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INFORME DE GESTION INTERMEDIO CORRESPONDIENTE AL PR IMER SEMESTRE
DEL EJERCICIO 2013

1. Valoracién del entorno

Entorno macroecénomico

En la zona euro, ha continuado el proceso de naacédn de los mercados financieros y la paulatina
reversion de la fragmentacion del mercado de depitéddemas, se han producido avances hacia una
mayor integracion financiera. Asi, se han llegade@erdos para el establecimiento del Banco Central
Europeo (BCE) como supervisor bancario Unico, para el MEDE recapitalice directamente a la
banca y sobre el régimen de resolucion bancaritaes del cual se protegeran los depdsitos
garantizados. A pesar de ello, ha persistido ur@oitante divergencia entre los tipos de interés del
crédito a pymes en los diferentes paises. En estexto, el Consejo Europeo ha indicado que desea
gue, a principios de 2014, se ponga en marcha stnumento para reducir la fragmentacion del
mercado de crédito. La filosofia de este instrumesgria que las instituciones europeas (Comisiéon
Europea y BEI) compartieran con las entidades @iraas el riesgo crediticio de los préstamos a
pymes. Por otra parte, han aparecido episodionelgabilidad, como el rescate a Chipre, donde se
impusieron pérdidas a los depositantes no garalutiza el ruido politico en Italia y Grecia. Redpec

a la actividad, ésta ha mostrado signos de mejauizgue todavia permanece débil, tras retroceder, d
nuevo, en el primer trimestre (-0,2% trimestralh Bositivo, destaca Alemania, con un saludable
crecimiento de su consumo interno. En Espafa, pqguaste, los datos de actividad, a pesar de que
todavia permanecen en terreno contractivo, apuntpre lo peor podria haber quedado atras. Respecto
a la politica fiscal, la Comisién Europea ha ralajae forma significativa la senda de consolidacién
fiscal de Espafia para los préximos afios. En Estddm®os, la actividad se ha visto sélo ligeramente
afectada por la entrada en vigor del fiscal clifigl sequestration, y el PIB crecié un 0,4% trimagst

en el primer trimestre. En este contexto, el mardadoral ha continuado su recuperacion y la tasa d
paro se ha reducido hasta el 7,6%. En el casopis Jal gobierno ha realizado importantes anuncios
de politica econdmica con el fin de terminar cositaacion de deflacion del pais, lo que ha heal® q

la actividad comenzase a mostrar un mayor dinamismo

Mercados de renta fija

Los bancos centrales han mostrado divergenciattenade sus politicas monetarias. Mientras que
la Reserva Federal (Fed) prevé reducir el ritmtadayeccién de liquidez en el mercado, el BCE, el
Banco de Japdn (BoJ) y el Banco de Inglaterra (BbRh mantenido un tono claramente
acomodaticio. Asi, la Fed, en la reunién de jurealiz6 un cambio de rumbo de su politica monetaria
y consider6 que los riesgos a la baja sobre lesppetivas econémicas habian disminuido desde el
anuncio del QE3. De esta forma, anuncié que comarazeeducir el ritmo de compras de activos a lo
largo de este afio y que las finalizard a media@o2044, cuando la maxima autoridad monetaria
espera que la tasa de paro se sitle en el 7,0%tifaqgrarte, el BCE, en mayo, rebajé el tipo reetor

25 p.b., hasta el 0,50% (nuevo minimo histoéricoteda debilidad econdémica y en ausencia de
presiones inflacionistas. Tras esta decisidn, laimme autoridad monetaria ha mantenido un sesgo
bajista, sefialando que se podrian adoptar mediiziersales. En este sentido, el BCE ha insistido en
que se encuentra técnicamente preparado para lsisutijpos de interés en terreno negativo y que se
estan discutiendo otras medidas no convencionat®s,la involucracién del BEI, para reducir la
fragmentacion del mercado de crédito. EI BCE réitgue los avances hacia la unién bancaria
ayudarian a cumplir este objetivo. En relacion @EBel gobierno britanico modificé el mandato del
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banco central, enfatizando el papel del mismo emtas la recuperacion econdémica. Por ultimo, el
BoJ, tras la introduccion de un objetivo de estddd de precios (2,0%) y el cambio de gobernador,
present6 las bases de una nueva fase de laxitudtani@ncuantitativa y cualitativa, con el fin de
alcanzar el objetivo de inflacidn en los proximos afios.

Respecto a los mercados de renta fija a largo plazentabilidad de la deuda publica de Alemania y
Estados Unidos ha repuntado, influida, principalmepor la confirmacion por parte de la Fed de
que, a lo largo de este afio, se reduciran las @smge activos. Ademas, en Estados Unidos, el
movimiento estuvo apoyado por el buen comportamielet los datos de actividad. En la periferia
europea, en general, las primas de riesgo-paedsgeron. Este retroceso fue menos intenso ea Itali
que en Espafa, debido al ruido politico del paisalpino. Por ultimo, Irlanda y Portugal realizaron
las primeras emisiones de deuda publica a largm plasde que fueron rescatadas.

Mercado de divisas

El dolar estadounidense se ha apreciado frentaral (Basta 1,30 USD/EUR), apoyado por el tono
mas restrictivo exhibido por la Fed frente a ofbascos centrales y a pesar de los avances hacia la
union bancaria en la zona euro. Por su partepta ksterlina y el yen japonés se han depreciado
frente a sus principales referencias a partir @& tmas acomodaticio de sus bancos centrales (hasta
0,84 GBP/EUR y 94 JPY/USD).

Mercados emergentes

La actividad econémica ha sido débil en los prialgp paises emergentes. En China, las autoridades
han puesto freno a la expansion masiva del crédibo, el objetivo de contener los riesgos
financieros. En India, la falta de inversién ha temmdo lastrando al crecimiento econémico, al
tiempo que la inflacion ha dejado poco margen deiohaa para politicas de laxitud monetaria. En
Latinoameérica, la economia mexicana ha mostradeeon comportamiento, a raiz de los cambios en
la politica de vivienda por parte del gobierno merb y del ajuste fiscal en Estados Unidos (su
principal socio comercial). Sin embargo, Méxicocbatinuado destacando en positivo en los avances
en términos de reformas estructurales (la reforchecaiva y la de las telecomunicaciones se han
afiadido a la laboral, aprobada a finales del pasdid). Ello, unido a la ausencia de presiones
subyacentes de inflacién, ha permitido al bancdrabde México reducir el tipo oficial hasta nuevos
minimos histéricos (4,00%). Respecto a Brasil, éailidad del crecimiento y las presiones al alza
sobre los precios han continuado siendo la notardorte. Pese a ello, las autoridades brasilefias han
seguido sin afrontar de forma decidida la pérdidacdmpetitividad de los ultimos afios. Como
consecuencia, el banco central ha tenido que ret@anaubidas del tipo de interés oficial. En Earop
del Este, la region ha continuado viéndose afegvadal vinculo econémico y financiero a la zona
euro. Respecto a Turquia, ha sido noticia la camcsé@ce del investment grade por parte de dos
agencias de rating. El inicio del proceso de paelaaminoria kurda y el mayor acercamiento a las
economias vecinas ha favorecido a los flujos coimescy financieros de Turquia con el exterior.
Ademas, las autoridades del pais han gestionaflorié@ activa la politica monetaria con el objetivo
de conseguir la estabilidad de precios y, ademéisrda generacion de desequilibrios financieros.
Finalmente, en Rusia, la actividad se ha debilitagldo un contexto de caida del crecimiento
econOémico potencial. En el terreno politico, lastabilidad politico-social se ha dejado notar en
Brasil y Turquia. En este entorno, los activosritiaros de los distintos paises emergentes se han
visto negativamente afectados por el cambio de outhetla politica monetaria de la Fed.
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2. Situacion de la Sociedad

Durante el primer semestre de 2013 la sociedadanedlizado nuevas emisiones, procediendo al
pago de los intereses de las participaciones s y a la obtencidon de los recursos necesarios a
traves de las inversiones realizadas.

En 2012 se realizé Oferta de recompra de Participas Preferentes y de venta y subscripcion de
acciones de Banco de Sabadell, S.A., quedandolda s@ente de 1.279 miles de euros (12.794
titulos de 100 euros de valor nominal cada undadgerie 1y 17.734 miles de euros (177.377 titulos
de 100 euros de valor nominal cada uno) de la 8érie

El Socio Unico le aporta el soporte necesario padesarrollo de las actividades administrativas.

3. Gestidn del riesgo

Para la informacion sobre gestidén del riesgo laeslad, ver la nota 16 de las Cuentas Anuales de
2012.

4, Acontecimientos importantes para la sociedad ooudos después del 30 de junio de 2013.

Desde el pasado 30 de junio de 2013 y hasta lafpoisente no se ha producido ningun hecho
significativo en la sociedad.

San Sebastian, a 29 de julio de 2013



