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INFORME DE GESTION INTERMEDIO CORRESPONDIENTE AL PR IMER SEMESTRE
DEL EJERCICIO 2014

1. Valoracién del entorno

Entorno macroecénomico

En la zona euro, la inflacion se ha moderado atgol del semestre, hasta niveles muy reducidos
(junl4: 0,5% interanual), debido a la fortaleza éefto y al comportamiento de los precios de la
energia y de los alimentos. En relacion a la atdidj el PIB del primer trimestre decepciond (0,2%
trimestral), pese al buen comportamiento de lavidetil en Espafia (0,4% trimestral). Este dato de
PIB de la zona euro pone de manifiesto el cardomavia fragil y desigual de la recuperacion
econdmica en la region. Por su parte, el PIB dadest Unidos registré en el primer trimestre la
mayor contraccion desde el 1T09 (-0,7% trimest@no consecuencia de las malas condiciones
meteoroldgicas y la entrada en vigor del nuevo oode seguro de salud. Desde entonces, la
actividad ha ido recuperandose gradualmente. Eticplar, el mercado laboral encaden6é en mayo
cuatro meses con una creacion de empleo supdinerd0 mil puestos de trabajo y la tasa de paro se
redujo hasta el 6,3%. Por su parte, la inflacidridoarepuntando gradualmente hasta situarse en el
2,1% interanual en mayo. En Reino Unido, la actigical igual que el mercado laboral, ha presentado
un comportamiento muy positivo, después de crecd),80 trimestral en el primer trimestre. En este
contexto, el mercado inmobiliario ha mostrado upantante dinamismo, especialmente en Londres.
En Japdn, los datos de actividad de los Ultimosemes han visto distorsionados por la entrada en
vigor del aumento del impuesto sobre el consunmashdo 1 de abril (del 5% al 8%). De este modo,
la economia crecié un 1,5% trimestral en el pritriemestre, su mayor ritmo desde el 3T11, aunque
los datos mas recientes apuntan a que en el sedtintistre la economia mostrara una mayor
debilidad. En este contexto, la inflacibn ha camtitho repuntando y el gobierno ha presentado un
nuevo plan de reformas estructurales. Respectanait@ politico en Europa, las elecciones al
Parlamento Europeo se saldaron con un ascensosdpaltidos politicos mas euroescépticos y
situados en los extremos del espectro politicoegap de ello, las fuerzas de mayor corte europeista
mantuvieron una clara mayoria en el arco parlament&simismo, Juncker ha sido propuesto para la
presidencia de la Comision Europea, a pesar dedrecde Reino Unido.

Mercados de renta fija

Los bancos centrales han mostrado un tono laxaiguoltica monetaria. Asi, la Reserva Federal
(Fed) flexibilizé la evolucion futura de su poléienonetaria, después de haberla supeditado durante
varios meses a que se alcanzasen unos determivadoss de tasa de paro e inflacion. Ademas, la
Fed espera que en el largo plazo la politica moaetea menos restrictiva. Por otra parte, la Fed h
iniciado el camino hacia la normalizacion de suitmal monetaria al ir reduciendo las compras
mensuales de su programa de activos. Por su ghrBanco Central Europeo (BCE) anuncio, en
junio, un importante conjunto de medidas con ebtp de combatir los riesgos de una inflacion
muy reducida y de apoyar el crédito al sector plivaDe este modo, rebajo el tipo rector, hasta el
0,15% (minimo historico), y situd el tipo margirdg deposito en negativo (algo que nunca habia
hecho el BCE). Asimismo, anuncié la implementa@éroperaciones de liquidez al sistema bancario
condicionadas a la concesion de crédito. Adem3$,lde puertas abiertas a la adopcion de medidas
adicionales si ello fuera necesario. En sentiddraan, el Banco de Inglaterra (BoE) ha comenzado a
preparar al mercado para una posible subida delrgptor y ha anunciado medidas de caracter
macroprudencial para tratar de enfriar el mercawhobiliario britanico. Por udltimo, el Banco de
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Japon (BoJ) aumento la duracién y las cantidadéssderogramas de préstamos a la economia real e
introdujo mayor flexibilidad en su programa de coange activos.

Respecto a los mercados de renta fija a largo plazentabilidad de la deuda publica de Alemania y
de Estados Unidos se ha reducido, alcanzando sivelleimos desde mediados de 2013 en el caso
aleméan. Este movimiento estuvo influido por la @da inflacion en la zona euro y la debilidad de la
actividad en Estados Unidos. En la periferia eusdps primas de riesgo-pais se redujeron apoyadas
por la laxitud del BCE, la confirmacién de la reetgcion econdémica, las mejoras generalizadas en
las calificaciones crediticias y la busqueda detat@hidad por parte de los inversores. En este
contexto financiero mas benigno, Grecia y Chiperda capaces de emitir deuda a largo plazo y la
rentabilidad de la deuda publica de paises comafizsp Italia llegé alcanzar niveles minimos desde
el inicio de la Union Monetaria. Por ultimo, Poraligg Irlanda (paises que abandonaron el rescate
internacional) han continuado con su progresivamatizacion en el acceso a los mercados
internacionales de capitales.

Mercado de divisas

El ddlar estadounidense ha finalizado el semestmweles similares a los de principio de afio fent
al euro (alrededor de 1,37 USD/EUR) apoyado pomladidas adoptadas por el BCE, pero lastrado
por el mal tono de los datos del primer trimestréestados Unidos y el tono acomodaticio de la Fed
en su Ultima reunion. Por su parte, la libra esi@ide ha apreciado cerca de un 4% en su crude fren
al euro (hasta 0,80 GBP/EUR) tras el giro en laitipal monetaria del Banco de Inglaterra.
Finalmente, el yen se vio apoyado por su papel cdivisa de reserva ante el aumento de la
inestabilidad geopolitica (101 JPY/USD).

Mercados emergentes

Los mercados emergentes sufrieron un episodioad@@d inestabilidad en la primera parte del afio.
Ello estuvo relacionado con los temores alrededoladdesaceleracion econdmica y los riesgos
financieros en China, en un contexto de cambianelelo de crecimiento. Asimismo, los mercados
mostraron preocupacién por las vulnerabilidades &iticas en otros paises emergentes como: (i)
Argentina, que orquestd una devaluacion de sudaiyi Brasil, que experimentd la primera rebaja
de rating de su deuda publica en mas de una décaglatJcrania, que vio intensificada la
inestabilidad politico-social, la cual derivé enalaexion de Crimea a Rusia y en un agravamiento de
las tensiones geopoliticas internacionales; yTiwgquia, donde la incertidumbre politica y el ebiva
desequilibrio externo lastraron a los mercadospd&. Sin embargo, el clima de aversion al riesgo
revirtid posteriormente, tras la actuacion de lamridades de algunos paises emergentes y en un
entorno de persistencia de unas condiciones daldigidavorables a nivel global. En particular, las
autoridades de China intensificaron la implemedtade politicas de “mini-estimulo” con el objetivo
de evitar un hard-landing. En Brasil, fue positi@aeaccion de los mercados a un posible cambio de
las politicas econdmicas (hacia unas mas favonatiespués de ponerse de manifiesto la pérdida de
popularidad de la presidenta del pais de cara prsdenciales que se celebraran en octubre. En
Ucrania, destacé la recepcion de ayuda financier& Ml y la postura mas conciliadora de Rusia, de
forma que el conflicto politico-social quedd relégaal ambito doméstico y las tensiones geopoliticas
internacionales se redujeron. Por su parte, pa@m®® Turquia o Rusia incrementaron sus tipos de
interés oficiales de forma sustancial para freaaalida de capitales. Respecto a otros paisdacdes
positivamente el resultado de las elecciones paritamias en India, que dio paso a un nuevo primer
ministro con un apoyo popular amplio y favorablla amplementacion de reformas. Por otra parte,
destac6 en positivo la mejora del rating de Méxgue consiguidé por primera vez la calificacion de
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A3 para su deuda publica. Finalmente, en relacidwgentina, tras afios de litigios pendientes, la
justicia estadounidense dictamind que el gobiergerdino no podra proceder al servicio de la deuda
reestructurada hasta que no cubra sus deudassaorieedores que no aceptaron ninguna de las dos
reestructuraciones de la ultima década.

2. Situacion de la sociedad

Durante el primer semestre del ejercicio 2014,0eieglad ha mantenido la actividad de ejercicios
anteriores, siendo el objeto social exclusivo dsdeiedad la emision de Participaciones Preferentes
con la garantia de Banco de Sabadell S.A., confame establecido en la Disposicion Adicional
Segunda de la Ley 13/1985 de 25 de mayo.

En marzo 2014 se acordd amortizar Participaciomeiefentes de la Serie | por un importe de 119
miles de euros asi como el depdsito subordinadmulddo a la misma, quedando un saldo vigente a

30 de junio de 2014 de 1.160 miles de euros.

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

3. Gestion del riesgo

Para la informacion sobre gestion del riesgo ldeslad ver la nota 16 de las Cuentas Anuales de
2013.

4, Acontecimientos importantes para la sociedad ooudos después del 30 de junio de 2014

Desde el pasado 30 de junio de 2014 y hasta lafpolsente no se ha producido ningln hecho
significativo en la sociedad.

San Sebastian, a 8@ julio de 2014



