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1- PANORAMA MACROECONOMICO

Los datos macroeconémicos publicados en mayo sorprendieron negativamente, y anticiparon un descenso del ritmo de crecimiento de la economfa global. En Estados
Unidos, el indice de indicadores adelantados registré en abril una caida de 0,3% mensual mientras que el indice de gestores de compras de la manufactura descendié cerca
de siete puntos en mayo hasta situarse en 53,5. En cuanto a los datos de actividad, la produccién industrial registré un crecimiento nulo en abril, castigada por las
interrupciones en la produccién de automéviles derivadas de las dificultades en el suministro de piezas desde Japén. En el sector inmobiliario, los datos también
decepcionaron: descendieron las viviendas iniciadas hasta 523 mil unidades y las ventas de viviendas de segunda mano cayeron un 0,8% mensual. Por el lado de los
precios, el IPC repunté cinco décimas hasta 3,2% interanual mientras que la tasa subyacente (sin alimentos frescos y energia) aumenté una décima hasta 1,3%. En la Euro-
zona, la confianza empresarial también descendi6é en mayo. El indice de gestores de compras (PMI) manufacturero retrocedié hasta 54,6 desde el 58 anterior y el indice de
clima econémico se situé en 105,5 desde el 106,1 anterior. Por el lado positivo, el crecimiento del PIB en el primer trimestre sorprendié al alza avanzando a ritmos de 2,5%
interanual. Por paises, destacé el fuerte crecimiento de Alemania que avanzé un 4,9% interanual, también Francia superd las expectativas al crecer un 2,2%. Por el lado
negativo, Portugal registré una caida de 0,7% interanual y Grecia de 4,8%. La inflacién frené su escalada en mayo y la primera estimacién del IPC se situé en 2,7%
interanual, una décima menos que el mes anterior. En Espafa, el PIB creci¢ a ritmos de 0,8% interanual en el primer trimestre, lo que supone una ligera aceleracién frente
al trimestre anterior. Por componentes, el avance se apoyé en la contribucién del sector exterior gracias al impulso de las exportaciones. Por el lado de las cuentas publicas,
hasta abril la Administraciéon Central registré un déficit de 0,22% del PIB, lo que representa una reduccién de 53,5% con respecto al mismo periodo del afio anterior y
permite compensar la desviacién de las Comunidades Auténomas — con datos del primer trimestre registraron un déficit de 0,46%. El crecimiento del conjunto de las
economias BRIC se moderd ligeramente aunque mantuvo ritmos elevados, avanzando en el primer trimestre un 7,2% interanual.

La moderacién de las expectativas de crecimiento a nivel global presioné el mercado de crudo, y tras el fuerte avance de los primeros meses del afio, el precio del barril de
Brent corrigié en mayo un 7,4% hasta niveles de 117$.

2- MERCADOS DE DEUDA'Y DIVISA

El debilitamiento del escenario econémico y la mayor aversion al riesgo llevé a la busqueda de refugio y el indice de renta fija global registré un avance de 1,9% en agosto.
En Estados Unidos, la agencia de calificacién S&P rebajé el rating de la deuda publica americana en un escalén hasta AA+. A pesar de lo anterior, la deuda publica
estadounidense se mantuvo como principal activo refugio y las rentabilidades exigidas descendieron hasta minimos registrados a finales de 2008, en torno a 2%. La
desconfianza sobre el ritmo de crecimiento de la economia americana y el anuncio de la Reserva Federal — mantendrd los tipos oficiales inalterados hasta mediados de
2013 — favorecié este movimiento. En Europa, la crisis de deuda siguié escalando y las tensiones pesaron incluso sobre Francia. Las primas de riesgo exigidas a Espafia e
Italia se acercaron a 400 pb, llevando a que sus gobiernos anunciaran nuevas medidas de ajuste presupuestario y que el BCE comprara su deuda. Esta decisién redujo
significativamente el diferencial del bono italiano y espafiol a 10 afios con el bund aleman: la rentabilidad exigida a 10 afios al bono espafiol bajé hasta 5% frente a niveles
de 6,3% de las primeras semanas del mes, lo que permitié que el indice de deuda soberana europea avanzara cerca de un 3% en el mes. La renta fija corporativa tuvo un
peor comportamiento, ya que las primas de riesgo exigidas aumentaron por los temores a una recesién. En Europa, estas se vieron contagiadas ademds por las dudas
sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas. Aunque el descenso de los tipos soberanos compensé parte de este movimiento, el indice de crédito global retrocedié 0,4%
en agosto. En el mercado de divisas, el cruce euro-délar tuvo movimientos bruscos a lo largo del periodo moviéndose en un rango de 1,40 — 1,45 €/$. La rebaja de
calificacién de EE.UU. y la decepcién de los datos de actividad americana pesaron sobre el délar que terminé agosto en niveles de 1,43 €/$. En Japén, el gobierno llevé a
cabo una nueva intervencién para frenar la apreciacién del yen, que logré mantener el cruce frente al délar en niveles de 76 $/¥.

3- MERCADOS DE RENTA VARIABLE

El mes de agosto se sald6 con fuertes caidas en las bolsas europeas entre las que destaco la fuerte caida del mercado aleman que perdia casi un 20%. E| Eurostoxx 50 sufria
una caida cercana al 14%, mientras que el Ibex perdia un 9,47%, situandose por encima de los 8.700 puntos.

Durante el mes de Agosto se han intesificado los riesgos de desaceleracion del crecimiento a nivel global, principalmente debidos a los flojos datos provenientes de EEUU, y
a una mayor desaceleracién en la Eurozona, asi como al mayor deterioro de los indicadores adelantados de actividad, en general. Por otro lado, la Euro-zona siguié
sufriendo la indecision y falta de transparencia en la gestién de los problemas de deuda soberana, afectando, no sélo a los paises con alto déficit, sino también a los paises
centrales cuya economia se ha desinflado en el segundo trimestre (Alemania y Francia). En este contexto, los sectores mds castigados han sido los ciclicos y el sector
financiero, con los bancos franceses, alemanes e italianos a la cabeza. Société Générale se dejaba un 32,75%, junto con Intensa San Paolo, Deutsche Bank o Unicredit que
retrocedian mds de un 20%. En cuanto a los grandes bancos espafioles, caian en menor medida. BBVA perdia un 13,76% y B. Santander un 12,35%. Por otra arte, Arcelor
Mittal era el valor ciclico que mds retrocedia al perder un 29,91% en el mes.

Dentro del Ibex 35, contrariamente a los grandes bancos alemanes o franceses, la banca mediana ha sobrevivido a las fuertes caidas e incluso Sabadell (+5,56%) o Popular
(+0,53%) han logrado cerrar al alza, arropados por la la prohibicién que se realizo durante el mes de la ventas en corto en la bolsa espafiola. El peor valor del selectivo era
ArcelorMittal que se desplomaba un 29,91% al ser un valor muy ciclico acompafado por IAG (la antigua Iberia) que retrocedia un casi un 27%.

4- EVOLUCION VALOR LIQUIDATIVO FONDOS Y CARTERAS MODELO GESTIONADOS POR GRUPO CONSULNOR
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31/08/2011 Mes Acum. 201 30/08/20m

Renta Fija a corto plazo Renta Variable
Consulnor Tesoreria FI 7,8335 0,25% 0,81% Consulbolsa SICAV 0,9118 -8,39% -10,72%
Fonconsul FI 18,0467 0,39% 1,46%

Consulbic SICAV 1,9726 -9,51% -7,84%
Fondos Perfilados Consulnor Renta Variable 2,7635 -11,58% -13,60%
Consulnor Consemw ador Fl 4,9286 -1,27% -0,58%
Consulnor Ahorro FI 4,7902 -2,45% -2,33%
Consulnor Crecimiento Fl 4,2291 -4,11% -4,32%
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