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

(Aunque de forma resumida debido al caracter sintético de esta informacion trimestral, los comentarios a incluir dentro de este apartado,
deberan permitir a los inversores formarse una opinién suficiente acerca dela actividad desarrollada por la entidad o su grupoy los
resultados obtenidos durante € periodo cubierto por esta informacion trimestral, asi como de su situacion financieray 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, sobre los relativos a las magnitudes financieras
individuales).

Podemos decir que las bolsas han empezado este primer trimestre del 2005 con buen pie en Europa'y Jap6n aunque no
tanto en EEUU.

Después de los fuertes movimientos acistas de fin de afio, los principales indices bursdtiles han vuelto a marcar niveles
maximos durante este trimestre, consiguiendo de esta manera cerrar la mayoria de éstos en territorio positivo (Eurostoxx50
+3,54%, Nikkei225 +1,57% e 1bex35 +1,96% aungue SP500 —2,59%).

MACROECONOMIA:

La economia americana es en la actuaidad y con diferencia la mas vigorosa del mundo desarrollado. Mientras EEUU ha
crecido en el cuarto trimestre a un ritmo anualizado del 3,8%, Europa y Japdn tan sdlo lo han hecho un 0,2% y 0,1%
intertrimestral.

El consumo y la inversion de la economia americana continia creciendo a un ritmo saludable del 4% y dobles digitos
respectivamente, aunque este crecimiento sigue amplificando el déficit en cuenta corriente, balanza comercia y fiscal.

El empleo evoluciona de forma satisfactoria y, aunque éste esta siendo cuestionado por algunos analistas, laredidad es
que estd siendo suficiente para sostener € crecimiento del consumo en un entorno en e que los incentivos fiscales han
desaparecido, la refinanciacién de hipotecas ha caido los tipos oficiales han subido 175pb desde junio 2004. En este
sentido todavia no hemos observado signos de agotamiento s bien si cierto deterioro en las encuestas de confianza.

La subida de precios de materias primas y petrdleo esta provocando repuntes en la inflacion a pesar de que todavia la tasa
sigue siendo histéricamente baja. La produccion industrial crece a buen ritmo gracias a sector manufacturero . Los
indicadores de sentimiento empresarial y los pedidos de fabrica nos hacen ser positivos a menos paralos proximos meses.

En contraste con la economia americana, en Europa hemos observado un claro deterioro. El desempleo contindia creciendo
y la tasa de paro se eleva en paises con tanto peso como Francia (9,8%) y Alemania (9,7%), dificultando una deseada
recuperacion del consumo privado.

La produccién industrial y sus indicadores de sentimiento han dado un paso hacia atras y €l sector exterior, e cual deberia
beneficiarse ddl crecimiento global, estd viendo dafiado por un euro fuerte.

Las dudas sobre la aprobacion de la Constitucion Europea en Francia y Holanda, y la relgjacion de los limites del déficit
fiscal estadn dafiando laimagen de una Europafuertey cohesionada

Todo ello ha hecho que distintos organismos hayan corregido a la baja las estimaciones de crecimiento econémico para
Europa en este afio 2005.

En cuanto a crudo, comentar que ha vuelto a marcar nuevos maximos en € mes de marzo y se esta caracterizando por una
elevadisma volatilidad. La OPEP, quien ha incrementado cuotas —si bien lo cierto es que no ha sido més que reconocer la
produccién redl-, junto con los inventarios de petréleo en EEUU que empiezan a recuperarse nos permiten ser algo mas
optimistas en cuanto a unarelgjacién de los precios.

MERCADOS:
Ayudados por la publicacién de unos resultados empresarial es mejores de |os esperados, las compafiias han visto en general
revalorizar €l precio de sus acciones. Los mercados Europeos y Japonés han acabado € trimestre por encima de los niveles
a los que empezaron: Eurostoxx50 +3,54%, Cac +6,45%, Dax +2,18%, Ibex +1.96% y Nikkei +1,57%. Mientras tanto
EEUU ha registrado correcciones: SP500 —2.59%, Dow Jones —2,59% y Nasdag100 —8,55%.

El sector de Energia impulsado por la imparable apreciacion del crudo se ha revalorizado en € trimestre a dobles digitos.
Las compariias de Materiaes, Bienes Industriales y Alimentacidn y Bebidas también han destacado con subidas superiores
a 75% (en & Stoxx 600). Sin embargo, Telecomunicaciones se ha situado en € lado negativo corrigiendo € buen
comportamiento  del afio pasado. Tecnologia, que también registra caidas, es el sector de peor comportamiento en el
trimestre.
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A cierre del trimestre el nivel de inversion en rentavariable en lasicav se sitllaen € 26%y larentafija asciende a 67%.

Laremuneracion por laliquidez mantenida ha sido:
Del 01.01.2005 a 31.03.2005, € 2,00%.

Finalmente indicar que durante este Ultimo trimestre el valor de |a participacion se harevaorizado un 1,03%.
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C) BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION

(En la elaboracion de los datos e informaciones de caracter financiero-contableincluidos en la presente informacion plblica periodica,
deberan aplicarse los principiosy criterios de reconocimiento y valoracion previstos en la normativa en vigor para la elaboracion de
informacion de caracter financiero-contable de las cuentas anuales correspondientes al periodo anual al que serefiere la informacion
pUblica periddica que se presenta. S excepcionalmente no se hubieran aplicado a los datos e informaciones que se adjuntan |os principios
y criterios de contabilidad general mente aceptados exigidos por la correspondiente normativa en vigor, este hecho debera ser sefialado y
motivado suficientemente, debiendo explicarse la influencia que su no aplicacion 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 comentar se las modificaciones que, en su caso y en relacion con las Ultimas cuentas anual es auditadas, puedan haberse
producido en los criterios contables utilizados en |a elaboracion de las informaciones que se adjuntan. S se han aplicado los mismos
principios, criteriosy politicas contables que en las Gltimas 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 eroreso
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 elaboracién de los datos e informaciones de carécter financiero contable incluidos en la presente informacidn publica
se han aplicado los mismos principios, criterios contables y normas de valoracién en la normativa en vigor aplicable en las
Sociedades de Inversién Mobiliaria.

Dichos principios, normas y criterios no difieren de los utilizados en la e aboracion de las Ultimas cuentas anuales.




D) DIVIDENDOSDISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO
(Se hara mencién a los dividendos efectivamente pagados desde €l inicio del gjercicio 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. Adquisiciones o transmisiones de par ticipacionesen € capital de sociedades cotizadasen Bolsa
determinantes dela obligacién de comunicar contempladaen el art. 53delaLMV (5 por 100y
multiplos).

2. Adquisiciones de autocar ter a deter minantes dela obligacion de comunicar segun 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 materiales relevantes, 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 ala situacion
patrimonial dela Sociedad o del Grupo.

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

12. Acuerdos especiales de limitacién, cesion o renuncia, total o parcial, delosderechospaliticosy
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 afir mativo anexo explicativo en el que se

detallela fecha de comunicacion alaCNMV y ala SRVB.




F) ANEXO EXPLICATIVO HECHOS SIGNIFICATIVOS

- LaEntidad Depositariaestitular del 100% del capital de KUTXA GESTION PRIVADA y de KUTXAGEST.
- Lagestion de los activos de la carterade la SICAV es realizada por KUTXA GESTION PRIVADA, SGC, SAU,
manteniendo KUTXAGEST la administracion de lamisma.
- Los Consgjeros no han recibido ninguna remuneracion durante e gercicio actual.
- Existen 3 accionistas con participacion significativaen el capital de la Sociedad:
1 accionista con 378.788 acciones y un 78,75% sobre €l capital de la Sociedad.
1 accionista con 51.106 accionesy un 10,63% sobre el capital de la Sociedad.

1 accionista con 51.106 acciones y un 10,62% sobre el capital de la Sociedad.
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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 hale 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), aguéllas que la Comision
Europea haya adoptado de acuerdo con el procedimiento establecido por e Reglamento (CE) No 1606/2002 del Parlamento
Europeo y del Consgjo, de 19 de julio de 2002.

- Lainformacion financiera contenida en este modelo se cumplimentara conforme a la normativa y principios contables de
reconocimiento y valoracion que sean de aplicacion a la entidad para la elaboracion de los estados financieros del periodo
anua a que se refiere lainformacion pablica 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 seccion tercera, del titulo 111 del libro primero del Codigo de Comercio y las
normas que las desarrollan, siempre y cuando no hubieran aplicado en un gjercicio anterior las NIIF adoptadas, presentaran
lainformacion pablica periddica consolidada del apartado A) dentro de lardbrica " Consolidado normativa nacional”.

- DEFINICIONES:

(1) Productos financieros y resultados enajenaciones cartera de valores: comprendera 10s resultados netos obtenidos en la
engjenacion de valores mobiliarios, 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 e caso de que las magnitudes consolidadas deban presentarse de acuerdo con las
NIIF adoptadas, lainformacién a presentar en este apartado se elaborara 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 rdbrica 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 su informacion financiera conforme a las NIIF adoptadas y reflegjard el resultado después de impuestos de las
actividades continuadas.

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