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EFECTIVO

ADQUISICION | VALORACION

PLUSV./MINUSV.

TOTAL R.VARIABLE 15.244.165 18.289.045 3.044.880
TOTAL R. FIJA 81.567.826 80.316.650 -1.251.176
INTERESES 1.153.035
FONDOS AMERICANOS 897.814 1.061.035 163.221
FONDOS INMOBILIARIOS 5.701.348 6.209.726 508.377
FONDOS MONETARIOS 8.304.183 8.633.527 329.344
TOTAL CUENTAS 9.772.800 9.772.800
OTRAS CUENTAS PATRIMONIALES -754.581

TOTAL PATRIMONIO 121.488.138 124.681.237 2.794.646




VALOR ADQUISICION

VALOR VALORACION

% SOBRE

TITULOS NOMINAL % 9 PLUSV./MINUSV. | PERIODIF .

CAM.MEDIO EFECTIVO CAM.I(;EDIO EFECTIVO TOTAL PATRI
Depositos 9.556.161 9.556.161 7,66%
Depositos 216.640 216.640 0,17%
9.772.800 9.772.800 7,84%
ES0175444035 FI SEGURFONDO INVERSION Fh 41.808 41.808 136 5.701.348 149 6.209.726 508.377 4,98%
5.701.348 6.209.726 508.377 4,98%
FRO007477146  FI CA-AM ARBITRAGE VAR2 Monetario 2.988 2.988 2.779 8.304.183 2.889 8.633.527 329.344 6,92%
8.304.183 8.633.527 329.344 6,92%
LU0069450822  FID.AMERICA EUR RVUSA 27.231 27.231 4,10 111.674 4,02 109.359 -2.315 0,09%
LU0173783092 | FI NORDEA | -N AMERI VAL EUR RVUSA 429 429 299,04 128.255 338,47 145.166 16.911 0,12%
LU0106262180 |SCHRODERS INTL SELECT. FUND US SMALL COM RVUSA 2.963 2.963 56,01 127.909 67,98 166.238 38.329 0,13%
LU0111522958  FI PARVEST US SMALL CAP RVUSA 1 1 145838,07 83.388 188234,80 109.511 26.123 0,09%
LU0146905731 |FI SOGELUX EQTY MID CAP GRWT-BC RVUSA 70 70 1361,97 77.546 1685,40 98.012 20.467 0,08%
LU0181362285 |FI UBAM US EQUITY VALUE IC RVUSA 425 425 694,28 227.243 799,23 280.051 52.808 0,22%
IE0032365896 FI LEHMAN ALPHA USA VALUE CLASE A RVUSA 1.304 1.304 131,76 141.800 141,95 152.698 10.898 0,12%
897.814 1.061.035 163.221 0,85%
DE0001135291 | DBR 3,50 01-16 Renta Fija 349.500.000,  3.495.000 98,23 3.433.301 97,83 3.419.159 -14.142 42.227 2,78%
DE0001591089 |DEUTSCH BAHN 6,00% 15/06/2010 Renta Fija 2.000, 2.000.000 113,60 2.272.000 108,41 2.168.198 -103.802 95.014 1,82%
ES0000012064 |OB.ESTADO SG. 5,15% 30/07/09 Renta Fija 200.000.000,  2.000.000 108,05 2.161.000 105,22 2.104.460 -56.540 68.855 1,74%
ES00000120G4 |OE.120G4 3,15% Renta Fija 1.890 1.890.000 98,45 1.860.659 94,79 1.791.531 -69.128 9.623 1,44%
ES0000012239 |OB.ESTADO 4,00% 31/01/10 Renta Fija 9.750,  9.750.000 105,41 10.277.603 101,78 9.923.453 -354.150 63.041 8,01%
ES0000012387 | OB. ESTADO 5,4% VTO. 30/07/2011 Renta Fija 11.747| 11.747.000 110,80 13.016.233 108,59 12.755.832 -260.401 424.051 10,57%
ES0000012445 |BO.ESTADO 4,8% VTO 31/10/2006 Renta Fija 4.000/ 4.000.000 103,82 4.152.680 101,06 4.042.200 -110.480 79.430 3,31%
ES0000012825 |OB.ESTADO 4,25% 2007 Renta Fija 9.000,  9.000.000 104,14 9.372.330 101,50 9.135.000 -237.330 158.240 7,45%
ES0000012866 |BO.ESTADO 4,2% VT.30/07/13 Renta Fija 2.000, 2.000.000 106,46 2.129.155 103,13 2.062.600 -66.555 56.153 1,70%
XS0206037805 |SARA LEE ANT FLOAT VT0.04/12/2006 Renta Fija 2.000, 2.000.000 99,97 1.999.400 99,93 1.998.500 -900 4.303 1,61%
ES0214950091 | CAJAMADRID FLOAT 28/03/2013 Renta Fija 50/ 5.000.000 100,12 5.006.028 100,45 5.022.275 16.247 1.309 4,03%
XS0127276235 |OB.BSCH FLOTANTE 28/3/2011 Renta Fija 3.000, 3.000.000 100,50 3.015.000 102,05 3.061.500 46.500 848 2,46%
XS0144569703 |ROYAL BANK OF SCOTLND RBS 0 22/03/2007 Renta Fija 115 1.150.000 109,01 1.253.558 112,57 1.251.163 -2.395 43.342 1,04%
XS0169065652 | BON.MORGAN STANLEY FL 29/05/08 Renta Fija 3.000,  3.000.000 100,30 3.009.000 100,56 3.016.931 7.931 7.864 2,43%
XS0174211150 |BCP FINANCE BANK FLOAT 21/08/2006 Renta Fija 2.000, 2.000.000 100,00 2.000.000 100,06 2.001.133 1.133 5.970 1,61%
XS0192520434  |CIT FLOAT 05/09 Renta Fija 2.000, 2.000.000 100,70 2.013.914 100,74 2.014.804 890 7.756 1,62%
XS0203695233  |BSC FLOAT 10/09 Renta Fija 100 1.000.000 100,21 1.002.051 100,23 1.002.250 199 5.357 0,81%
XS0242988177 |GSFLOAT 02/13 Renta Fija 2.000, 2.000.000 99,82 1.996.352 99,88 1.997.676 1.324 8.879 1,61%
XS0137454392 | DOW CHEMICAL 5% 18/10/06 Renta Fija 1.000 1.000.000 104,21 1.042.100 101,17 1.011.737 -30.363 22.466 0,83%
XS0181606178 |GENERAL ELECTRIC FLOAT VTO. 05/12/06 Renta Fija 1.000 1.000.000 99,91 999.120 100,01 1.000.130 1.010 1.892 0,80%
XS0203822951 |GE CAP EUR 2009 Renta Fija 2.000 1.000.000 100,09 1.000.850 99,88 998.750 -2.100 4.869 0,80%
XS0192303419  |OB.AIG FLOAT 11/08 Renta Fija 500,  5.000.000 100,13 5.006.530 100,43 5.021.450 14.920 19.199 4,04%
XS0103349774 | VODAFONE 5,75% 27/10/2006 Renta Fija 700 700.000 107,81 754.670 101,61 711.283 -43.387 17.092 0,58%
XS0207605329 | DT FL 12-09 Renta Fija 2.800,  2.800.000 99,80 2.794.294 100,17 2.804.637 10.343 5.256 2,25%
81.567.826 80.316.650 -1.251.176, 1.153.035 65,34%
ES0148396015 | AC.INDITEX Renta Variable 10.950 1.643 24,09 263.765 31,85 348.758 84.993 0,28%
ES0160973014 |AC.LOGISTA Renta Variable 3.775 2.265 39,88 150.539 46,51 175.575 25.036 0,14%
ES0122060314 | AC.FCC Renta Variable 2.587 2.587 57,22 148.016 61,10 158.066 10.050 0,13%
ES0125220311  AC.ACCIONA Renta Variable 1.130 1.130 128,42 145.118 128,55 145.262 143 0,12%
ES0162601019 |AC.FERROVIAL Renta Variable 3.419 3.419 64,90 221.890 66,70 228.047 6.157 0,18%
ES0167050915 |AC. ACS Renta Variable 5.497 2.749 24,45 134.388 32,06 176.234 41.846 0,14%
ES0182870214 |AC.SACYR VALLEH Renta Variable 6.393 6.393 23,16 148.089 28,10 179.643 31.554 0,14%
ES0173516115 | AC.REPSOL Renta Variable 23.879 23.879 21,70 518.073 23,44 559.724 41.651 0,45%
ES0113211835 |AC.B.B.V.A. Renta Variable 44.255 21.685 12,56 555.645 17,22 762.071 206.426 0,61%
ES0113790531 | AC.BCO.POPULAR Renta Variable 26.965 2.697 11,03 297.468 12,16 327.894 30.426 0,26%
ES0113860532 |AC.B. SABADELL Renta Variable 5.951 2.976 25,02 148.881 27,10 161.272 12.391 0,13%
ES0113900J37 |AC.BSCH Renta Variable 85.952 42.976 9,50 816.888 12,05 1.035.722 218.833 0,83%




VALOR ADQUISICION

VALOR VALORACION

% SOBRE

TITULOS NOMINAL % 9 PLUSV./MINUSV. | PERIODIF .
CAM.MEDIO EFECTIVO CAM.I\/;EDIO EFECTIVO TOTAL PATRIN

ES0130625017 | AC.EMPRESA NACIONAL CELULOSA Renta Variable 9.516 42.822 24,55 233.617 28,30 269.303 35.686 0,22%
ES0171743117 | AC.PRISA Renta Variable 9.400 940 14,83 139.377 15,25 143.350 3.973 0,11%
ES0178419117 | AC.TPI Renta Variable 27.502 1.375 7,87 216.491 9,20 253.018 36.527 0,20%
ES0178483139 |AC.SOGECABLE Renta Variable 2.953 5.906 31,14 91.959 32,99 97.419 5.461 0,08%
ES0118900010 | AC.CINTRA CONCESIONES DE INFRAEST Renta Variable 25.039 5.008 9,66 241.834 10,71 268.168 26.334 0,22%
ES0130670112 | AC.ENDESA Renta Variable 23.158 27.790 19,80 458.488 26,64 616.929 158.441 0,49%
ES0141330C19 |AC.AGUAS BARNA Renta Variable 6.273 6.273 19,42 121.834 21,66 135.873 14.039 0,11%
ES0144580018 |AC.IBERDROLA Renta Variable 5.669 17.007 18,66 105.765 26,64 151.022 45.257 0,12%
ES0178430E18 |AC.TELEFONICA DE ESPANA SA Renta Variable 57.433 57.433 11,80 677.537 12,95 743.757 66.220 0,60%
ES0108904030 |ALTAMAR BUYOUT EUROPA FCR RVEUR 150.000 150.000 1,02 153.283 1,01 151.800 -1.483 0,12%
FR0010172460  FI STOXX TRACK. RVEUR 22.080 22.080 100,00 2.208.000 127,75 2.820.720 612.720 2,26%
FR0000121485 | AC.PINAULT RVEUR 1.479 5.916 96,48 142.692 99,65 147.382 4.691 0,12%
FR0000120578 | AC.SANOFI-AVENTIS RVEUR 3.690 3.690 73,94 272.832 78,50 289.665 16.833 0,23%
FR0000121014 |AC.LVMH MOET RVEUR 1.905 572 58,47 111.382 80,90 154.115 42.732 0,12%
FR0000120503 | AC.BOUYGUES RVEUR 3.213 3.213 45,60 146.502 43,85 140.890 -5.612 0,11%
FR0000120271  |AC.TOTAL FINA RVEUR 1.646 16.460 166,96 274.819 217,70 358.334 83.515 0,29%
1T0000068525 AC.SAIPEM RVEUR 9.085 1.363 16,24 147.543 19,12 173.660 26.117 0,14%
1T0003132476 AC.ENI RVEUR 19.138 19.138 22,30 426.701 23,48 449.360 22.659 0,36%
AT0000652011 |AC.ERSTE BANK D RVEUR 2.979 2.979 50,35 150.006 48,66 144.958 -5.048 0,12%
DE0005140008 |AC.DEUTSCHE BANK AG RVEUR 3.509 3.509 77,55 272.127 94,25 330.723 58.596 0,27%
FR0000045072 | AC.CREDIT AGRIC RVEUR 9.788 29.364 22,97 224.865 32,11 314.293 89.428 0,25%
FR0000130809 |AC.SOCIETE GENERALE RVEUR 1.678 2.098 120,45 202.118 124,10 208.240 6.121 0,17%
1T0000064854 AC.UNIC ITALIAN RVEUR 71.784 35.892 5,75 413.094 5,97 428.694 15.600 0,34%
1T0000072618 AC.BANCA INTESA RVEUR 60.127 31.266 3,84 230.607 4,93 296.426 65.819 0,24%
NLO000301109  AC.ABN AMRO RVEUR 12.353 6.918 19,29 238.349 24,74 305.613 67.264 0,25%
DE0005190003 | AC.BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG RVEUR 3.500 3.500 34,54 120.892 45,45 159.075 38.183 0,13%
DEO0007236101 |AC.SIEMENS AG RVEUR 6.178 6.178 59,27 366.144 77,04 475.953 109.809 0,38%
NLO000009538  |AC.PHILIPS ELECTRONICS RVEUR 11.300 2.260 20,67 233.607 27,89 315.157 81.550 0,25%
DE0005151005 | AC.BASF AG RVEUR 2.286 2.286 41,01 93.754 64,70 147.904 54.150 0,12%
DEO0007500001 | AC.THYSSEN K RVEUR 6.353 6.353 22,99 146.075 23,83 151.392 5.317 0,12%
FR0000120073 |AC.AIR LIQUIDE RVEUR 953 10.483 133,79 127.501 171,80 163.725 36.224 0,13%
LU0140205948 |AC.ARCELOR RVEUR 4.684 23.420 29,61 138.708 32,55 152.464 13.756 0,12%
FR0000127771 | AC.VIVENDI RVEUR 10.584 58.212 21,99 232.779 28,34 299.951 67.172 0,24%
DEO0008404005 |AC.ALLIANZ AG RVEUR 2.290 2.290 100,56 230.275 137,78 315.516 85.241 0,25%
DE0008430026 | AC.MUENCHENER RVEUR 2.493 2.493 108,83 271.321 117,00 291.681 20.360 0,23%
FR0000120628 |AC.AXA RVEUR 5.777 13.229 15,70 90.684 28,96 167.302 76.618 0,13%
NLO000301760 | AC.AEGON NV RVEUR 21.254 2.550 13,83 294.022 15,27 324.549 30.527 0,26%
NLO000303600 |AC.ING GROEP N.V RVEUR 14.478 3.475 30,22 437.516 32,60 471.983 34.467 0,38%
DE0007614406 |AC.EON RVEUR 3.144 3.144 59,31 186.474 90,81 285.507 99.032 0,23%
FR0000120529 |AC.SUEZ LYONNAISE RVEUR 4.746 9.492 17,81 84.546 32,52 154.340 69.794 0,12%
F10009000681 AC.NOKIA OYJ RVEUR 9.900 594 14,65 145.009 17,08 169.092 24.083 0,14%
FR0000130007 |AC.ALCATEL RVEUR 12.723 25.446 9,69 123.256 12,77 162.473 39.217 0,13%
DE0005557508 |AC.DEUTSCHE TELEKOM RVEUR 10.983 10.983 13,80 151.566 13,92 152.883 1.317 0,12%
FR0000133308 |AC.FRANCE TELECOM RVEUR 7.188 28.752 23,77 170.847 18,56 133.409 -37.438 0,11%
1T0003497168 AC.TELECOM ITALIA RVEUR 59.289 32.609 2,51 148.605 2,41 142.709 -5.896 0,11%
15.244.165 18.289.045 3.044.880 14,67%

Deudores/Acr Deudores/Acreedores VARIOS -754.581 -0,61%
121.488.138 123.528.203 2.794.646| 1.153.035 100,00%




COMENTARIO DE MERCADO MARZO 2006.

ENTORNO ECONOMICO

El esperado incremento de tipos hasta el 4,75% por parte de la Reserva Federal
estadounidense, abrié la puerta a una nueva subida en mayo como respuesta a posibles
tensiones inflacionistas. En la misma linea el Banco Central Europeo subia el tipo de referencia
hasta 2,50%, alertado por los precios de las materias primas y el petréleo.

En Estados Unidos, destacaron de nuevo los datos de actividad, con una importante creacion
de empleo durante el mes de febrero, la revision al alza en el PIB del cuarto trimestre de 2.005
y un aumento de la produccién industrial. Los indicadores de precios fueron mixtos mientras la
confianza de empresarios y consumidores continué dando sintomas de fortaleza.

En Europa, los indicadores de precios dieron sefiales contradictorias con una desaceleracién
en el IPC y la tasa subyacente, pero con un aumento en los precios de produccién e
importacion. Por otro lado cabe destacar una mejora en las encuestas empresariales europeas,
y muy especialmente en Alemania donde el informe IFO mostré un notable aumento que
también quedo reflejado en los datos de empleo de este pais.

Las principales plazas bursétiles cierran otro mes de ganancias con una apreciacion del 0,97%
en el Ibex-35y del 2,10% en el Eurostoxx-50. Sectores ciclicos como tecnologia, construccion,
automaviles o financieras lideraron las ganancias. La fortaleza de los resultados empresariales
publicados en Europa durante los meses de febrero y marzo, dieron soporte al conjunto del
mercado, que de nuevo estuvo marcado por los rumores y movimientos de consolidacién. Asi
en las dltimas semanas hemos asistido a la fusién de Alcatel con Lucent, a la venta del negocio
japonés de Vodafone y a la compra de Telefénica Moviles por parte de Telefénica, entre otras.

En el mercado de bonos, hemos asistido a un fuerte repunte de las rentabilidades. Los distintos
tramos de la curva europea han tenido ascensos paralelos sin afectar por tanto a la pendiente
de la curva que se mantiene en 50 puntos basicos aproximadamente entre el 10 y el 2 afios.
Asi, el bono a dos afios europeo pasaba de 3,02% a 3,32%, y de 3,50% a 3,80% en el caso del
bono a diez afios. En Estados Unidos, la Fed no sorprendia al mercado con una nueva subida
de 25 puntos basicos. La rentabilidad de los bonos a corto plazo estadounidenses pasaba de
4,68% a 4,82%, mientras asistiamos por primera vez a un fuerte repunte en la rentabilidad del
10 afios de 4,55% a 4,86%, permitiendo que la pendiente de la curva americana volviera a
terreno positivo.

PERSPECTIVAS DE MERCADO

La solidez de los resultados empresariales, las valoraciones y rentabilidades por dividendo y
los movimientos corporativos siguen siendo argumentos a favor de la renta variable, asi como
la falta de alternativas de inversiéon y la liquidez en el mercado. Sin embargo, otros factores
como el precio de las materias primas o la evolucion del mercado inmobiliario en Estados
Unidos, suponen riesgos a tener en cuenta. Tras las fuertes apreciaciones bursatiles del primer
trimestre del afio podriamos asistir a un periodo de consolidacién con ciertas correcciones
puntuales.

Los tipos a corto plazo americanos parecen indicar que estamos préximos al final del ciclo de
subidas en Estados Unidos, mientras en Europa el BCE cobra protagonismo con el inicio de
una politica monetaria mas restrictiva. El mercado de renta fija europeo continda descontando
nuevas subidas, aungque quiza no tan pronto como en el mes de abril, y esto da soporte a las
rentabilidades en todos los tramos de la curva, siempre y cuando los datos econémicos no
decepcionen y sigan dando signos de recuperacion.





