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PAG. BANCO SABADELL V.20080822 149 2,62 0 0,00
PAG. BANKINTER V.20080820 149 2,62 0 0,00
Trimestre Trimestre PAG. BANKINTER V.20081120 0 0,00 248 5,33
Anterior Actual PAG. BBVA BCO FINANC V.20081014 0 0,00 299 6,42
Patrimonio en miles de euros 5.801 5.601 PAG. BBVA BCO FINANC. V.20080714 99 1,74 0 0,00
Numero de acciones en circulacion 886.971 886.971 Eﬁg- gﬁm gﬂﬁtﬂmﬁ x;gggfggg ‘43 é'ﬁg 148 2’28
Valor tedrico de la accion en euros 6,54 6,42 PAG' CAJA VITAL \/20081616 0 0'00 200 4'29
Cotizacién media del trimestre en euros 6,66 = PAG. LA CAIXA V.20080808 100 176 o 000
Dividendos brutos distribuidos en el periodo - - PAG. LA GAIXA V20081105 o 000 200 429
Beneficio neto por accion en euros 0,21 013 PAG. SANTANDER CONSUMER FINAN V20081114 0 0,00 199 4,27
Rentabilidad neta -0,82% -1.88% PAG. SANTANDER CONSUMER FINANCE 20080808 149 2,62 0 0,00
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COMPORTAMIENTO DE LA SOCIEDAD REPO/BO. ESTADO 20150131 4,4% 10A 125 2,20 0 0,00
REPO/BO. ESTADO 20170730 5,50% 0 0,00 1.002 21,62
Valor Valorde | Volumende |Frecuenciade | Patrimonio | Nimero de REPO/LETRA DEL TESORO V.20090821 0 0,00 401 8,61
Tedrico cotizacion | contratacion | contratacion | miles eur accionistas REPO/OB. ESTADO 20111031 5,35% SG 1.276 2246 0 0,00
eur eur miles de eur REPO/OB. ESTADO 20290131 6% SG 0 0,00 50 1,07
3° Trimestre 2008 6,42 = - = 5.691 116 REPO/OB. ESTADO 20370131 4,20% SG 1.152 20,28 0 0,00
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4° Trimestre 2007 | 6,96 6.98 0.02 6.45% | 6.193 118 oL RENTA FLUA INTERIOR a0 LTuer | sesr | T2
2008 | 6,42 6,66 779 1,.08% | 5.691 116 AC. ABERTIS INFRAESTRUCTURAS 16 028 0 0,00
2007 | 8.8 8% | 893 | S83% | §19 s AC. ALMIRALL LABORATORIOS 36 0,63 17 0,37

, . § ,90% X
2005 | 544 545 114 7016% | 4939 105 AC. BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 37 0,65 0 0,00
2004 | 457 450 090 64.52% 4151 102 AC. BANCO SANTANDER CENTRAL-HISPANO 62 1,09 0 0,00
2003 4,05 3,99 2,59 60,89% 3.620 108 AC. BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 19 0,33 14 0,30
er AC. CINTRA 34 0,60 0 0,00
INFORME 3¢ TRIMESTRE 2008 A e 2 o .| o
A AC. ENAGAS 57 1,00 48 1,03
DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO AC. IBERDROLA 57 100 48 103
e Timestre % AC. IBERDROLA RENOVABLES 42 0,74 0 0,00
anterior actual s/ patrimonio AC. IBERIA 14 0,25 0 0,00
(+) Cartera a valor efectivo 5.680 4.657 81,83% AG. LA SEDA DE BARCELONA 0 0y 8 0,7
* Total cartera al coste 5.853 4.865 85,49% AC. PRISA 28 0 19 O
* Total intereses 9 17 0,30% AC. REPSOL 27 048 23 0,49
P ’ g AC. TECNICAS REUNIDAS 0 0,00 15 0,32
* Plusvalias (minusvalias) latentes -182 -225 -3,95% AC. TELEFONICA 147 259 146 314
(+) Liquidez (Tesoreria) 104 978 17,19% AC. TUBACEX 28 049 16 034
(+) Deudores 39 73 1,28% AC. UNION FENOSA 0 0,00 254 5,45
(-) Acreedores 21 16 0,28% AC. VOCENTO 16 0,28 1 0,24
(-) Efecto impositivo sobre plusvalias 1 1 0,02% AC. ZELTIA 38 0,67 37 0,79
- - TOTAL RENTA VARIABLE INTERIOR 716 12,61 690 14,82
Total Patrimonio 5.801 5.691 100,00% TOTAL CARTERA INTERIOR 4770 | 8308 4.087 87,76
En miles de euros AC. ALLIANZ AG (DEM) 27 0,48 0 0,00
AC. AXA-UAP (FRF) 23 0,40 0 0,00
ESTADO DE VARIACION PATRIMONIAL AC. BP AMOCO (GBP) 85 1,50 67 1,44
AC. CARREFOUR (FRF) 27 0,48 0 0,00
Trimestre Acumulado AC. DANONE (FRF) 26 0,46 29 0,62
actual anual AC. DEUTSCHE TELEKOM (DEM) 25 0,44 25 0,54
Patrimonio_fin periodo anterior (miles eur) 5.801 6.193 ig E 8E fg’zgéHM’?STA 01/08/2008) 92) égg 7(03 ?gg
+ Ampliaciones / Reducciones de capital (neto) 0 (15) AC. ENEL (ITL) 46 0,81 45 0,97
- Beneficios brutos distribuidos 0 0 AC. FRANCE TELECOM (FRF) 43 0,76 45 0,97
+ Rendimientos netos (110 (487) AC. INTESA SAN PAOLO (ITL) 35 0,62 0 0,00
(+) Rendimientos : (96) (444) AC. KON KPN NV (NLG) 60 1,06 40 0,86
+ Intereses y Dividendos 58 185 AC. MUENGHENER RUECKVERSICHER (DEM) 32 0,56 0 0,00
+ Variaciones de precios (realizadas o no) (154) (755) AC. NOVARTIS (CHF) 42 0,74 44 0,94
+ Resultado en derivados 0 128 28' gx\f AAGG(E)DEEV\'/\I/JI) 22 8’22 22 8’88
+ Otros Rendimientos - ) 0 @ AC. SIEMENS AG (DEM) 31 0,55 0 0,00
(-) Gastos de gestion corriente y servicios exteriores 14 43 AC. TOTAL FINA (FRF) 136 239 107 230
- Comision de gestion 11 33 AC. UNICREDIT  (ITL) 17 0,30 0 0,00
- Comision de depositario 1 4 AC. VIVENDI UNIVERSAL (FRF) 29 0,51 26 0,56
- Gastos por servicios exteriores y resto de AC. VODAFONE GROUP PLC (GBP) 46 0,81 38 0,82
- gastos de gestion corriente 2 6 TOTAL RENTA VARIABLE EXTERIOR 910 16,02 570 12,24
m Gul UZCoano FS—— - - TOTAL CARTERA EXTERIOR 910 16,02 570 12,24
p atrimonio fin periodo actual (miles eur) 5.691 5.691 TOTAL CARTERA 5.680 100,00 4.657 100,00

En miles de euros



INVERSIONES UGUESI SICAV SA

INFORME 3* TRIMESTRE 2008

EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La crisis de confianza que experimenta el mercado, derivada de la crisis de
crédito iniciada en agosto de 2007 se ha mostrado con toda su crudeza en el
tercer trimestre del ano. Incrementos histéricos en las primas de riesgo y en los
indices de volatilidad, caidas generalizadas que provocaban nuevos minimos
en los mercados de renta variable y de crédito e importantes ganancias en los
activos “refugio” como la deuda soberana han sido la tendencia principal del
trimestre, especialmente en septiembre.

Si en trimestres anteriores veiamos importantes amortizaciones de activos
que provocaban pérdidas multimillonarias en los bancos a nivel mundial, a lo
largo de este trimestre hemos visto a entidades como Fannie Mae, Freddie
Mac o AIG siendo nacionalizadas por el gobierno americano y a Lehman
Brothers declarandose en bancarrota. Asimismo, el panico se ha trasladado a
Europa, y varias entidades financieras han tenido que ser rescatadas por
Alemania, Reino Unido, Francia, Holanda o Luxemburgo.

En EE.UU. la economia sigue mostrando claros signos de debilidad. A
pesar de que el PIB del segundo trimestre avanzara un 2,8% anualizado (debi-
do principalmente a la fortaleza del sector exterior), todo parece indicar que el
tercer trimestre éste vuelva a niveles cercanos a cero. Los principales indica-
dores de sentimiento (ISM y confianza de los consumidores) siguen marcando
minimos, el sector inmobiliario sigue sin mostrar signos de recuperacion vy la
destruccion de mas de 700.000 puestos de trabajo en 2008 ha elevado la tasa
de paro hasta 6,1%. Por otro lado, y a pesar de que la desaceleracion a la que
se enfrenta el pais pueda contener en el medio plazo los precios, el IPC actual
sigue en maximos histéricos (5,6% en agosto).

En algunos paises de Europa la recesion ya es una realidad. Si en el segundo
trimestre velamos tasas de crecimiento negativas en paises como Alemania,
Francia o ltalia, los primeros datos adelantados de Francia sobre el tercer
trimestre (-0,1%) confirman la entrada en recesién técnica (dos trimestre con-
secutivos con crecimientos negativos). Asimismo, los principales indicadores
de actividad (PMI Europa esté en 48) y sentimiento (confianza de los consu-
midores en -19) siguen marcando minimos y la tasa de paro aumenta hasta
7,30%. En materia de precios, y a pesar de que al igual que en EE.UU. espe-
ramos una relajacion paralela a la desaceleracion de la economia, la Ultima cifra
conocida en Julio alcanza nuevos méaximos (4%).

En Espanfa, el PIB del segundo trimestre ha conseguido mantenerse en
terreno positivo (+0,1%). Sin embargo, el deterioro de la economia global, la
fuerte ralentizacion de la construccion, el fuerte incremento del paro (11,3%) y
la caida del consumo auguran una nueva ralentizacién de la economia en el
tercer trimestre. Ademas, los precios siguen marcando nuevos maximos, con
una tasa de 5,3% en Julio.

La fuerte ralentizacion que esta experimentando la economia global y los
temores a una recesion para el segundo semestre de 2008 y 2009 han provo-
cado una fuerte caida en las materias primas. El precio del petréleo, que marco
un nuevo maximo histérico en el segundo trimestre, ha experimentado una
caida del 30% hasta 97 $/barril brent.

La Reserva Federal norteamericana ha mantenido los tipos de intervencion
inalterados en el 2%. A pesar de la desaceleracion que ha mostrado la econo-
mia, el fuerte repunte de la inflacion ha evitado nuevas bajadas de tipos en
EE.UU.. Asimismo, los problemas existentes en el mercado interbancario han
provocado importantes inyecciones de liquidez por parte de la FED.

En Europa, el BCE ha seguido mostrando su preocupacion por la inflacion,
ya que en julio el IPC subia hasta un 4%, muy por encima del 2% que tiene
como objetivo. De este modo, a principios de julio, las autoridades europeas
decidieron subir los tipos en 25 p.b. hasta 4,25%. Al igual que en EE.UU., el
BCE ha estado inyectando liquidez, tratando de evitar que la falta de operativa
en el mercado interbancario y en el mercado de crédito provocara serios pro-
blemas a los bancos europeos.

Junto a las inyecciones de liquidez que han tenido lugar a lo largo de todo
el trimestre, ante los temores de una crisis sistémica, la Reserva Federal ha
tenido que adoptar medidas mas drésticas nacionalizando diversas entidades
financieras e impulsando diversas fusiones entre bancos americanos.
Asimismo, en Europa hemos visto movimientos similares que han evitado la
quiebra de diversas entidades financieras.

Dada la fuerte dependencia de la economia europea al sector exterior, la
desaceleracion de EE.UU. ha provocado un deterioro mas répido y fuerte de lo
esperado en Europa. Todo ello, junto a la incertidumbre existente en Europa
tras la nacionalizacion de varias entidades financieras ha provocado una fuerte
revalorizacion del dolar frente al euro (+10,5%) y el yen (+10,6%).

Frente a las pérdidas generalizadas vividas en los mercados de renta
variable y de crédito, la deuda publica ha experimentado importantes ganancias.
Las subidas (en precio, que implican caidas en rentabilidad) méas importantes
han tenido lugar en los bonos alemanes, ya que mientras la deuda espanola
y americana a diez aflos experimentaban una caida de 30 p.b. y 15 p.b. res-
pectivamente, la alemana cedia 60 p.b. Asimismo, las ganancias acumuladas
por las emisiones alemanas a mas corto plazo eran significativamente mas
importantes.

El mercado de renta variable ha experimentado importantes caidas, y gran
parte de los indices mundiales han marcado nuevos minimos anuales. El Ibex 35
y el DJ Eurostoxx 50 han terminado el trimestre con una caida del 8,79% vy 9,38%
respectivamente. Cabe destacar el mal comportamiento de la bolsa holandesa
que, arrastrada por las pérdidas de valores como Fortis o Dexia, acababa el tri-
mestre perdiendo un 22,18%. Dentro de los mercados americanos, el Dow
Jones, el S&P 500 y el Nasdaq se anotaban descensos del 4,40%, 8,88% vy
8,77% respectivamente. En Japon, el Nikkei ha terminado perdiendo un 16,48%.
Asimismo, destacan las pérdidas del mercado ruso con una caida del 47,39%.

INFORME DE GESTION

En este contexto descrito en la evolucion de los mercados financieros,
INVERSIONES UGUESI SICAV S.A., tiene invertido a 30 de septiembre, un neto

en renta variable del 22% 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 espafiola frente a la europea.

Todo ello le ha supuesto a la Sociedad obtener una rentabilidad en el ter-
cer trimestre de un -1,88%, al situarse el valor liquidativo de la SICAV a 30 de
septiembre en 6,42 euros.

La remuneracion obtenida por la liquidez en cuenta corriente mantenida
por la Sociedad ha sido del 3,79% en julio, del 4,04% en agosto y del 4,05%
en septiembre.

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 no ha realizado ninguna operacién en el
mercado de derivados.

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 30.629 miles de euros durante el trimestre.

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
administracion durante el ejercicio.




