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SOCIEDAD GESTORA ENTIDAD DEPOSITARIA LA SOCIEDAD: La sociedad define su orientacion como global, distribuyendo el patrimonio entre los distintos activos financieros en funcién de las — S S
circunstancias de mercado, sin un criterio preestablecido con el objetivo de obtener a largo plazo la mayor rentabiidad posible. No existe n criterio Descripcion Valor Semestre % sobre | Semestre | % sobre
preestablecido de distribucion entre renta fia y/o variable adaptandose en cada momento a criterio de la Sociedad Gestora, dentro de la poltica anterior | Total cartera actual | Total cartera
fijada por el Consejo de Admwn\s\rgcwdn de la Sociedad. La Sociedad no tiene definido un indice de referencia. FINALIDAD DE LA OPERATIVA EN PAG. BANCAJA V.20080125 100 1,69 0 0,00
DERIVADOS: Cobertura e Inversion. FECHA DE CONSTITUCION: 11/01/2000. BOLSA DE VALORES DONDE COTIZA: MAB. PERSONA QUE PAG. BANGAJA V20080707 0 0,00 99 174
ASUME LA RESPONSABILIDAD DEL INFORME: Ana Euba Aldape. SOCIEDAD GESTORA: Guipuzcoano Inversiones SGIIC SA. P° de la Concha PAG. BANCO DE ANDALUCIA V.20080808 0 0,00 102 1,80
11.20007 San Sebastian. Grupo Financiero: Banco Guipuzcoano. ENTIDAD DEPOSITARIA: Banco Guipuzcoano SA. Avda. de la Libertad 21.2004 PAG. BANCO POPULAR V.20080124 102 1,73 0 0,00
San Sebastian. Grupo Financiero, Banco Guipuzcoano. Rating, Fitch loca A. AUDITOR: SBAYC Audtores SL PAG. BANCO POPULAR V.20080808 0 0,00 102 1,80

PAG. BANCO SABADELL V.20080116 99 1,68 0 0,00

PAG. BANCO SABADELL V.20080822 0 0,00 149 2,62

PAG. BANKINTER V.20080125 99 1,68 0 0,00

PAG. BANKINTER V.20080820 0 0,00 149 2,62

S GENERALES PAG. BBVA BANCO FINANCIACION V.20080110 101 1,71 0 0,00

PAG. BBVA BCO FINANC. V.20080714 0 0,00 99 1,74

Semestre Semestre PAG. CAIXA CATALUNYA V.20080925 0 0,00 148 2,61

Anterior Actual PAG. LA CAIXA V.20080808 0 0,00 100 1,76

- . . 6.193 5.801 PAG. SANTANDER CONSUMER FINANCE 20080808 0 0,00 149 2,62

Za,tr:g‘;n[‘;z;?gizsd:negﬁs acion 89312 e Total Activos Monetarios 501 848 | 1007 | 19,31

umero d ! N cireulact : : REPO/BO. ESTADO 20150131 4,4% 10A 0 0,00 704 7,11

Valor tedrico de la accion en euros 6,96 6,54 REPO/BO. ESTADO 20150131 4,4% 10A 0 0,00 125 2,20

Cotizacion media del semestre en euros 6,95 6,66 REPO/OB. ESTADO 20111031 5,35% SG 0 0,00 1.276 22,46

i istribLi 5 - _ REPO/OB. ESTADO 20130131 6,156% SG 501 8,48 0 0,00

Dividendos brutos distribuidos en el periodo 075 - REPO/OB. ESTADO 20290131 6% SG 334 5,66 0 0,00

Beneficio neto por accion en euros ) , REPO/OB. ESTADO 20290131 6% SG 500 8,47 0 0,00

Rentabilidad neta -0,18% -6,09% REPO/OB. ESTADO 20370131 4,20% SG 0 0,00 1.152 20,28

Total Adquisicion Temporal Interior 1.335 22,61 2.957 52,06

INVERSIONES UGUESI SIC AV S A TOTAL RENTA FIJA INTERIOR 183 | 3109 | 4054 | 7187

AC.ACS. 57 0,97 21 0,37

COMPORTAMIENTO DE LA SOCIEDAD AC. ABERTIS INFRAESTRUCTURAS 77 1,30 16 0,28

- ~ — AC. ALMIRALL LABORATORIOS 102 1,73 36 0,63

Valor Valorde | Volumen de | Frecuencia de | Patrimonio | Nimero de AC. ALTADIS 50 0,85 0 0,00

Tedrico cotizacion | contratacion | contratacion miles eur accionistas AC. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 210 3,56 37 0,65

eur eur miles de eur AC. BANCO SANTANDER CENTRAL- HISPANO 170 2,88 62 1,09

o, AC. BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 0 0,00 19 0,33

1: Semestre 2008 6,54 6,66 7,79 1,61 DA) 5.801 116 AG. CAMPOFRIO 54 091 0 0,00

2° Semestre 2007 6,96 6,98 0,03 4,03% 6.193 118 AC. CINTRA 65 110 34 0,60

2008 6,54 6,66 7,79 1,61% 5.801 116 ﬁg EﬁigAPSULE\/A 128 ggg g; ?gg

2007 6,96 6,98 6,93 3,63% 6.193 118 AC. EUROPAC 30 051 0 0.00

2006 6,43 6,44 16,41 37,90% 5.775 103 AC: FERROVIAL 48 0:81 0 o:oo

2005 5,44 5,45 1,14 70,16% 4.939 105 AC. FLUIDRA 1 0,19 0 0,00

2004 | 4,57 4,50 090 | 6452% | 4.151 102 AC. GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA 58 0,98 0 0,00

2008 | 4,05 3,99 259 | 60,89% | 8.620 103 AC. BERDROLA 4 120 o liog

AC. IBERDROLA RENOVABLES 80 1,35 42 0,74

er AC. IBERIA 72 1,22 14 0,25

INFORME 1+ SEMESTRE 2008 AC. GERA 2| oam | | om

z AC. MECALUX 54 0,91 0 0,00

DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AC. PRISA 0 0,00 28 0,49

AC. RENTA 4 42 0,71 0 0,00

Semestre Semestre % AC. REPSOL 0 0,00 27 0,48

anterior actual s/ patrimonio AC. SOL MELIA 52 0,88 0 0,00

(+) Cartera a valor efectivo 5.905 5.680 97,91% S, TELEFONOA 28 £ u o
N @ . ) \

Total cartera al coste 5.433 5.853 100,90% AC. UNIPAPEL 35 0,59 0 0,00

* Total intereses 2 9 0,16% AC. VOCENTO 54 0,91 16 0,28

* Plusvalias (minusvalias) latentes 470 -182 -3,14% AC. ZELTIA 0 0,00 38 0,67

(+) Liquidez (Tesoreria) 103 104 1,79% TOTAL RENTA VARIABLE INTERIOR 1.983 33,58 716 12,61

(+) Deudores 214 39 0.67% TOTAL CARTERA INTERIOR 3.819 64,67 4.770 83,98

A 0, AC. ALLIANZ AG (DEM) 54 0,91 27 0,48

() Acreedores ; e 21 O5Elerie AC. ARCELORMITTAL STEEL GO NV (M.C.) 136 230 0 0,00

(-) Efecto impositivo sobre plusvalias 7 1 0,02% AC. AXA-UAP (FRF) 55 0.93 23 0,40

N . AC. BASF AG (DEM 101 1,71 0 0,00

Total Patrimonio 6.193 5.801 100,00% AC. BMW (CEM) 50 0.85 0 0,00

En miles de euros AC. BP AMOCO (GBP) 88 1,49 85 1,50

AC. CARREFOUR (FRF) 69 117 27 0,48

P, AC. DANONE (FRF) 0 0,00 26 0,46

ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL AC. DEUTSCHE TELEKOM (DEM) 60 1,02 25 0,44

AC. E. ON (DEM) 145 2,46 91 1,60

Semestre Acumulado AC. ENEL (ITL) 70 1,19 46 081

AC. ENI SPA (ITL) 100 1,69 0 0,00

actual anual AC. FRANGE TELECOM (FRF) 123 2,08 43 0,76

Patrimonio_fin periodo anterior (miles eur) 6.193 6.193 AC. INTESA SAN PACLO (ITL) 54 091 35 0,62

Ampliaci R . ital AC. KON KPN NV (NLG) 100 1,69 60 1,06

+ Ampliaciones / Reducciones de capital (neto) (19) (195 AC. LVMH MOET-HENESSY L. VUITTON (FRF) 79 1,34 0 0,00

- Beneficios brutos distribuidos 0 0 AC. MUENCHENER RUECKVERSICHER (DEM) 60 1,02 32 0,56

+ Rendimientos netos (377) (3877) ﬁg NE%/}RETI(S?CaF) 4% gga 48 892

(+) Rendimientos : (348) (348) AC. PHILIPS ELECTRONICS (NLG) 59 1,00 0 0,00

+ Intereses y Dividendos 127 127 AC. RWE AG (DEM) 96 1,63 33 0,58

+ Variaciones de precios (realizadas o no) (601) (601) Ag. gANO*g-A\/ENT\S (FRF) 63 1,07 0 0,00

i AC. SAP AG (DEM) 0 0,00 56 0,99

* Resu”;‘m en derivados 1228 1228 AC. SIEMENS AG (DEM) 76 1,09 31 055

+ Otros Rendimientos N ) @ @ AC. SUEZ (FRF) 56 0,95 0 0,00

(-) Gastos de gestion corriente y servicios exteriores 29 29 AC. TOTAL FINA (FRF) 114 1,93 136 2,39

- Comision de gestion ) ) AC. UNICREDIT (ITL) 45 0,76 17 0,30

~ i g P AC. VIVENDI UNIVERSAL (FRF) 63 1,07 29 0,51

go":'s‘o” de deP?S'ta“j ) o4 3 3 AC. VODAFONE GROUP PLC (GBP) 128 217 46 0,81

) :Sstcossgeor Zgﬂ"gﬁ'(’csor‘?;ﬁtf:fes yresioce 4 4 TOTAL RENTA VARIABLE EXTERIOR 2.086 35,33 910 16,02

G * 9 9 TOTAL CARTERA EXTERIOR 2.086 35,33 910 16,02

UlpllZCOHIlO Patrimonio fin periodo actual (miles eur) 5.801 5.801 TOTAL CARTERA 5.905 100,00 5.680 100,00

En miles de euros
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INFORME 1+ SEMESTRE 2008

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La primera parte de 2008 nos ha dejado un escenario de creciente
complejidad para los mercados, con la actividad econémica en progresivo
debilitamiento, la inflacién al alza y sin sefiales 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 P.I.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 délar, 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 evolucion del mercado laboral hacen esperar notables dificultades para
el resto del ano, 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 manifies-
tamente mas positiva, factores como la falta de un apoyo fiscal y monetario
paralelo al americano, la revalorizacién del euro y el deterioro del mercado
inmobiliario han ido lastrando las perspectivas de crecimiento econdémico, si
bien con fuertes divergencias entre distintos paises. En positivo destacan
Alemania o Francia y en negativo otros como Dinamarca, ya en recesion técnica,
o Espafa, que previsiblemente pasara de crecer a tasas superiores al 4% el
afo pasado a cerca del 1% el presente, penalizada por factores como la
elevada dependencia del sector inmobiliario o turistico o el alto endeuda-
miento relativo de los agentes econémicos.

En este escenario de débil crecimiento cobra especial gravedad la signi-
ficativa aceleracion de la inflacion a nivel global, alcanzando tasas del 4% en
EE.UU. o la zona Euro, el doble del objetivo marcado por el Banco Central,
0 incluso del 5% en el caso de Espana, planteando el temido riesgo de
estanflacion (estancamiento econémico acompafiado 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
mas estructuralmente preocupantes como la creciente demanda de paises
emergentes o el progresivo agotamiento de la capacidad de produccién. En
el caso del petrdleo, el semestre se cierra con una subida de mas del 50%,
constituyendo éste posiblemente el principal riesgo econémico a corto y
medio plazo.

Todo el escenario descrito se produce ademas en el contexto de la crisis
financiera iniciada el ano 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 mer-
cados a recabar capital masivamente (en gran medida proveniente de fondos
soberanos de paises emergentes), y generando un fuerte encarecimiento de
la financiacion 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 afo, 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 perci-
biendo un mayor riesgo en la inflacién que en el crecimiento, quiza en parte
por el fuerte peso en el P.I.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 mas probable a seguir el de
las subidas del precio del dinero en el futuro, para atajar los efectos de
segunda ronda de la inflacion alimentaria y energética.

Sin embargo, la coordinacion 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 cam-
biandose a 1,57 dodlares, 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 inflacion, las
posibles subidas de tipos de interés oficiales y el previsible recurso a fuertes
emisiones de deuda de paises en crisis econdmica. Asi, en Europa los tipos
a dos y diez anos suben 63 y 29 puntos basicos, hasta el 4,60 y 4,62% res-
pectivamente. 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 revision 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 espafiol Ibex 35, pasando por el 12,83% del
norteamericano S&P 500 o el 11,93% del japonés Nikkei 225. Por sectores,
soélo los ligados a materias primas escapan de los recortes, observandose
las mayores caidas en bancos, tecnolégicas o automoviles.

INFORME DE GESTION

En este contexto descrito en la evolucion de los mercados financieros,
INVERSIONES UGUESI SICAV S.A., tiene invertido a 30 de junio, un neto en
renta variable del 28% de su patrimonio, estando invertida en lo que respecta

al porcentaje de renta fija, en la parte corta de la curva monetaria, en pagarés
de empresa de elevada solvencia y adquisiciones temporales de deuda.

Dentro de la estructura de la cartera de renta variable los sectores que
ostentan una mayor ponderacion son el sector eléctrico, el petrolero y el de
telecomunicaciones, habiéndose llevado a cabo durante el periodo un
mayor sesgo hacia la bolsa europea frente a la espafola.

Todo ello le ha supuesto a la Sociedad obtener una rentabilidad en el
primer semestre de un -6,09%, al situarse el valor liquidativo de la SICAV a
30 de junio en 6,54 euros.

La remuneracion obtenida por la liquidez en cuenta corriente mantenida
por la Sociedad ha oscilado durante el periodo entre un méaximo del 3,86%
y un minimo del 3,63%.

La valoracion de los distintos activos de la cartera se realiza segun los
criterios establecidos por la legislacion vigente de la CNMV. La renta fija se
valora por su precio de mercado o en su defecto, referenciada a la tasa
interna de rentabilidad de la Deuda del Estado, de similar vencimiento,
teniendo en cuenta la solvencia del emisor. Los valores de renta fija con ven-
cimiento inferior a seis meses, se valoran por el devengo de intereses de
acuerdo a su tasa interna de rentabilidad.

POLITICA DE GESTION DEL RIESGO

Durante el periodo la Sociedad ha realizado operaciones de cobertura
con futuros sobre los indices DJ Eurostoxx 50 e lbex 35, no manteniéndolas a
cierre del semestre. El conjunto de operaciones en derivados durante el
semestre ha arrojado un resultado positivo de ciento veintiocho mil euros.

HECHOS RELEVANTES

Participaciones significativas existentes:

Accionista 1 ....... 434.672 titulos (49,01 %).

Accionista 2 ....... 225.700 titulos (25,45 %).

La gestion de la Sociedad corresponde a GUIPUZCOANO S.G.I.I.C. S.A..

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 adquisicion y venta de valores correspondientes a
la sociedad, en los que la Entidad Depositaria ha actuado como contrapartida,
han ascendido a 66.759 miles de euros durante el semestre.

Con fecha siete de marzo se ha inscrito en la C.N.M.V. la modificacién
de los Estatutos Sociales, con objeto de, entre otros, adaptarse al modelo
normalizado.

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos, recogidos en su
Reglamento Interno de Conducta, para evitar conflictos de interés y asegurar-
se de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Institucion y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

No hay remuneraciones percibidas por los miembros del consejo de
administracién durante el ejercicio.



