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VOCACION DEL FONDO Y OBJETIVO DE GESTION

Renta Fija Corto Plazo. El Fondo se configura como un Fondo de Renta Fija a Corto Plazo, con titulos de vencimiento no superior
a 18 meses, u otros activos que teniendo un vencimiento mas largo, no asuman un riesgo de tipos de interés superior a un afio.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La primera parte de 2008 nos ha dejado un escenario de creciente complejidad para los mercados, con la actividad econdémica
en progresivo debilitamiento, la inflacion al alza y sin sefales claras de remision en la crisis de confianza financiera, en un semestre
salpicado de episodios de escandalos financieros, intervenciones de importantes entidades bancarias, y momentos de panico en
las bolsas, que experimentan fortisimas caidas.

La economia norteamericana parece haber evitado de momento la recesion técnica, con el P1.B. creciendo en la primera parte
del afio a tasas muy bajas pero en todo caso positivas, gracias a factores como las cuentas exteriores, favorecidas por la debilidad
del ddlar, o el apoyo del estimulo fiscal y monetario, y a pesar de la relativa debilidad del consumo y del persistente lastre del mercado
inmobiliario. No obstante, estos factores y la mala evolucién del mercado laboral hacen esperar notables dificultades para el resto
del afio, con lo que en el mejor de los casos la economia no podra cerrar el ejercicio creciendo por encima del 2%.

Mientras Europa comenzaba el afio en una situacion de partida manifiestamente mas positiva, factores como la falta de un
apoyo fiscal y monetario paralelo al americano, la revalorizacion del euro y el deterioro del mercado inmobiliario han ido lastrando
las perspectivas de crecimiento econémico, si bien con fuertes divergencias entre distintos paises. En positivo destacan Alemania
o Francia y en negativo otros como Dinamarca, ya en recesién técnica, o Espaiia, que previsiblemente pasaré de crecer a tasas
superiores al 4% el aflo pasado a cerca del 1% el presente, penalizada por factores como la elevada dependencia del sector
inmobiliario o turistico o el alto endeudamiento relativo de los agentes econdémicos.

En este escenario de débil crecimiento cobra especial gravedad la significativa aceleracion de la inflacién a nivel global,
alcanzando tasas del 4% en EE.UU. o la zona Euro, el doble del objetivo marcado por el Banco Central, o incluso del 5% en el caso
de Espaiia, planteando el temido riesgo de estanflacién (estancamiento econémico acompanado de fuertes subidas de precios).

En gran medida el problema se centra en las fortisimas subidas de precios de los alimentos y el petréleo, asociados en parte
a factores coyunturales, como tensiones geopoliticas, pero en gran medida ligados también a razones més estructuralmente
preocupantes como la creciente demanda de paises emergentes o el progresivo agotamiento de la capacidad de produccion.
En el caso del petréleo, el semestre se cierra con una subida de mas del 50%, constituyendo éste posiblemente el principal
riesgo economico a corto y medio plazo.

Todo el escenario descrito se produce ademas en el contexto de la crisis financiera iniciada el afio pasado y plenamente
vigente en la actualidad, con las fuertes posiciones apalancadas en instrumentos opacos y de dudoso valor asumidas por distintas
entidades financieras provocando el gradual reconocimiento de pérdidas milmillonarias, la necesidad de acudir a los mercados
a recabar capital masivamente (en gran medida proveniente de fondos soberanos de paises emergentes), y generando un fuerte
encarecimiento de la financiacién privada.

Con este panorama, la Reserva Federal norteamericana ha tratado de atajar el problema rebajando de forma agresiva el precio
oficial del dinero, sobre todo en los primeros meses del afio, cuando la inflacion no parecia un problema tan inmediato, de modo
que los tipos de interés oficiales en EE.UU. pasan del 4,25% al 2% actual.

En Europa, por el contrario, el Banco Central Europeo ha venido percibiendo un mayor riesgo en la inflacién que en el
crecimiento, quizé en parte por el fuerte peso en el P1.B. de la zona de paises como Alemania, y ha optado por no variar los tipos
de interés, que se mantienen a cierre del semestre en el 4%, siendo de hecho el camino méas probable a seguir el de las subidas
del precio del dinero en el futuro, para atajar los efectos de segunda ronda de la inflacién alimentaria y energética.

Sin embargo, la coordinacién entre los distintos Bancos Centrales ha sido mayor en las medidas ajenas al precio oficial del dinero
dirigidas a paliar la crisis, inyectando liquidez en cantidades histéricamente altas, aceptando en contrapartida instrumentos de
creciente riesgo y llegando a intervenir directamente en entidades bancarias en los casos del Reino Unido y EE.UU, medidas en
muchos casos sin precedentes en la historia reciente, que de momento no han permitido cerrar con claridad la crisis de confianza
financiera, manteniéndose los diferenciales de precios de financiacion en niveles anormalmente altos, como en el caso del Euribor.

En el mercado de divisas el euro se revaloriza con fuerza frente a las principales divisas occidentales, por la divergente politica
monetaria y factores como la creciente diversificacion de reservas por parte de bancos centrales emergentes, de modo que el
semestre termina con el euro cambiandose a 1,57 ddlares, un 8% mas que el afio pasado.

Los mercados de deuda publica, que en los primeros meses del afo actuaban claramente de refugio para los inversores, se
han visto posteriormente perjudicados por factores como las mayores perspectivas de inflacién, las posibles subidas de tipos de
interés oficiales y el previsible recurso a fuertes emisiones de deuda de paises en crisis econémica. Asi, en Europa los tipos a dos
y diez anos suben 63 y 29 puntos basicos, hasta el 4,60 y 4,62% respectivamente. En EE.UU. el saldo del semestre es de caidas,
que alcanzan los 43 y 5 puntos bésicos en el dos y diez afos, quedandose en niveles del 2,62 y 3,97% respectivamente.

Con todo ello el semestre nos deja agudisimas pérdidas en las bolsas de practicamente todo el mundo, pudiendo observarse
contadas excepciones en algunos paises emergentes beneficiados por la subida de precios de materias primas o expuestos a
factores puntuales como la revisién positiva de la calificacion crediticia de Brasil. En el resto las pérdidas van desde el 23,79%
del DJ Eurostoxx 50, representativo de las principales empresas de la zona Euro, hasta el 20,66% del espariol Ibex 35, pasando
por el 12,83% del norteamericano S&P 500 o el 11,93% del japonés Nikkei 225. Por sectores, sélo los ligados a materias primas
escapan de los recortes, observandose las mayores caidas en bancos, tecnoldgicas o automoviles.

INFORME DE GESTION

Los tipos de interés del mercado monetario, de los activos gubernamentales y del mercado interbancario se han movido al
alza en el semestre, si bien los motivos en cada uno de ellos han sido distintos. Los tipos de interés del mercado interbancario han
estado muy tensionados como consecuencia de la falta de confianza entre las instituciones financieras a prestarse dinero, asf el
euribor a tres y seis meses ha repuntado 26 y 42 puntos bésicos hasta el 4,95% y 5,13% respectivamente. Por otra parte los tipos
de interés de los activos gubernamentales en los plazos de tres y seis meses han repuntado 31 y 34 puntos bésicos, cerrando el
semestre en el 4,25% y 4,38% respectivamente, ya que el mercado descuenta una subida por parte del Banco Central Europeo de
25 puntos bésicos del tipo de interés de referencia, en la reunion del mes de julio.

En éste entorno, las inversiones del Fondo se han centrado en los plazos muy cortos de la curva monetaria, aumentando las
posiciones de activos gubernamentales frente a emisores privados. La duracion de la cartera al cierre del periodo se sittia en torno
a un mes.

La cartera al cierre del semestre esta compuesta aproximadamente por un 45% de activos gubernamentales, a vencimiento
0 en repo, un 33% en pagarés de empresa y un 22% en bonos de cupon flotante referenciados a euribor a tres meses. Todo ello
ha permitido que el Fondo haya obtenido una rentabilidad en el semestre del 1,81%, al situarse el valor liquidativo en 760,40 euros.

La remuneracién obtenida por la liquidez en cuenta corriente mantenida por el Fondo ha oscilado durante el periodo entre un
méximo del 4,20% y un minimo del 3,86%.

El Fondo no ha efectuado ninguna operacién en el mercado de derivados en el semestre. El resultado positivo de mil euros,
corresponde a operaciones de compraventa de titulos de renta fija al contado (con fecha de liquidacién superior a un dia).

COMPORTAMIENTO DEL FONDO

Volatiidad Rentabilidad Total Patrimonio NUmero de
Periodo histérica neta gastos Miles Participes
% % de EUR
1° Semestre 2008 baja 1,81 0,30 210.592 415
2° Semestre 2007 baja 1,76 0,31 198.324 425
2008 baja 1,81 0,30 210.592 415
2007 baja 3,38 0,60 198.324 425
2006 baja 2,32 0,60 244.909 477
2005 baja 1,55 0,60 232.883 479
2004 baja 1,49 0,60 239.582 487

2003 baja 1,90 0,60 207.700 438

HECHOS RELEVANTES

La Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria pertenecen al mismo Grupo
Financiero, y cumplen los requisitos de separacion exigidos por la legislacion
vigente. Las operaciones de adquisicién y venta de valores correspondientes al
Fondo, en los que la Entidad Depositaria ha actuado como contrapartida, han
ascendido a 911.216 miles de euros durante el semestre.

COMPOSICION DEL PATRIMONIO

%

Patrimonio 100,00
1. Cartera a valor efectivo 90,51
1.1. Cartera interior 81,88
1.1.1 Activos monetarios 39,46

1.1.2 Deuda Publica -

1.1.3 Renta Fija privada 11,64

1.1.4 Adquisicion temporal 30,79

1.1.5 Renta Variable -
1.1.6 Participaciones en lIC -
1.1.7 Opciones y warrants comprados -
1.2. Cartera exterior 8,63
1.2.1 Activos monetarios -
1.2.2 Deuda Publica -
1.2.3 Renta Fija privada 8,63
1.2.4 Adquisicion temporal -
1.2.5 Renta Variable -
1.2.6 Participaciones en lIC -
1.2.7 Opciones y warrants comprados -
1.3. Cartera de valores no cotizados. -
1.3.1 Renta Fija -
1.3.2 Renta Variable -

2. Posiciones en derivados -

2.1. Saldo neto por depdsitos de garantia y margenes a liquidar -
2.2. Opciones emitidas -
2.3. Saldo neto por operaciones swap =

3. Tesoreria 9,70
3.1. Liquidez a la vista 2,58
3.2. Depositos a plazo 7,12

4. Otros (0,21)

E O DE VARIACION PATRIMONIAL

Semestre  Acumulado

actual anual
Valor liquidativo fin periodo anterior (eur) 746,90 746,90
Patrimonio fin periodo anterior (miles eur) 198.324 198.324
+ Suscripciones/reembolsos (neto). 8.493 8.493
- Beneficios brutos distribuidos 0 0
+ Rendimientos netos 3.775 3.775
(+) Rendimientos 4.399 4.399
+ Intereses y dividendos 4.488 4.488
+ Variaciones de precios (realizadas y no) (60) (60)
+ Resultado en derivados 1 1
+ Otros rendimientos (30) (30)
(-) Gastos de gestion corriente y

servicios exteriores 624 624
- Comision de Gestion 524 524
- Comisién de Depositario 94 94

- Gastos por servicios exteriores y
resto de gastos de gestion corriente 6 6
Patrimonio fin periodo actual (miles eur) 210.592 210.592
Valor liquidativo fin periodo actual (eur) 760,40 760,40

COMISIONES APLICADAS

Tramos/Plazos  Porcentaje  Base de célculo

Comision anual de gestion - 0,50 Patrimonio
Comisién anual de depositario - 0,09 Patrimonio
Comisién de suscripcion - -

Comision de reembolso - - -




