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1. Politica de inversion y divisa de denominacion

Categoria
Tipo de Sociedad: Sociedad de Inversion Libre  Vocacién inversora: Retorno Absoluto  Perfil de Riesgo: Medio

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general
Politica de inversion: La Sociedad se marca un objetivo minimo de rentabilidad no garantizado, descontada la inflacion, del

2% anual, con un objetivo no garantizado de volatilidad maxima anual del 15%. La pérdida maxima mensual (VaR) no
superara el 10% con un nivel de confianza del 95%. Para conseguir dicho objetivo se utilizaran de forma directa
estrategias de gestion alternativa, fundamentalmente Global Macro y Long/Short. El patrimonio se invertira, de forma
directa o indirectamente a través de IIC, en activos financieros cotizados en mercados de la OCDE (acciones y titulos de
renta fija), tratando de identificar oportunidades de inversion acordes con el objetivo descrito, respetando en todo momento
los principios de liquidez, diversificacion del riesgo y transparencia. La maxima concentracién en un anico valor, o una
Unica IIC, no superara nunca el 32% del patrimonio. En términos generales, no existen ni objetivo predeterminado ni
limites maximos en cuanto a la distribucion de activos por tipo de emisor (publico o privado), ni por rating de
emisién/emisor, ni por duracidn, ni por capitalizacion burséatil, ni por divisa, ni por sector econémico, ni por paises. En
determinados momentos podra existir una concentracién geografica o sectorial. Se podra invertir hasta un 80% del
patrimonio en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa oscilara entre el 0% y el 64% del patrimonio.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacion més detallada sobre la politica de inversion del Sociedad se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

2.1.b) Datos generales.

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual
Ne° de acciones 2.047.824,00
N° de accionistas 90
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00

Fecha

Patrimonio fin de periodo (miles de EUR)

Valor liquidativo definitivo

Periodo del informe

36.443

Diciembre 2011

33.415

17,4779

Diciembre 2010

Diciembre 2009

Valor liquidativo (EUR)

Fecha Importe

Estimacion que se realizo

Ultimo estimado

Ultimo definitivo

2012-06-30 17,7958

Notas: En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se refieren al Gltimo disponible.

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacion en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

Min Max

mensual (miles | Frecuencia (%)

Fin d iod
in de periodo o

Mercado en el que cotiza

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,00 0,00 0,00 0,00 patrimonio
Comision de depositario 0,02 0,02 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Acumulado 2012 Anual
Con altimo VL Con altimo VL 5 " " 5
. L Afo t-1 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
estimado definitivo
0,00 1,82

El ultimo VL definitivo es de fecha: 30-06-2012
El ultimo VL estimado es de fecha:

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion
homogénea en el periodo.

Anual
Afo t-1 Afo t-2 Afio t-3 Afo t-5

Gastos (% s/ patrimonio medio) Acumulado 2012

Ratio total de gastos (iv) 1,90

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen
también los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripciéon y de reembolso.
Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

Evolucion del valor liquidativo, cotizacidon o Rentabilidad semestral de los Gltimos 5
cambios aplicados ultimos 5 aflos afios
Graficos evolucion valor liquidativo dltimos 5 afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 35.737 98,07 32.349 96,81
* Cartera interior 22.737 62,39 22.105 66,15
* Cartera exterior 12.919 35,45 10.002 29,93
* Intereses de la cartera de inversion 81 0,22 243 0,73
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 403 1,11 603 1,80
(+/-) RESTO 302 0,83 462 1,38
TOTAL PATRIMONIO 36.442 100,00 % 33.415 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 33.415 28.508 33.415
+ Compra/venta de acciones (neto) 6,85 15,59 6,85 -51,24
- Dividendos a cuenta distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,75 -0,13 1,75 -1.591,50
(+) Rendimientos de gestion 2,83 0,89 2,83 252,57
(-) Gastos repercutidos 1,09 1,50 1,09 -19,47
- Comision de sociedad gestora 0,00 0,00 0,00 0,00
- Gastos de financiacién 0,00 0,00 0,00 0,00
- Otros gastos repercutidos 1,09 1,50 1,09 -19,47
(+) Ingresos 0,00 0,48 0,00 -99,69
(+) Revalorizacién inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 36.443 33.415 36.443

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

Periodo Actual Periodo Anterior
Valor de Mercado % Valor de Mercado %

Liquidez 16.887,63 42,78 11.575,51 19,49
Deuda Publica 6.477,10 16,41 12.192,87 20,53
Crédito 2.809,90 7,12 1.968,47 3,31

Renta Variable 9.372,06 23,74 6.132,98 10,33
Gestion Alternativa 3.928,88 9,95 27.519,85 46,34
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 39.475,57 100,00 59.389,68 100,00

4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No ha tenido ningun tipo de hechos relevantes
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario, o alguno de éstos ha actuado como X
colocador, asegurador, director o asesor o se han prestado valores a entidades vinculadas
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién o depositario u otra IIC gestionada por la misma X
gestora u otra gestora del grupo
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la SICAV.
h. Diferencias superiores al 10% entre valor liquidativo estimado y el definitivo a la misma fecha X
i. Se ha ejercido el derecho de disposicién sobre garantias otorgadas (s6lo aplicable a SIL) X
j. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

Al final del periodo

k. % endeudamiento medio del periodo 0,00
I. % patrimonio afectado por operaciones estructuradas de terceros en las que la IIC actlle como subyacente. 0,00
m. % patrimonio vinculado a posiciones propias del personal de la sociedad gestora o de los promotores 0,00

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones




Participes significativos: 13,069,804.54 - 35.86%

Efectivo por compras de valores emitidos, colocados o asegurados por el grupo (millones euros): 0.70 - 1.98%

Tipo medio aplicado en repo con el resto del grupo del depositario: 0.29

Efectivo por compras de valores actuando el resto del grupo del depositario como broker o contrapartida (millones euros):
7.56 - 21.45%

Efectivo por ventas con el resto del grupo del depositario actuando como broker o contrapartida (millones euros): 7.77 -
22.05%

Importe efectivo negociado en operaciones repo con resto del grupo depositario (millones de euros): 1,142.81 - 3,242.70%

8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

Sin advertencias

9. Anexo explicativo del informe periédico

Durante junio Equilibria ha obtenido una rentabilidad del 1,95%, lo que deja el resultado de lo que va de ejercicio en el
1,82%. La volatilidad anualizada se sitta en el 5,24%, y la ratio de Sharpe se queda en 0,52.

La rentabilidad absoluta a batir durante el periodo fue de 2,2% (inflacién + 2%), aunque se trata de un objetivo minimo no
garantizado. Los motivos que explican que la SIL obtuviera una menor rentabilidad que la rentabilidad absoluta a batir se
deben a la evolucion de los mercados financieros que explicamos a continuacién. Por su parte, la rentabilidad acumulada
de la Letra del Tesoro Espafiol a 1 afio, durante 2012 a fecha 30/06/2012 fue del -0,13%.

Dentro de la actividad normal de la SIL se realizaron diversas operaciones de compra y venta de acciones, bonos, futuros
y participaciones de fondos, con un resultado favorable del 1,82% en el conjunto del periodo. Al final del periodo, la SIL se
encuentra invertida un 25,5% en renta fija, un 25,7% en renta variable y un 46,3% en liquidez.

El primer semestre puede dividirse en dos fases claramente diferenciadas. Durante la primera, la mayoria de datos macro
sorprendian al alza, la recuperacion econémica mundial parecia firme y esto se reflejaba en un espectacular
comportamiento de los activos de riesgo, con la renta variable como principal protagonista.

La crisis de deuda en Europa parecia quedar en un segundo plano. Sin embargo, habia algo que no cuadraba: las
rentabilidades de los denominados activos refugio, con el bono aleman como exponente principal, seguian cayendo y
alcanzaban niveles incompatibles con cualquier escenario de recuperacion econémica global.

Lamentablemente, el escenario pesimista que dibujaba el mercado de bonos acab6 por confirmarse en la Gltima parte del
semestre. Europa y su crisis de deuda volvieron a convertirse en el epicentro de los problemas del mundo, con Espafia y
su rescate bancario como nuevos protagonistas principales y con todo el continente en general dando unas sefiales
claramente recesivas. La situacion llegé a ser tan complicada que ya nadie se atrevia a descartar un escenario de ruptura
desordenada del area euro y/o de reestructuraciones de la deuda publica de varios paises.

Para complicar ain mas las cosas, la informacién macroeconémica conocida a lo largo de los Ultimos dos meses ha
resultado decepcionante, sobre todo en Europa pero también en EEUU y en varias economias emergentes. La economia
mundial no parece en absoluto lo suficientemente fuerte como para resistir en buenas condiciones un escenario
desordenado en Europa. En este contexto, la segunda parte del semestre fue muy dificil para los mercados financieros,
con importantes caidas bursatiles; con los activos considerados como refugio alcanzando nuevos maximos histéricos; con
los diferenciales de deuda en Europa aumentando otra vez de forma significativa; y con el euro sufriendo una depreciacion
no desdefiable.

En todo caso, el semestre se cierra con una luz de esperanza tras la cumbre europea de los dias 28 y 29 de junio.

Desde Equilibria, sin dejar de reconocer que el escenario es de suma gravedad, seguimos creyendo que lo méas probable
es que Europa sea capaz de detener la espiral negativa en la que esta inmersa, caminando hacia una mayor solidaridad
entre Estados Miembros y llevando a cabo una politica econémica menos perjudicial para la actividad econémica.

El papel del BCE sera clave en este proceso. A su vez, si Europa -hace los deberes-, pensamos que la economia mundial
podra crecer a tasas razonables, si bien probablemente menores de lo que fue la norma en los afios previos a la crisis




financiera mundial.

Este analisis es el que nos ha llevado a cerrar el trimestre con posiciones moderadamente largas en renta variable, con
visién de medio plazo. Son fundamentalmente estas posiciones las que explican por qué la rentabilidad de la Sociedad se
ha reducido en algo mas de un punto porcentual desde los maximos del afio. También nos hemos visto perjudicados por
nuestras tenencias de deuda publica espafiola, aunque hay que recordar que en este caso hablamos de posiciones que
en su mayoria han venido tendiendo duraciones muy cortas y que ademas se han visto reducidas en la Gltima parte del
semestre. En sentido mas positivo, nuestra exposiciéon a divisas distintas del euro nos ha beneficiado. De cara a los
préximos meses, y salvo que surjan evidencias en contra, nuestra idea a priori es seguir llevando a cabo una estrategia de
inversion prudente, pero que apueste por un escenario de no catastrofe aunque si muy complicado. Teniendo en cuenta
las grandes incertidumbres existentes y la probabilidad no nula de equilibrios -catastroficos-, nos seguiremos apoyando en
unos niveles elevados de liquidez, continuaremos apostando por una amplia diversificacion por clase de activo y
volveremos probablemente a buscar exposiciones a divisas distintas del euro. Continuaremos asimismo haciendo uso de
la gestion alternativa tanto para cubrirnos de posibles escenarios catastroficos como para tratar de obtener rentabilidades
en un entorno que, previsiblemente, seguird siendo muy volatil.

El primer semestre de 2012 ha tenido dos caras muy distintas. En el primer trimestre, unos datos macroeconémicos
mejores de lo esperado en todo el mundo dieron paso a revalorizaciones espectaculares en la renta variable, a
comportamientos también muy positivos en la renta fija privada (sobre todo en el sector no financiero) y a un cierto
destensionamiento de los diferenciales de deuda publica en Europa. Durante ese primer periodo, el euro se aprecié de
forma sensible contra el doélar y una gran mayoria de divisas emergentes mostré una renovada fortaleza.

Sin embargo, habia algo que no cuadraba: si todo era tan -bonito-, ¢,por qué seguian cayendo las rentabilidades de los
denominados activos refugio, con el bono aleman como exponente principal, hasta alcanzar niveles incompatibles con
cualquier escenario de recuperacion econémica global?

Lamentablemente, en la segunda parte del trimestre, el escenario pesimista anticipado por los activos refugio acabé por
confirmarse. Asi, durante los meses de abril y mayo empezamos a asistir a fuertes correcciones en la renta variable, que
fueron especialmente intensas en la periferia europea pero que también resultaron serias en muchas bolsas emergentes y
en las de otros paises desarrollados, como Japon.

Fruto de las incertidumbres existentes, los tipos de interés de los principales benchmark de deuda (Alemania, en
particular, pero también otros paises como el Reino Unido) alcanzaron nuevos minimos histéricos, mientras que los
diferenciales de la deuda publica de la periferia europea vovieron a ampliarse. El diferencial del bono espafiol con el
aleman ha superado niveles del afio 1995, mucho antes del nacimiento de la Eurozona.

El euro se deprecio de forma significativa. Y, fruto de la mayor incertidumbre sobre la actividad global, el precio del
petréleo cayo alrededor de un 14,6% en el conjunto de los meses de abril y mayo.

Los factores que explicaban esta convulsion en los mercados eran fundamentalmente dos y estan muy relacionados. En
primer lugar, el hecho de que la crisis de deuda en Europa no sélo no mejoraba sino que sigue empeorando dia a dia. En
segundo lugar, las crecientes evidencias de desaceleracion econémica global, agravada precisamente por la crisis
europea. Hay que recordar que la UEM es la mayor zona econdmica del mundo.

En el ambito europeo, y aunque sea triste admitirlo, lo cierto es que Espafia ha pasado a estar en el epicientro de todos
los problemas. La situacion de nuestro sistema financiero, nuestro volumen global de endeudamiento exterior y unos datos
macroecondmicos crecientemente negativos estan generando mucha incertidumbre. La desconfianza es tal que ni siquiera
el rescate bancario consigui6 a corto plazo calmar la prima de riesgo.

Y es que el escenaro al que se enfrenta nuestro pais es enormemente complejo:

- Somos un pais en recesién econoémica, con un nivel de paro que ronda el 24% y, lamentablemente, somos también una
economia que plantea serias dudas en cuanto a cual es nuestro crecimiento potencial a medio y largo plazo.

- La insuficiente capitalizacion de nuestro sistema financiero esta provocando una enorme restriccion de crédito, lo que
equivale a una politica monetaria muy restrictiva en un momento en que necesitariamos todo lo contrario.

- El ajuste fiscal que se nos esta exigiendo, a pesar de que nos dejen un afio mas para llegar al objetivo del 3% de déficit,
tiene pocos precedentes en la historia y contribuye a deprimir la actividad econémica.

En este contexto, lo normal es que la recesiéon en la que ya nos encontramos no so6lo no se suavice en los proximos
meses sino que tienda a empeorar. Los Ultimos datos conocidos de ventas minoristas; de produccion industrial; de ventas
de grandes empresas segun la Agencia Tributaria, de PMIs; y de afiliacion a la Seguridad Social estarian de hecho




apuntando ya a un agravamiento significativo del ritmo de deterioro econémico en nuestro pais, hasta ritmos anualizados
del 2% ya en el segundo trimestre del ejercicio. Por ver algo positivo, destacar el avance que se viene produciendo en los
indicadores de competitividad precio, como la inflacion relativa o la evolucién comparada de los costes laborales unitarios.
Pero los problemas europeos no se circunscriben a Espafia, por supuesto. Los resultados de las elecciones griegas, en
principio esperanzadores, nohan logrado disipar en absoluto las enormes dudas acerca de si Grecia va a poder
permanecer en el euro (hay de hecho quien da por segura su salida, como -castigo ejemplarizante- del que puedan sacar
lecciones otros -alumnos discolos-); Italia est4 también soportando costes de endeudamiento insostenibles a medio plazo;
Chipre ha pedido ya su su propio rescate.

No debemos olvidar tampoco que el gran deterioro econémico de la periferia europea, y de Espafia en particular, se esta
contagiando ya al conjunto del &rea euro, donde los sintomas de una recesion que podria ser intensa son cada vez mas
evidentes. Incluso Alemania esta dando muestras de una desaceleracion significativa.

Asi las cosas, en los dias previos a la cumbre europea de los dias 28 y 29 de junio cada vez se hacia mas evidente que ni
Espafia ni el conjunto del area euro podian seguir asi. La situacién era, y sigue siendo, de tal gravedad que ya ni siquiera
valian declaraciones politicas de més integracion fiscal y bancaria a medio plazo.

En este contexto, los resultados de la cumbre han abierto una luz de esperanza, que ha sido recibida con importantes
revalorizaciones de las bolsas, con una recuperacién del euro y con un estrechamiento significativo de los diferenciales de
deuda publica. Y es que aparentemente se han dado pasos importantes: se ha avanzado en la unién bancaria, entorno al
BCE; se ha abierto la posibilidad de que los mecanismos de rescate europeos puedan recapitalizar directamente
entidades financieras; se ha renunciado al status de acreedor preferente por parte del ESM; y se ha aumentando la
flexibilidad para que tanto el ESM como el EFSF puedan actuar en los mercados secundarios de deuda publica.
Nuestra interpretacion de la cumbre es quizas algo mas cauta. Sin dejar de reconocer que ha habido progresos, la letra
pequefa de los acuerdos sigue planteando bastantes dudas. La recapitalizacién directa de los bancos sé6lo podré ocurrir
cuando se unifique la supervision. Esto serd un proceso probablemente complicado, que quizas dure mas tiempo de lo
previsto. Pero es que, ademas, cuando eventualmente se consiga esa supervision Unica, todavia seri necesaria una
decision formal por parte de todos los EEMM para permitir que el ESM pueda efectivamente participar en recapitalaciones
directas de entidades financieras.

Tampoco la flexibilizacion del ESM y del EFSF en cuanto a su participacion en los mercados secundarios de deuda es tan
automatica como parecia en un primer momento. Los paises que quieran beneficiarse de esa posibilidad deberan firmar
un Memorandum of Understanding y, por tanto, seran formalmente intervenidos. Es cierto que se habla de una
condicionalidad macro -suave-, pero no es menos cierto que paises como Espafia ya estan sometidos a una
condicionalidad muy fuerte en el marco de los procedimientos de déficit excesivo y de correccion de desequilibrios macro.
Por lo demés, nada hubo en la cumbre ni sobre licencia bancaria del ESM, ni sobre ampliacion de los recursos de éstos ni
por supuesto tampoco sobre Eurobonos.

Teniendo en cuenta lo anterior, en Equilibria pensamos que la cumbre, pese a ser positiva, no va a ser definitiva.
Continuamos creyendo que solo una accién decidida del BCE y/o del EFSF-ESM en los mercados secundarios de deuda
publica seréa capaz de garantizar definitivamente que los paises que hoy constituyen el &rea euro (¢,salvo Grecia?) seran
los mismos que acaben formando parte de cualquier solucién de medio plazo que acabe disefidndose. Alternativamente,
habra que aprobar rescates muy cuantiosos para Espafia y probablemente también para Italia. De no caminarse en este
sentido, la ruptura del &rea euro parece poco menos que inevitable.

A la extrema gravedad de la crisis de deuda en Europa, y en buena parte como consecuencia de ella, se ha unido durante
los meses del semestre un progresivo deterioro del escenario macroeconémico global. Estamos lejos aln de una recesion
a nivel mundial pero si Europa no soluciona pronto sus problemas, el crecimiento internacional se va a ver seriamente
afectado.

En EEUU, tras un primer trimestre en que los datos sorprendian al alza, las Ultimas semanas han venido caracterizadas
por datos que apuntan a una desaceleracidon econémica. Los ultimos datos de empleo, de produccién industrial, de
confianza del consumidor y de ventas minoristas han resultado bastante decepcionantes. Por sacar algo positivo, los
sintomas de desaceleracion parecen estar alejando cualquier riesgo de inflacion a corto plazo, lo que ha permitido a la
FED acordar una extensién de la operacion Twist y anunciar que esta dispuesta a tomar medidas adicionales si fuera
necesario. El banco central de Inglaterra también ha mostrado una disposicion similar.

Los signos de desaceleracion internacional no se quedan sélo en EEUU. Salvo quizas Japon, que parece estar viviendo




un ciclo propio asociado a los esfuerzos de reconstruccion tras las catastrofes del afio pasado, hay muchos paises que
estan dando muestras de agotamiento (Reino Unido, Australia, Brasil). Por su parte, en paises como India y Turquia las
tensiones inflacionistas estan al orden del dia y restan capacidad de maniobra a las autoridades monetarias.

Pero si hay un pais fuera de Europa que centra muchas de las preocupaciones es China. ¢Por qué? Primero, por su
tamafio. Y, segundo, porque la economia china, como -fabrica del mundo-, es en cierta medida la otra cara de la moneda
del exceso de deuda de los paises desarrollados. Si ahora los paises -ricos- se van a pasar afios desendeudandose,
posiblemente de forma abrupta en el caso europeo, lo l6gico es que el sector manufacturero chino sufra las
consecuencias.

Nos encontramos pues ante un escenario de enorme complejidad, en el que desde luego no son descartables posibles
situaciones -catastroficas-. La ruptura del euro es hoy una posibilidad que, tristemente, no puede dejar de considerarse.
Dicho esto, sin embargo, desde Equilibria pensamos que existen los medios para revertir la situacion y que hacerlo esta
en el interés de todos.

En nuestra opinion, el escenario mas probable continla siendo el de que Europa, aunque sea de la forma tortuosa
habitual, evite una situacion de ruptura desordenada del euro. Esto significaria quitar del tablero un factor de enorme
incertidumbre y podria hacer que el resto de la economia mundial, que hoy sufre sobre todo por Europa, volviera a adquirir
un cierto pulso econémico.

Si se confirma este escenario -optimista-, es muy posible que los mercados financieros salieran rapidamente de la
situacion de panico en la que estan inmersos. De hecho, la sola esperanza de algun tipo de solucion en Europa ha servido
para que, sobre todo en la Ultima parte del mes de junio, hayamos asistido a una cierta recuperacion tanto en el euro como
en los principales indices bursatiles. En este mismo sentido, la rentabilidad del bono aleman ha corregido de forma
apreciable en ultimo mes del semestre su trayectoria a la baja.

Las perspectivas contenidas en el presente informe deben considerarse como opiniones de la Gestora, que son
susceptibles de cambio.

* Nota: En este informe, los datos del periodo se refieren siempre a datos del primer semestre de 2012 a no ser que se
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10 Detalle de invesiones financieras

Descripcion de lainversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado | %

Valor de mercado

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un % de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.
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