Moody’s reitera el
iple A de Espaiia

TRAS VARIAS AMENAZAS/ EXige al Gobierno una estrategia de

D.Badia.Madirid

Los ultimos mensajes de la
agencia de calificacion Moo-
dy’s hacfan presagiar que to-
maria el mismo veredicto que
su colega Standard & Poor’s
de febrero, es decir, sacar a
Espana del club de los paises
que mantienen la méaxima ca-
lificacion crediticia (AAA en
el caso de S&P y Aaaen el de
Moody’s). Pero, sorprendio
ayer al mercado tras mante-
nerlo enestalista de los paises
mas solventes y, ademas, le
adjudicé una perspectiva es-
table, por lo que no prevé
cambios en el medio plazo.

A principios de afo, los
analistas de Moody’s se mos-
traron escépticos con el mo-
delo de crecimiento de Espa-
fa, en medio de una crisis
econdmica global y del colap-
so del mercado inmobiliario
local , lo que les llevo a incluir
al pais dentro de la categoria
de “vulnerable”, la antesala
paraunarebajaderating. Pe-
ro, el analista de Moody’s,
Anthony Thomas, explica
que “la preocupacion inme-
diata a este respecto se ha di-
sipado considerablemente,
aunque la perspectiva para el
corto y el medio plazo conti-
nuasiendo muy desafiante”.

La agencia considera muy
probable que el crecimiento
econdémico de Espafia sea
més lento en el proximo ciclo
econdmico que en el anterior,
si bien afirma que “no se de-
rrumbard”. “Sectores en cre-

PRIMA DE RIESGO

Diferencial entre el bono aleman a 10 aios y el espaiol al mismo plazo. En puntos bésicos.
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18, boulevard Royal, L - 2449 LUXEMBURGO
Registro Mercantil de Luxemburgo n® B 35.412

Por la presente, ¢l Consejo de Administracién de la Sicav UBAM le
informa acerca de las siguientes decisiones adoptadas por la
resolucion circular del dia 8 de julio de 2009:

La fusién de los subfondos UBAM-EMERGING MARKET BOND
(USD) y UBAM-EMERGING MARKET BOND (EURO), cuya
fecha de vigencia ha sido fijada para el dfa 31 de agosto de 2009 a
medianoche, mediante la cual el primero absorbe al segundo.

Como ambos subfondos gozan de carteras casi idénticas y tan
>olu se diferencian en su moneda de referencia, el Consejo de
i ion ha decidido fusi los con vistas a mejorar la
eficacia de la gestion de la cartera. El subfondo UBAM —
EMERGING MARKET BOND (USD) ofrecerd una clase de
acciones denominadas en EUR, con vistas a que los accionistas
de UBAM-EMERGING MARKET BOND (EURO) puedan
conservar su moneda de referencia. Los accionistas de UBAM-
EMERGING MARKET BOND (EURO) recibirén acciones de
una clase denominada en EUR del subfondo UBAM-
EMERGING MARKET BOND (USD).
Las politicas de inversién, los gestores y la estructura de gastos
de ambos subfondos son idénticos.
Las acciones del subfondo UBAM-EMERGING MARKET
BOND (EURO) dejarén de cotizar en la Bolsa de Luxemburgo
a partir del dia 1 de septiembre de 2009.

El Valor Liquidativo que servir de base para el célculo de la
ratio de canje de las acciones UBAM-EMERGING MARKET
BOND (EURO) por acciones UBAM-EMERGING MARKET
BOND (USD) serd el VL del dia 31 de agosto de 2009. Dicha ratio
de canje ser comprobada por el auditor de empresas de UBAM.

Los gastos de fusion seran asumidos por los 2 subfondos
implicados.

INFORMACION Y NOTIFICACION DIRIGIDA A LOS ACCIONIST

Con vistas a ampliar las p deinversion, las
de inversion de los subfondos UBAM — DYNAMIC SHORT-TERM
'US DOLLAR BOND, UBAM — DYNAMIC SHORT-TERM EURO
BOND, UBAM - YIELD CURVE US DOLLAR BOND, UBAM —
YIELD CURVE EURO BOND, UBAM - YIELD CURVE STERLING
BOND, UBAM ~ GLOBAL BOND (CHF), UBAM — CORPORATE
US DOLLAR BOND, UBAM - CORPORATE EURO BOND y
'UBAM — OPTIBOND (EURO) han sido modificadas para permitir
la inversion hasta un limite del 20% de su patrimonio neto en
productos de tipo “High Yield”. Ademss, todos estos subfondos
podrin invertir en valores mobiliarios de paises emergentes y en
productos estructurados hasta un méximo del 10% de su
patrimonio neto. Para los subfondos UBAM — Emerging Market
Bond (USD) y UBAM - Local Currency Emerging Market Bond
(USD), el porcentaje del patrimonio neto dedicado a la inversién en
productos de tipo “High Yield” es del 25% y la inversién en valores
‘mobiliarios de paises emergentes puede ser del 100%.

La nueva politica de inversién entrard en vigencia a partir del dia
1 de septiembre de 2009.

Para todos los subfondos de obligaciones, salvo UBAM —
OPTIBOND (EURO) y UBAM - GLOBAL BOND (CHF), la
cobertura del riesgo de cambio, tal y como se describe en el
folleto con fecha de marzo de 2008, yano estara sisteméticamente
garaniizada 2 parti del dia 1 de septlembre de 2009.

Cambio de la politica de inversién de los subfondos UBAM —
CALAMOS US EQUITY GROWTH, UBAM — NEUBERGER
BERMAN US EQUITY VALUE, UBAM - DR. EHRHARDT
GERMAN EQUITY, UBAM - LINGOHR EUROPE EQUITY
VALUE, UBAM —SWISS EQUITY, UBAM ~ [FDC JAPAN EQUITY,
UBAM-TFDCJAPAN OPPORTUNITIES EQUITY, UBAM —PCM
UBAM - ATLANTIS CHINA
FORTUNE EQUITY, UBAM — SOUTH PACIFIC AND ASIA
EQUITY BRIC+. Con vistas a optimizar la
estion de los actives no invertidos en acgiones, cada uno de los
podré invertir a_titulo
casorio, no sdlo en warrants sobre valores mobiliarios, obligaciones

con warrants sobre valores mobiliarios,
sino también podra invertir en obligaciones y otros fitulos de
deuda, asi como en instrumentos del mercado monetario.

La nueva politica de inversion entrard en vigencia a partir del dia
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cuando se recupere la situa-
cion econdmica. A su vez, es-
pera que el sector constructor
también se recupere, aunque
sin alcanzar el protagonismo
anterior. Otro de los puntos
fuertes que destacan es la si-
tuacion de los bancos espafio-
les, por su re-

* ducida exposi-
cién a activos

Labanca debe

aumentar toxicos. “Ten-
capital,pero  dran que elevar
envollmenes s ratios de ca-
moderados.

pital pero, en
opiniéon  de
Moody’s, los volimenes no
serdn excesivos”, sefiala.

La prueba de fuego de
Moody’s para que Espaia
mantenga este rating se cen-
tra en las cuentas publicas.
Cree que “estd tomando for-

Gobierno necesita una estra-
tegia de salida creible de su
politica fiscal”. “Aunque hay
una gran probabilidad de que
el Gobierno no consiga situar
el déficit por debajo del 3%
del PIB en 2012, deberia ser
capaz de hacerlo aproxima-
damente un afio més tarde”.

Reaccién del mercado

La decision de Moody’s tuvo
un impacto en el mercado. El
diferencial del bono aleman y
el espafiol a diez afios cayd
hasta situarse en minimos
desde noviembre de 2008, en
57,6 puntos basicos, frente al
maximo de 128,04 puntos ba-
sicos que alcanzo en febrero.

La fusién de los subfondos UBAM — LOCAL CURRENCY
EMERGING MARKET BOND (USD) y UBAM — LOCAL
CURRENCY EMERGING MARKET BOND (EURO), cuya
fecha de vigencia ha sido fijada para el dia 31 de agosto de 2009
a medianoche, mediante la cual el primero absorbe al segundo.

Como ambos subfondos gozan de carteras casi idénticas y tan
s6lo se diferencian en su moneda de referencia, el Conscjo de
ha decidido con vistas a mejorar la
eficacia de la gestién de la cartera. El subfondo UBAM —
LOCAL CURRENCY EMERGING MARKET BOND (USD)
ofrecerd la clase A-EUR denominada en EUR, con vistas a que
los accionistas de UBAM — LOCAL CURRENCY EMERGING
MARKET BOND (EURO) puedan conservar su moneda de
referencia. Los accionistas de UBAM - LOCAL CURRENCY
EMERGING MARKET BOND (EURO) recibirén acciones de la
clase A-EUR del subfondo UBAM - LOCAL CURRENCY
EMERGING MARKET BOND (USD).
Las politicas de inversién, los gestores y la estructura de gastos
de ambos subfondos son idénticos
Las acciones del subfondo UBAM - LOCAL CURRENCY
EMERGING MARKET BOND (EURO) dejarén de cotizar en la
Bolsa de Luxemburgo a partir del dia 1 de septiembre de 2009.

El Valor Liquidativo que serviré de base para el célculo de la

ratio de canje de las acciones UBAM - LOCAL CURRENCY

EMERGING MARKET BOND (EURO) por acciones UBAM -

LOCAL CURRENCY EMERGING MARKET BOND (USD) ser4

el VL del dia 31 de agosto de 2009. Dicha ratio de canje seré
por el auditor de empresas de UBAM.
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Los gastos de fusion seran asumidos por los 2 subfondos
implicados.

Cuadro de las acciones poseidas tras la fusién, por los accionistas
de UBAM-LOCAL CURRENCY EMERGING MARKET
BOND (EURO)

Economia investiga las cuentas
de Agrupacio Mutua

BDO INCLUYO UNA SALVEDAD EN SU INFORME DE AUDITORIA

0OG.Barcelona

La Direccién General de Se-
guros, dependiente del Mi-
nisterio de Economia, esta
inspeccionando Agrupacio
Mutua —entidad que ocupa el
puesto numero 13 en el ran-
king espariol de seguros de
salud- para determinar el im-
pacto que las pérdidas de
Amci Habitat, inmobiliaria
participada en un 70% por la
entidad, plantea en los resul-
tados delamutua catalana.

Se da la circunstancia que
Félix Millet dimiti6 el lunes
de la presidencia de Agrupa-
ci6 Mutua y también del Pa-
lau de la Musica. Millet esta
siendo investigado por la Fis-
calia por el posible desvio de

LAS CUENTAS DE
LA COMPANIA 2008

Cifras en millones de euros

Var. 07/08
Primas netas 2465 +34.3%
Total ingresos 4877 +82%
Resultado atribuido ~ -135 -

Fuente: Agrupacio Mitua

2,3 millones de euros de los
fondos del Palau.

El auditor de Agrupacio,
BDO, incluy6 una salvedad
en su informe el pasado 30 de
abril. Alert6 sobre la viabili-
dad de Amci Habitat y supe-
dit6 el futuro de la empresaa
realizar sus activos, reestruc-

turar su deuda y a la recupe-
racion del mercado inmobi-
liario. Agrupacié y Amci
comparten la misma firma
auditora. BDO también ha
cuestionado la viabilidad de
Amci en su informe de 2008.

La mutua entr6 en nime-
ros rojos en 2008, con unas
pérdidas de 13,5 millones, por
la caida del negocio de Amci,
que registréo nimeros rojos
de 7,47 millones. Segun la au-
ditoria, es necesario realizar
un ajuste de 60 millones de
euros para afrontar los pro-
blemas econdmicos de la pro-
motora inmobiliaria, lo que
elevaria a mas de 73 millones
las pérdidas de la mutua, se-
gun publico ayer Avui.
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Cambio de la politica de inversion y de la denominacién de
UBAM - LINGOHR EUROPE EQUITY VALUE. La politica de
inversién de este subfondo ha registrado el cambio indicado a
continuacién para que el subfondo sea compatible con los Planes
de Ahorro Seguro (PEA por sus siglas en francés) tal y como se
definen por la legislacién francesa: “El presente subfondo invierte
principalmente en acciones y otros valores mobiliarios del mismo
tipo v a titulo accesorio, en warrants sobre valores mobiliarios,
cbligaciones convertibles u cbligacicnes con warrants sobre
valores mobiliarios, obligaciones y otros titulos de deuda,
instrumentos del mercado monetario, representando como
‘minimo el 75% del patrimonio neto, emitidos por sociedades (i)
cuyo domicilio social se encuentre ubicado o (i) jerzan una parte
importante de su actividad ccondmica, o (iii) poscan como
sociedades holding, participaciones importantes en sociedades
cuyo domicilio social se encuentre ubicado en la Unién Europea.”
Por consiguiente, el nombre del subfondo pasa a ser en adelante
UBAM-LINGOHR EUROPEAN UNION EQUITY VALUE

La nueva pelitica de inversién entrard en vigencia a partir del dia
1 de septiembre de 2009.

Los apartados denominados “Disposiciones comunes” y
“Técnicas e instrumentos financieros derivados” han sido
modificados para reflejar las restricciones y las técnicas de
inversién admitidas de conformidad con la seccién I de la Ley
de 20 de diciembre de 2002 acerca de los Organismos de
Inversion Colectiva y para ampliar las posibilidades de
inversién autorizadas en el marco de dicha ley.

Cabe sefialar que dichos cambios podrén implicar en su caso,
un aumento del riesgo potencial y de la volatilidad

Ademas, el Consejo de Administracién de la SICAV decidio
revisar la definicion de la nocién de “Dia habil” tal y como se
indica a continuacién: “los dias habiles a efectos bancarios en
Luxemburgo, salvo los dias de cierre de las bolsas de los
principales paises que acojan las inversiones del subfondo y
durante los cuales, el 50% o mds de las inversiones del
subfondo no puedan evaluarse de forma adecuada.”

Las acciones de Tipo B que se diferenciaban de las acciones de
Tipo A en su importe minimo de suscripcién, denominadas en
curos y que en gran medida, eran objeto de transacciones de
cobertura frente a los riesgos de cambio del euro con respecto

Cambio de la politica de inversién de todos los dos de

aladivisade ia del subfondo, se asimilan a las acciones
de Tipo A, en la clase A-EUR del mismo subfondo a partir del
dia 31 de agosto de 2009, a medianoche.

UBAM. Tras el cambio de la legislacién suiza, las inversiones
principales e los subfondos ya no tendran que representar 2/3 del
patrimonio total de cada subfondo, sino que tan sélo deberan
presentar mas del 50% del patrimonio neto. Del mismo modo, las

Cuadro de las acciones poseidas tras la fusién de las
acciones de Tipo By

Acciones de Tipo B poseidas

antes de la fusion

Acciones de Tipo A poseidas
ras la fusion

yano in obligat te 1/3
del patrimonio total, sino que en su caso, tal solo deberan
representar menos del 50% del patrimonio neto.

La nueva politica de inversién entrard en vigencia a partir del dia
1 de septiembre de 2009.

Cambio de la politica de inversién y de la denominacién de los
subfondos UBAM — DYNAMIC SHORT TERM US DOLLAR
BOND y UBAM — DYNAMIC SHORT TERM EURO BOND. Se
elimina Ta restriccién que obligaba a que “la duracién residual de
cada inversion no supere los 5 afos”, con vistas a ampliar las
posibilidades de inversién. Por consiguiente, ¢l nombre de cada
uno de los 2 subfondos ha cambiado. Las nuevas denominaciones
son las siguientes: UBAM - DYNAMIC US DOLLAR BOND y
UBAM - DYNAMIC EURO BOND.

La nueva politica de inversién entrard en vigencia a partir del dia
1 de septiembre de 2009.

Cambio de la politica de inversion de los subfondos UBAM-
GLOBAL BOND (CHF) y UBAM — OPTIBOND (EURO) para
permitir que la exposicién ante los valores mobiliarios
denominados en divisas distintas cubiertas mediante contratos
de cambio a plazo no sélo pueda realizarse frente a una
evolucién negativa, sino frente a todo tipo de evolucién.

Lanueva politica de inversién entrard en vigencia a partir del dia
1 de septiembre de 2009.

A [c-p
de los subfondos denominados
en EUR

A-EUR [c-D
de los subfondos
denominados en otras
divisas

Dicha fusién se realizara con base al Valor Liquidativo de las
acciones de Tipo A, si dicho valor fuese distinto al de las acciones
de Tipo B, y a fecha de 31 de agosto de 2009. La ratio de canje
seré comprobada por el auditor de empresas de UBAM.

El folleto fue adaptado segin los cambios descritos
anteriormente. Del mismo modo, se introdujeron cambios
menores, formales v de estilo en el folleto, elimindndose
igualmente la informacién obsoleta.

Podra obtenerse una copia de la nueva version del folleto en el
domicilio social de la SICAV.

Todo aquel accionista de UBAM que no acepte alguno de los
cambios citados anteriormente y que afecte al subfondo o a los
subfondos de los cuales sea accionista, podra solicitar el
reembolso de sus acciones en los subfondos implicados, de
forma gratuita, durante un plazo de 1 mes a partir de la fecha
de la presente publicacién.

El Consejo de Administracion de UBAM




