

Evolucion tipos de interés

3 Meses Bono 10afios

Pais 31/12/2004 31/03/2005 31/12/2004 31/03/2005
USA 224% 2,79% 422% 4,48%

Euro 216% 2,15% 3,68% 3,62%

Reino Unido 489% 4,98% 4,53% 4,69%

Suiza 065% 0,73% 240% 2,25%

Evolucién tipos de cambio

Divisa 31/12/2004 31/03/2005 Var. Trimestre Var. 2005
EUR/USD 1,3554 12964 -4,35% -4,35%

EUR/CHF 15460 15511 0,33% 0,33%

EUR/GBP 0,7066 0,6858 -2,94% -2,94%

EUR/JPY 139,10 138,90 -0,14% -0,14%

Cotizacién de materias primas

Materia prima 31/12/2004 31/03/2005 Var. Trimestre Var. 2005
Oro 438,4500 428,3500-2,30% -2,30%
Petroleo 39,9000 52,7200 32,13% 32,13%

La remuneracion obtenida por la liquidez mantenida por la sociedad ha sido del 1,17463%. Las operaciones en las que la
contrapartida era el Depositario han sido siempre realizadas a precios de mercado.

La rentabilidad acumulada de la Sociedad a fecha 31 de marzo de 2.005 ha sido de un 0,76% (3,10% TAE).

C3



C) BASES DE PRESENTACIONY NORMAS DE VALORACION

(En la elaboracion de los datos e informaciones de caréacter financiero-contableincluidos en la presente informacion plblica periddica,
deberan aplicarse los principios y criterios de reconocimiento y valoracion previstos en la normativa en vigor paralaelaboracion de
informacion de caracter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefierela informacion
publica periédica que se presenta. S excepcionalmente no se hubieran aplicado a losdatoseinformedonesqueseaduntan losprincipios
y criterios de contabilidad general mente aceptados exigidos por |a correspondiente normativa en vigor, este hecho debera ser sefialado y
motivado suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacién pudiera tener sobre el patrimonio, la situacién
financiera y los resultados de la entidad o su grupo consolidado. Adicionalmente, y con un alcance similar al anterior, deberan
mencionarse y comentarse las modificaciones que, en su caso y en relacion con las Ultimas cuentas anuales auditadas, puedan haberse
producido en los criterios contables utilizados en la elaboracion de las informaciones que se adjuntan. S se han aplicado los mismos
principios, criteriosy politicas contables que en las Ultimas cuentas anuales, y si aquellos responden a lo previsto en la normativa
contable en vigor que le sea de aplicacién a la entidad, indiquese asi expresamente. Cuando de acuerdo con la normativa aplicable se
hayan producido ajustes y/o reclasificaciones en el periodo anterior, por cambios en politicas contables, correcciones de errores o
cambios en |a clasificacion de partidas, seincluira en este apartado la informacion cuantitativa y cualitativa necesaria para entender los
ajustes y/o reclasificaciones).

EN LA ELABORACION DE LAS CUENTAS SE HAN APLICADO LOS PRINCIPIOS CONTABLES APLICABLES
POR LA NORMATIVA VIGENTE.




D) DIVIDENDOSDISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencioén a los dividendos efectivamente pagados desde el inicio del ejercicio econémico)

% sobre Euros por Importe
Nominal accion (x,xx) [ (miles de eur os)
1. Acciones Ordinarias 3100
2. Acciones Preferentes 3110
3. Acciones Rescatables 3115
4. Acciones sin Voto 3120

Informacion adicional sobre el reparto de dividendos ( a cuenta, complementario, etc.)

E) HECHOS SIGNIFICATIVOS (*)

1. Adquisicioneso transmisiones de participacionesen el capital de sociedades cotizadas en Bolsa
determinantes dela obligacién de comunicar contempladaen el art. 53delaLMV (5 por 100y
multiplos).

2. Adquisiciones de autocarter a deter minantes delaobligacién de comunicar seguin ladisposicion
adicional 12dela L SA (1 por 100).

3. Otros aumentos o disminuciones significativos del inmovilizado (participaciones superioresal
10% en sociedades no cotizadas, inversiones o desinversiones materialesrelevantes, etc).
4. Aumentosy reducciones del capital social o del nominal de las acciones.

5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de empr éstitos.

. Cambiosdelos Administradores o del Consejo de Administracion.

. Modificaciones de los Estatutos Sociales.

. Transfor maciones, fusiones o escisiones.

. Cambiosen laregulacion institucional del sector con incidencia significativa en la situacion
econdmica o financiera de la Sociedad o del Grupo.

10. Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afectar de forma significativa a la situacion
patrimonial dela Sociedad o del Grupo.

11. Situaciones consur sales, suspensiones de pagos, etc.

12. Acuerdos especiales de limitacion, ceson orenuncia, total o parcial, delosder echospaliticosy
econdmicos de las acciones de la Sociedad.

13. Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o inter nacionales (intercambio de paquetes
accionariales, etc).

14. Otros hechos significativos.
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(*) Marcar con una" X" lacasilla correspondiente, adjuntando en caso afirmativo anexo explicativo en el que se

detallela fecha de comunicacion alaCNMV y ala SRVB.




F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

Hay 3 accionistas que poseen participaciones del 47,84%; 45,50% ; 6,17% respectivamente.

La Sociedad Gestora puede redlizar por cuenta de la Institucion de Inversién Colectiva operaciones vinculadas de las
previstas en e art. 58.4 del RIIC. Para ello la Gestora ha adoptado procedimientos, recogidos en su Reglamento Interno de
Conducta, para evitar conflictos de intereses y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo
delalnstitucion y a precios o en condiciones iguales o0 mejores que los de mercado.
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INSTRUCCIONES PARA LA CUMPLIMENTACION DEL AVANCE TRIMESTRAL DE RESULTADOS
(SOCIEDADES DE CARTERA)

- En virtud de lo dispuesto en el articulo 11 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, por € que se aprueban las
Normas para la formulacion de las Cuentas Anuales Consolidadas, se entendera por sociedades de cartera aquellas en las
que mas de la mitad de su activo real, durante més de seis meses del gercicio social, continuados o alternos, esté
constituida por valores mobiliarios y siempre que la tenencia de dichos valores no se halle afecta a otra actividad
estatutariamente prevista distinta de su mera posesion.

- Los datos numéricos solicitados, salvo indicacion en contrario, deberan venir expresados en miles de euros, sin decimales,
efectudndose |os cuadres por redondeo.

- Las cantidades negativas deberan figurar con un signo menos (-) delante del nimero correspondiente.

- Junto a cada dato expresado en cifras, savo indicacion en contrario, debera figurar € del periodo correspondiente a
gercicio anterior.

- Se entendera por normas internacionales de informacion financiera adoptadas (NI F adoptadas), aquéllas que la Comisién
Europea haya adoptado de acuerdo con el procedimiento establecido por e Reglamento (CE) No 1606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 19 dejulio de 2002.

- Lainformacion financiera contenida en este modelo se cumplimentara conforme a la normativa y principios contables de
reconocimiento y vaoracion que sean de aplicacién a la entidad para la elaboracion de los estados financieros del periodo
anua a que se refiere lainformacidn publica periddica que se presenta. Hasta los gjercicios que comiencen a partir del 1 de
enero de 2007, las sociedades, excepto las entidades de crédito, que por aplicacion de lo dispuesto en e Cédigo de
Comercio, se encuentren obligadas a formular las cuentas anuales consolidadas, y a la fecha de cierre de gercicio
Unicamente hayan emitido valores de renta fija admitidos a cotizacion en una Bolsa de Valores, y que hayan optado por
seguir aplicando las normas contenidas en la seccidn tercera, del titulo 111 del libro primero del Cédigo de Comercio y las
normas que las desarrollan, siempre y cuando no hubieran aplicado en un gjercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran
lainformacion publica periddica consolidada del apartado A) dentro de la rdbrica " Consolidado normativa naciona”.

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados enajenaciones cartera de valores: comprendera 10s resultados netos obtenidos en la
engjenacion de valores mohiliarios, asi como los rendimientos de la cartera de valores (dividendos, primas de asistencia a
Juntas, etc.) y otros ingresos financieros (intereses,comisiones, etc.).

Importe neto de la cifra de negocio: en € caso de que las magnitudes consolidadas deban presentarse de acuerdo con las
NIIF adoptadas, lainformacion a presentar en este apartado se elaboraré de acuerdo a dichas normas.

(2) Resultado antes de impuestos de actividades continuadas. las entidades que presenten la informacion financiera
periddica conforme a las NIIF adoptadas, incluirdn en esta ribrica el resultado antes de impuestos de las actividades
continuadas.

(3) Resultado del gercicio de actividades continuadas: este epigrafe Unicamente sera cumplimentado por las entidades que
presenten s informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas y reflgjara €l resultado después de impuestos de las
actividades continuadas.

(4) Resultado del giercicio: aguellas entidades que presenten su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas,
regstraran en este epigrafe €l resultado del gercicio de actividades continuadas minorado o incrementado por € resultado
después de impuestos de |as actividades interrumpidas.
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