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0. Grup ANDBANK

Principals dades del Grup ANDBANK



VOLUMS

Actiu Total

Inversions Crediticies Brutes
Recursos de Clients

Volum de Negoci

Recursos Propis

Dades en milers deuros
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Dades en milers deuros

RATIOS
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RATING (FITCH RATINGS)

Llarg Termini
Individual

Curt Termini

3.367.657 3.205.064
1.711.830 1.637.528
9.159913 7.694.488
10.871.743 9.332.016
443149 415490
T
54.246 40.778
68.940 53.530
51.005 45104
159.692 131.779
170.535 141,684
70.051 58.460
T
12,61% 10,60%
1,79% 1,35%
43,01% 42,27%
22,56% 22,29%
530 462
A- A-
B/C B/C
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1. Carta del President

Manel Cerqueda i Donadeu. President del Consell dAdministracio
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Diferents crisis s'han anat entrellacant des del 2007 fins avui, i han deixat palesos el canvi de cicle i els desequilibris en
I'ambit mundial. En aquests anys s'han succeit la crisi de les denominades subprime, la crisi de liquiditat del sistema
financer, la crisi de solvencia del sistema bancari internacional i, en I'Gltim any, la inesperada dificultat de creixement
economic, en especial dels paisos desenvolupats. Aquest menor creixement dels paisos desenvolupats juntament amb
un sector bancari malmeés han desembocat en la crisi de deute sobira, I'efecte més greu de la qual ha estat posar en
dubte Europa i fer perillar la moneda Unica.

leconomia mundial va créixer un 3,8% a escala global, perd com calia esperar, hi va haver importants divergencies
geografiques. Les economies desenvolupades van créixer una mitjana de I'1,6%, mentre que els paisos emergents i en
vies de desenvolupament ho van fer al voltant del 6,2%. Dins la zona euro amb dificultats per créixer, perd també amb
grans diferencies entre paisos: Alemanya va ser, una vegada més, el pafs que va impulsar el creixement economic amb
un augment del PIB del 3%. Espanya va ser un dels paisos que va quedar a la cua del creixement econdmic amb un
timid increment del PIB del 0,7% i una molt preocupant taxa d‘atur del 22,9%.

Les diferencies en les taxes de creixement dels paisos membres i el déficit generat pel baix creixement i pel cost del
rescat del sector bancari van crear fortes amenaces de desaparicié de la zona euro i, fins i tot, van obrir la porta a la
possible sortida d'alguns paisos periferics de la moneda Unica. Aquesta situacio ha causat panic en els paisos afectats i
una greu afectacié en els principals actius financers. Grecia i Portugal han continuat essent el focus d'atencié d'analistes
i inversors, que han castigat de manera molt dura els actius relacionats amb aquests dos emissors. lombra també ha
afectat Espanya i Italia, que van veure com s'ampliava la seva prima de risc de manera significativa.

Un any advers també per als mercats financers, on gairebé la totalitat dels actius financers de risc van experimentar for-
tes davallades. Els indexs de renda variable de la major part del mon van experimentar caigudes, en alguns casos, molt
pronunciades. A Europa, I'Eurostoxx 600 va tancar molt per sota del seu homoleg america en experimentar un descens
del 17% anual. Pel que fa als indexs d’America Llatina, les caigudes també van ser pronunciades, amb una mitjana del
22%. Les materies primeres, a excepcio del petroli, també van patir un any dimportants ajustos, amb caigudes d'entre
un 20 i un 30%. El mercat immobiliari va viure igualment caigudes importants en la majoria dels paisos desenvolupats.
L'excepcio a les caigudes, i com a consequencia de la incertesa global, ha estat el deute sobira percebut com de qualitat
(Estats Units i Alemanya).

Els continuats problemes d'accés dels bancs a les linies tradicionals de financament han limitat el crédit a empreses i
particulars, cosa que ha estat i sera un important fre per a la recuperacio.

El 2011 va ser un any de canvis, complex i molt advers per al sector financer. Els resultats de la majoria dels principals
bancs internacionals han vist fortes davallades en el seu benefici i molts d'altres adhuc han vist com un any més es
posaven en risc la seva solvencia i viabilitat.

Malgrat aquesta conjuntura tan desfavorable, I'exercici ha estat molt positiu per a ANDBANK. Hem augmentat el benefi-
cinet un 33%, fins als 54,2 milions d'euros i els marges ordinari i d'explotacié han crescut al voltant del 20%. En recursos
gestionats de clients hem crescut un 19%. Pocs bancs poden presentar aquestes credencials en un any amb un entorn
tan advers.



No tan sols hem assolit bons resultats en Iany, sind que hem continuat avangant cap al nostre objectiu de mig termini:
construir un banc global de referencia en banca privada. L éxit de I'entitat es deu a la forta aposta per atraure talent en
un entorn meritocratic, i també a un model de servei que intenta donar respostes personalitzades casi a l'instant amb
confidencialitat absoluta i, en el qual I'objectiu prioritari del banc és preservar el patrimoni del client, donant-li el millor
consell i el millor producte sigui nostre o de tercers.

El banc ha fet del talent el seu lema principal. Els accionistes apostem per atraure el millor talent, sigui on sigui. Per aixo
hem impulsat el lema del banc “Only talent performs” (només el talent déna resultats). Som coherents i aspirem al fet
que els millors professionals se sentin atrets per la nostra proposta de valor. Creiem que només si continua sent aixi
aconseguirem els nostres reptes.

L'arrel de la nostra filosofia de gestio és el profund enteniment de la responsabilitat que tenim a I'nora de gestionar els
actius dels nostres clients. Especialment en moments com els actuals en qué la volatilitat del mercat és elevada i amb
tendencia baixista. Aixo es tradueix en una cultura de risc prudent en la qual prevalen la preservacié del patrimoni, una
elevada sofisticacio dels gestors que desenvolupen models quantitatius que sén capacos d'anticipar i de tallar riscos
abans de produir-se les davallades i una arquitectura oberta per oferir el millor producte.

En un entorn mai vist com l'actual, el 2012 previsiblement tornara a ser un any molt complicat, en qué el creixement de
totes les arees, tan desenvolupades com emergents, patira una forta davallada. |, possiblement, sera un any entre molts
més que vindran mentre en les economies desenvolupades les families i empreses no redueixin l'endeutament i es posi
fi a la crisi sobirana, especialment pel que fa a Europa. Aquest entorn és especialment dur per al negoci financer, amb
importants caigudes de marge i una accentuada dificultat per captar riquesa en economies en contraccio.

Malgrat aixo, creiem que aquests temps de dificultat ens donen una oportunitat de seguir atraient el millor talent i de
continuar la nostra expansié internacional amb I'exit que ho hem fet fins ara.

El projecte internacional ha estat un dels pilars del Pla Estratégic i estem satisfets perque els objectius marcats sestan
assolint amb escreix. Estem creixent en doble digit en totes les noves jurisdiccions. Amb una previsié de 5 anys, la nostra
entitat aspira a doblar el volum de recursos gestionats per poder millorar encara més la nostra competitivitat.

ANDBANK és actualment un banc de banca privada amb presencia en 12 paisos de 3 continents, amb 5 Ilicencies ban-
caries. Som un banc amb una forta presencia en banca privada a Europa i America Llatina. El 2011 hem entrat al mercat
brasiler amb la compra del 51% de LLA Investimentos, hem obtingut els permisos per iniciar operacions a Espanya a
través d'una sucursal de Luxemburg a Espanya i hem comprat un banc a Monaco per complementar les jurisdiccions
europees.

En els propers anys no aspirem a entrar en més paisos, sind a créixer en les jurisdiccions on som presents. Estem en
moltes jurisdiccions, especialment a America Llatina, amb un present i futur brillants, i volem aprofitar aquests anys de
creixement econOmic en aquests paisos per convertir-nos en un banc privat de referencia.



Any rere any ens anem imposant nous reptes. Estem orgullosos perque enguany hem assolit les fites marcades I'any
anterior. Guiats per aquest esperit de millora continua i vocacié internacional, al comencament del 2012 Andbanc ha
passat a anomenar-se ANDBANK, tot incorporant una nova identitat visual. En aquesta nova imatge es reflecteixen els
mateixos valors que ens han acompanyat des de l'inici del banc el 1930: la independencia, la professionalitat i la con-
fidencialitat, i n'hem reforcat la vocacié internacional juntament amb un ferm compromis amb el desenvolupament
econodmic i social de les societats de qué formem part.

['estratégia i la gestiéd dANDBANK han rebut un any més el reconeixement de I'agéncia internacional Fitch Ratings que
el 2011 en millora la valoracié. En aquest sentit, I'agencia ha qualificat un rating a llarg termini A-, a curt termini de F2 i
un individual B/Cien va millorar la previsio/Outlook. Aquesta qualificacié és un reflex d'una gestié dinamica i una bona
solvencia i liquiditat, aixi com d'uns nivells satisfactoris de rendibilitat. El rating a llarg termini A- posa de manifest una
baixa probabilitat de risc de credit, aixi com una forta capacitat de retorn dels compromisos adquirits. La qualificacié
individual de B/C avalua positivament altres factors com la rendibilitat, la integritat del balang, lI'entorn operatiu, les
perspectives de futur i la diversificacid

Els accionistes estem fent una aposta a llarg termini pel banc. Sabem que els propers anys seran molt adversos, perd
creiem que sén temps per invertir en el futur, ja que seran anys d'oportunitat per a aquells que com nosaltres creuen en
el negoci de banca privada ben fet. No ens obsessionen els resultats a curt termini. Per aix0 volem continuar invertint
de manera decidida. Estem convencuts que tenim un model guanyador i els resultats seguiran venint, com ho han fet
en els darrers anys.

Vull aprofitar aquestes linies per agrair la confianca que any rere any els nostres clients dipositen en nosaltres; sense la
seva confianca la nostra entitat no tindria ra¢ de ser. Aquest any, més que mai, voldria donar les gracies a tots els nostres
collaboradors per la seva fidelitat i professionalitat en un periode tan dificil i ple dincerteses com I'actual. El seu com-
promis, la seva valua i la seva capacitat de treball ens permeten afrontar el futur amb determinacio, confianca, il-lusio i
optimisme.

Manel Cerqueda i Donadeu
President del Consell dAdministracio



Carta del Conseller Delegat

Jordi Comas i Planas. Conseller Delegat




Tal i com comenta el nostre President en |a seva carta, el 2011 ha estat un any molt desfavorable des del punt de vista
economic i financer. Ha estat el quart any d'una crisi molt intensa, segurament només comparable a la del 29. Al final
del 2010, molts experts vaticinaven que al 2011 I'economia es comencaria a recuperar, encara que fos lentament, i que
els mercats es normalitzarien. Al comengament del 2012 hi ha un consens gairebé absolut que estem davant d'una crisi
que sera molt llarga. Es més, sembla que la crisi economica a Europa encara no ha tocat fons. La volatilitat i el nerviosis-
me dels mercats han tornat a nivells del 2008, possiblement el pitjor any de tots. Pocs analistes s'aventuren ja a parlar del
nombre d'anys necessaris per sortir de la crisi economica. | els mercats financers, lluny d'estabilitzar-se, estan recollint la
gran incertesa i panic en alguns moments.

Aquesta crisi ha colpejat durament els bancs en les economies desenvolupades. Els balancos dels bancs en paisos que
han patit una bombolla immobiliaria, com Espanya o Irlanda, estan molt malmesos. Addicionalment, les inversions
d'alguns bancs en actius toxics els van posar en dificultats a l'inici de la crisi. Perd en tots els casos, la conjuntura actual
de baixos tipus d'interes i de clients conservadors que demanden inversions amb baix risc esta penalitzant el compte
de resultats dels bancs sans.

Especificament, els marges de bancs especialitzats en banca privada, com és el nostre cas, es veuen molt pressionats
per la logica menor voluntat d'assumir riscos dels clients, prudéncia que a més nosaltres venim encoratjant des del
2008, amb la voluntat de preservar el seu patrimoni en moments com els actuals, la nostra obsessio.

Davant d'aquest entorn tan desfavorable, el nostre Grup ha aconseguit tancar el 2011 amb un increment del resultat
net del 33%, fins als 54,2 milions d'euros. Aquests bons resultats s’han assolit malgrat el fort desplegament internacional
que han incrementat les despeses del Grup un 20% i una prudéencia en dotacions per preparar el banc per al futur, uns
19 milions d'euros.

S'ha realitzat una gestié molt rigorosa i estricta per arribar a aquests resultats. En aquest sentit, les despeses a la matriu
s’han continuat reduint. La disminucio de les despeses generals de la matriu ja suposa un 32% sobre els maxims del
2008. Aquest estalvi ha servit per financar una part de lI'expansi¢ internacional, substituint despesa discrecional per
productiva. La contractacio de nous banquers privats de molt nivell en les noves arees d'expansio ha aportat al Grup un
creixement dels recursos gestionats del 8% durant el 2011. Aquest creixement és realment molt diferencial respecte de
comparables en banca privada internacional. A aquesta xifra de recursos gestionats, cal afegir-hi les adquisicions al 2011
del banc a Monaco, Monte dei Paschi di Siena i del 51% de LLA Investimentos, a Brasil (una de les majors gestores de
patrimonis independents), que han aportat un 11% addicional de creixement de recursos gestionats al Grup. Aquesta
millora dels recursos gestionats en un 19% ha aportat una part important de I'increment dels marges en termes abso-
luts. De cara al futur creiem que el creixement dels recursos gestionats ha de continuar sent un dels motors que ha de
seguir contribuint d'una manera significativa a millorar el marge ordinari en termes absoluts. Per acabar, el Grup esta
comercialitzant alguns productes tant propis com de tercers que en ser innovadors i en estar pensats per a entorns com
I'actual i en aportar valor afegit als clients (escenari volatil lateral perd amb tendéncia baixista), tenen un marge més
gran que els productes més tradicionals.

Pel que fa al marge ordinari, a diferencia de la majoria dels bancs privats, en qué encara no han recuperat els nivells
del 2007, el 2011 vam aconseguir un récord historic, amb un creixement d'un 20% per sobre del 2010 i un 12% superior als
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anteriors maxims del 2007. El marge d'explotacid, tot i el notable increment de les despeses, també fou superior en un
20% al del 2010.

Les despeses del Grup van augmentar de manera significativa, ja que estrategicament vam considerar que era un mo-
ment Optim per invertir i reforcar les arees geografiques prioritaries. A partir d'ara la nostra intencié és anar moderant
el creixement de les despeses, ja que encara queda potencial per créixer en volums respecte de la inversio ja realitzada.
Aqguesta inversio ha permes que totes les jurisdiccions menys una, on portem més de dos anys presents, siguin ja ren-
dibles.

La ratio de solvencia de core capital és del 22,56%, mantenint-se al mateix nivell que I'any anterior (22,29%). Poques
entitats a escala mundial poden presumir de tenir una ratio de solvéncia com la dANDBANK, i a més de ser exclusiva-
ment de core capital. ANDBANK no ha emés ni preferents ni deute subordinat. En termes de liquiditat ANDBANK té una
liquiditat envejable, com es veu en una ratio de liquiditat del 68%. La ratio d'eficiencia abans dimpostos el 2011 ha estat
d'un 43%, tot i I'expansié. En els propers anys pensem encara millorar aquesta ratio, a mesura que anem rendibilitzant
més les fortes inversions realitzades en créixer. El rating d’ANDBANK de A-, atorgat per Fitch Ratings, corrobora una
magnifica solvencia, liquiditat i gestio.

El Grup ha crescut en net new money (efecte volum, sense tenir en compte l'efecte mercat) en totes i cada una de les
11 jurisdiccions on el banc era present el 2011 (amb posterioritat, a l'inici del 2012, s’ha comencat 'activitat a Espanya).
L'efecte mercat ha estat lleugerament negatiu, ja que totes les categories d'actius han patit fortes davallades. El com-
promis amb els nostres clients és el de preservar el seu patrimoni. En aquest sentit, el 79% dels clients, malgrat que el
mercat ha caigut més d’'un 20%, han assolit retorns positius o assumint fins a un 5% de perdua. Per assolir aquesta fita,
els clients gestionats o assessorats s’han situat en actius de menor risc, sha ampliat la gamma tradicional en inversio
d'actius a noves categories liquides perd descorrelacionades i s'han desenvolupat models matematics per anticipar
davallades en el preu dels actius i per tallar riscos fent servir tecniques de trading. Aquesta és i sera la nostra obsessio:
protegir el patrimoni dels nostres clients en moments d'elevada incertesa, i fins i tot panic, com els actuals. Els nostres
clients han premiat la nostra gestio, tot augmentant els mandats de gestio discrecional en aproximadament un 70%
durantel 2011.

De cara als propers 3-5 anys, esperem un entorn encara molt desfavorable, possiblement com el dels darrers anys. Les
principals economies desenvolupades estan encara massa apalancades, i els principals bancs comercials dins aques-
tes economies amb problemes de liquiditat i/o solvéncia, cosa que impossibilita que flueixi el credit i faci enlairar el
creixement economic. Addicionalment, les decisions politiques a Europa per acabar amb la por de la solvencia de les
economies periferiques estan mancades de conviccid i contundeéncia.

A ANDBANK creiem que tot i que l'entorn actual pressiona els nostres marges, constitueix una gran oportunitat per
seguir creixent des de la prudencia els recursos gestionats en taxes de dos digits. D'una banda, aquest és un magnific
moment per realitzar inversions ja que la inactivitat d'altres competidors internacionals fa que es puguin trobar oportu-
nitats a preus raonables. De I'altra, i relacionat amb el punt anterior, tenint en compte que moltes entitats de referéncia
estan digerint els efectes que ha tingut I'entorn actual sobre ells, o la necessitat de resultats a curt termini, tot plegat fa
que la manca de direccié d'aquestes entitats acabi afectant als seus millors professionals, que els impulsen a buscar un
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projecte ambicios i de futur. ANDBANK, en aquests moments esta sent capac d'atreure el talent en banca privada en
cada un dels mercats on és present. Creiem per tant que sén uns magnifics moments per seguir creixent d'una manera
sostinguda i anar millorant la rendibilitat de les diverses filials.

En termes d'expansid geografica, la prioritat pels propers anys és créixer on som presents, fora d'un o dos mercats més
que sestan considerant de manera preliminar. La nostra idea és anar atraient talent i realitzar compres selectives en
aquests mercats. Hem privilegiat construir els equips de cada pais més que no pas entrar en nous mercats per mitja de
compres.

Creiem que en totes i cadascuna de les jurisdiccions on som presents hem de continuar creixent sense excepcio i
millorant-ne la seva contribucio al Grup. Malgrat aix0, confiem que paisos com Brasil i Méxic, per la seva dimensid, pel
seu estadi de desenvolupament economic i per la generacié de nova riquesa, han de representar en pocs anys una
part important dels recursos gestionats del Grup. Per a nosaltres ha estat un éxit I'entrada a Brasil, un mercat on hi ha
comptades oportunitats de compra.

Per aconseguir créixer en el nostre negoci tradicional de banca privada, ANDBANK ha fet una aposta clara per captar el
millor talent del sector, amb un Unic objectiu: donar el millor servei de banca privada. El disseny de productes i I'adap-
tacio en l'estil de gestid als requeriments d'un entorn canviant ens han permes donar resposta a les necessitats, cada
cop més exigents, plantejades pels nostres clients.

Estem orgullosos dels excellents resultats aconseguits. En pocs anys hem consolidat un projecte amb un model de ne-
goci guanyador, que ha donat bons resultats. Creiem que seguim tenint un repte important i complex. Perd encara més
important, tenim la conviccié de que els darrers anys vam emprendre linies d'actuacié que ens permetran competir
amb exit en aquest entorn, oferint un servei diferencial, generant rendibilitat per als nostres inversors i aprofundint en
un entorn meritocratic per als nostres collaboradors. Aquest exit no hauria estat possible sense l'alineament i la il-lusié
de tots els treballadors de l'entitat.

Durant el 2012, volem continuar amb els valors que han guiat la nostra entitat des de fa més de vuitanta anys: el rigor, la
prudencia il'ts de les millors practiques per donar el millor servei als clients que ens confien el seu patrimoni. Continu-
arem millorant amb entusiasme, agraint la confianca que el Consell dAdministracio i tots els accionistes han dipositat
en el nostre equip.

Y

Jordi Comas i Planas
Conseller Delegat



2. Bvolucié econdOmica
i mercats financers 2011

Introduccio

El ritme de creixement de I'economia mundial va experi-
mentar una desacceleracié en el segon semestre del 2011
ial'tltim va fixar el ritme, per al conjunt de lI'any, en el 3,8%
(segons estimacions de I'FMI). Com sesperava, s'han posat
de manifest importants divergencies geografiques. Aixi, les
economies avangades van créixer a un ritme de 1'1,6% de
mitjana, mentre que les nacions emergents i en desenvolu-
pament ho van fer al 6,2%.

En el grup de paisos desenvolupats, les dues regions princi-
pals han crescut a un ritme similar. Els Estats Units van expe-
rimentar una expansio del PIB real de 1I'1,8%, mentre que el
bloc de l'euro va avancar a un ritme més lent, de I'1,6%. Dins
d'aquest bloc, la disparitat de l'activitat va ser notable, i va
ser Alemanya (una vegada més) qui va encapcalar limpuls
amb una expansié del PIB del 3%. Franca va marcar el ritme
a I'1,6%, mentre que ltalia i Espanya, malgrat mantenir-se en
territori positiu, van quedar endarrerides amb ritmes molt
més moderats, del 0,4% i 0,7%, respectivament.

La desacceleracié del creixement del PIB a 'OCDE es va deu-
re, en part, a una serie de factors transitoris, com ara la pa-
ralitzacié de les cadenes de produccié mundial, provocats
pels efectes devastadors del desastre natural al Japd. Aques-
ta situacio va alimentar un fort sentiment negatiu i la con-
viccid, en molts casos, que Occident sencaminava de nou
cap a una nova contraccié econdmica. No obstant aixo, la
desaparicié gradual d'aquests factors transitoris va permetre
que aquestes economies desenvolupades prenguessin un
nou impuls cap al tercer trimestre, i van assolir ja taxes més
acceptables (encara que modestes) del 0,6% intertrimestral.




Malgrat aquest repunt que es va deure en part a un efecte
base, I'acceleracio no va tenir continuitat, ja que les necessi-
tats de sanejar els balancos (dels sectors public i privat) han
suposat un autentic limit al creixement. Les tensions en els
mercats financers pel que fa al ritme lent i dubitatiu de reparacié
dels desequilibris han suposat un altre limit real perque el ritme
d‘activitat recuperi nivells superiors en la part final de Iany.

Pel que fa a les economies de mercats emergents, la dispa-
ritat en el creixement també ha estat una tonica dominant.
La regio més dinamica va tornar a ser Asia, on els paisos en
desenvolupament van créixer de mitjana amb unes taxes pro-
ximes al 8%. La Xina va tornar a fixar el ritme per a tota la re-
gid i va créixer a una taxa, més que notable, del 9,2%. L'india
no va quedar gaire enrere i va experimentar un creixement
del 7,4%. La resta de paisos pertanyents a 'ASEAN es va ex-
pandir al 4,8% de mitjana.

Continuant amb les economies emergents, els paisos
d’Ameérica Llatina es van expandir a un raonable 4,6%. Méexic
va créixer un notable 4,1% impulsat per les dades decents
provinents dels EUA en el quart trimestre i per la forta con-
tribucié del sector agropecuari en I'dltima part de l'any. El
Brasil va marcar un ritme sorprenentment baix del 2,9% per
al conjunt del 2011, amb un estancament clar en la segona
meitat de l'any, que va portar els ritmes en el PIB del tercer i
quart trimestre a una taxa zero.

Zona Euro

Els paisos del bloc de I'euro van iniciar I'any amb un espe-
rancador ritme del PIB del 3,54% anualitzat en el primer tri-
mestre, pero en els periodes subseglents van mostrar una
moderacié persistent i gradual fins a fixar el ritme del quart
trimestre en zona de contraccio del -1,27% anualitzat. Aix0
significa que la zona euro s'’ha expandit a un ritme proxim a
I'1,6% en el conjunt de I'any.
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Per segments d'activitat, el comerg exterior net és I'apar-
tat que, cada trimestre, continua contribuint positivament
al creixement de manera estable. La resta de segments de
l'economia es mostren molt més volatils, ja que passen
d'una contribucié positiva en un trimestre a contribuir ne-
gativament al PIB en el seglent.

Encara que el PIB, a setembre, va créixer per nove mes con-
secutiu a la regid (en termes intertrimestrals), el nivell de
producte continuava estant molt per sota dels nivells als
quals es va arribar abans de la recessio.

En aquesta Ultima part de l'any, la informacio disponible
sobre el consum privat assenyala una persistent manca de
dinamisme intern. El volum de vendes al detall va tornar a
baixar al desembre, la qual cosa va provocar un descens net
en el conjunt del quart trimestre. La millora en les matricula-
cions no va suposar un element suficient per compensar la
caiguda de les vendes minoristes.

Pel que fa a la formacié bruta de capital, la tendencia durant
els tres primers trimestres de l'any ha estat de contraccio, tot
i que a uns ritmes ja molt moderats del -0,10% intertrimes-
tral (no anualitzat).



El mercat de treball en els paisos del bloc s’ha deteriorat,
tant per la disminucié de l'ocupacio com per 'augment de
les taxes d'atur. Pel que fa a la regi¢, el percentatge d'aturats
ha augmentat durant el 2011 des del 10% del gener fins al
10,4% del desembre; pero, com ja és sabut per tothom, la
disparitat entre els estats membres és substancial. Espanya
encapcala la llista amb un percentatge oficial d'aturats del
22,9%. La segueix Grécia amb una ratio del 19,2%, Irlanda
amb el 14,5% i Portugal amb una taxa del 13,6%. Molt per
sota d'aquest grup de paisos, i amb taxes d'atur d'un sol di-
git, hi ha Franca (9,9%), Italia (8,9%), Bélgica (7,2%), Holanda
(5,9%) i Alemanya (5,5%).

Des d'una perspectiva sectorial, les Ultimes xifres indiquen
que l'ocupacio en la industria (sense incloure-hi la construc-
cio) i els serveis es va mantenir estabilitzada, mentre que la
construccié va continuar contraient-se de manera acusada.

Des de la perspectiva de I'evolucid monetaria i financera, el
creixement dels diners en l'economia (mesurat per I'M3) va
tornar a experimentar una desacceleracié en el ritme durant
els quatre ultims mesos de I'any, i va passar d'un ritme posi-
tiu del 2,5% interanual al setembre a un 1,5% al desembre.
Lluny queda el ritme del 12,5% vist el 2007 o la velocitat mit-
jana de deu anys abans de la crisi (6%).

El resultat d'aquesta moderacid en la massa monetaria va
estar determinat, en gran mesura, per la contraccio de les
cessions temporals (repos), cosa que, al seu torn, va originar
un descens de les operacions de préstec interbancari.

Per components, totes les partides de I'agregat monetari
ampli van registrar quantioses sortides mensuals en I'dltima
part de l'any. Com en mesos anteriors, aquesta disminuciéd
va ser especialment acusada en el cas dels diposits OIF (amb
“altres intermediaris financers”); potser el reflex de les reti-
rades de diposits que els bancs nord-americans tenien en
entitats europees. Perd també va ser pronunciada en el cas
de les llars, amb retirades, sobretot, de diposits a la vista, es-
pecialment en els paisos més afectats per la crisi del deute
sobira.

Pel que fa a l'evolucio dels préstecs concedits per les ins-
titucions financeres al sector privat, vam tornar a observar
una nova disminucié del ritme en I'Ultima part de I'any. Els
préstecs van acabar I'any amb un ritme de creixement molt
mediocre de 1'1,2%, en comparacié amb 1'1,9% del novem-
bre, després d'haver rondat el 3% entre el gener i l'octubre.
Aquest descens en l'expansio del crédit es va registrar en
tots els sectors (families i empreses), perd particularment
en el cas de les societats no financeres (serveis i indUstria).
Aquesta evolucid ha estat alimentada, en gran mesura,
per la contribucié negativa d'alguns paisos, especialment
d'aquells amb uns sistemes bancaris que es trobaven sota
pressio.

Els actius mantinguts pels bancs de la zona euro (la mida
de balang) s'han anat reduint de manera molt moderada en
els Ultims mesos de I'any, a la qual cosa hi ha contribuit la
moderacié en el ritme de concessié de préstecs. No obstant
aixo, el mes de desembre hem observat una reversio de la
tendencia, ja que els actius mantinguts en el balan¢ han
experimentat un augment que va quedar patent amb les
significatives adquisicions de valors emesos per les adminis-
tracions publiques. Es molt probable que aquesta nova ten-
dencia en el volum d’actius mantinguts en el balang sigui
consequeéncia de la liquiditat injectada en les operacions de
financament de llarg termini des del BCE (LTRO a 3 anys).



Estats Units

Als Estats Units el creixement va ser lent en el primer semes-
tre, perd va agafar impuls en 'Ultima part de I'any fins a arribar
a un ritme anual del 2,8% (en estimacions preliminars per al
quart trimestre del 2011). Aixi doncs, un any de menys a més
per al PIB en aquest pafs.
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En general, si sobserven tots els components i agregats de
la demanda total es pot concloure que I'expansid que es va
veure durant la segona meitat de 'any es va basar en l'aug-
ment de la despesa (privada), d'acord amb els repunts en les
vendes de béns de consum durador i inversié empresarial.
Pel costat negatiu, s'ha mantingut I'atonia en inversié resi-
dencial.

Pel que fa a l'evolucié dels preus, la inflacio interanual (me-
surada a partir de les dades trimestrals) va dibuixar un cami
ascendent durant els tres primers trimestres (passant d'un
ritme del 2,1% el marc¢ al 3,8% el setembre) i es va tornar a
relaxar en I'Gltima part de l'any, en que va fixar un ritme del
3,3% interanual el desembre.
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La persisténcia en la tendéncia a I'alca de preus en la primera
part de I'any va ser el reflex fidel de les tensions en els preus
de les materies primeres, fruit de factors com la Primavera
Arab. La relaxacié d'alguns d'aquests factors va donar lloc
a una moderacid posterior en el preu de moltes matéries
primeres, entre d'altres, el cru, els minerals i el gra, que al
seu torn va permetre aquesta relaxacié en les taxes d'inflacio
en el quart trimestre. L'evolucio recent de la inflacio subjacent
també reflecteix, en part, certa estabilitzacid en el cost dels lloguers,
d'acord amb la situacio, encara precaria, del mercat de |'habitatge.

El 2 de novembre, el Comite d'‘Operacions de Mercat Obert
de la Reserva Federal va afirmar que, encara que el creixe-
ment ha guanyat traccio en I'tltima part de l'any, les seves
previsions indiquen que el ritme d'activitat continuara sent
moderat en els proxims trimestres. En aquest context, va de-
cidir mantenir a la franja del 0% al 0,25% l'objectiu fixat per
als tipus d'interes dels fons federals. Encara més important
va ser la decisié de comunicar que la situacié economica
justifica que aquest tipus es mantingui en nivells excepcio-
nalment baixos com a minim fins a mitjan 2013. Per la banda
del balang de la FED, el Comité va anunciar que mantindra
el seu programa per ampliar la mitjana de venciment de les
seves tinences de valors, aixi com la politica de reinvertir els
pagaments del principal del seu deute i la resta de valors
(amb garantia hipotecaria d'organismes publics) en nou
deute del Tresor de llarg venciment.



Japo

Moviment d'anada i tornada en el ritme d'activitat al Japd
aquest 2011. Després d'un primer i segon trimestre de forta
contraccié economica a ritmes del -1,8% i -0,4%, respectiva-
ment (taxa intertrimestral sense anualitzar), el pafs va acon-
seguir situar el PIB en expansio en el tercer trimestre a un
ritme de I'1,7%. El repunt de l'activitat econdmica en aquest
perfode va ser generalitzat i es va veure afavorit per una re-
cuperacié de la demanda interna, perd també per un fort
repunt de la demanda exterior neta en un context de repo-
sicio de les existencies a I'exterior. No obstant aixo, com s'es-
perava, gran part d'aquesta recuperacié es va deure al pur
efecte base (activitat pendent de realitzar que es va veure
afectada per la paralisi després del tsunami del marc), cosa
que es va posar de manifest amb una nova caiguda del PIB
del quart trimestre a un ritme del -0,6% respecte al trimes-
tre anterior. Addicionalment a la desaparici¢ de l'efecte base
positiu, el PIB també es va veure afectat pel debilitament de
la demanda mundial i 'apreciacié del ien japones. Les ex-
portacions reals de béns a l'octubre van registrar una con-
traccio per primera vegada des del terratremol. Es pot dir
que, en termes generals, el ritme d'activitat en I'dltima part
de l'any ha resultat decebedor. Sobretot, perque sesperava
que la demanda relacionada amb la construccid i I'aplicacié
dels pressupostos suplementaris donessin suport de mane-
ra més vigorosa al creixement del PIB.

Pel que fa a l'evolucio dels preus, s’han mantingut en territori
negatiu durant bona part de l'any. Les taxes interanuals pu-
blicades cada mes han oscil-lat al voltant del -0,5% des del
gener fins al juny. Tan sols en els mesos de juliol a setembre
han deixat de contraure’s i han tornat al terreny de la defla-
Cio en tots els mesos del quart trimestre. Prenent la mitjana
interanual dels 12 Ultims mesos, els preus s’han contret el
2011 a un ritme del -0,30%.

Economies emergents dAsia

Al contrari del que pugui semblar, els paisos d'aquesta regiod
han mostrat una important manca de sincronitzacié, enca-
ra que en el seu conjunt aquests paisos es van expandir de
mitjana a un ritme del 8%.

Les economies del Pacific, representades per la Xina i Corea
del Sud, han mostrat un patré similar de gradual desaccele-
racio en el ritme trimestral del PIB. A la Xina, malgrat aquesta
gradual moderacio, hem vist mostres de resisténcia a I'em-
pitjorament de les perspectives mundials al llarg del 2011.
Els ritmes interanuals mostrats en cada trimestre (des del pri-
mer fins al quart) han estat del 9,7%, 9,5%, 9,1% i 8,9%. Com
es pot observar en aquesta serie, la reduccié en el ritme ha
estat una constant i s’ha de destacar que el creixement vist
en I'Ultim trimestre és el més baix des del setembre del 2009,
data en qué el pals va experimentar una fortissima reduccio
de I'activitat fruit de la greu crisi de liquiditat viscuda després
de I'episodi de Lehman. Si aillem aquest efecte del 2008, sor-
pren observar que el ritme actual dexpansid a la Xina (8,9%
interanual) és també el més baix des del 2003.
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S'ha de destacar lentorn de maxima dificultat en que s'ha
mogut aquesta economia tan exposada a l'exterior. La ines-
tabilitat internacional ha provocat un descens en el ritme
de les exportacions del gegant asiatic, de manera que van
comencar el primer trimestre amb un ritme d'expansié del
17% i van acabar I'any amb un ritme sensiblement per sota
del 13,3%. Hem tingut un ritme constant de creixement en
la inversid (+24% interanual) i en el consum privat (+18%
interanual) que ha compensat aquest efecte.

L'altra gran protagonista de la zona, Corea del Sud, ha expe-
rimentat també una reduccio gradual en el seu ritme d'ex-
pansio; va comencar el primer trimestre amb un creixement
en PIB del 4,2% i va acabar el quart trimestre amb un ritme
del 3,4%.

Les economies del sud-est no van mostrar tanta similitud
en els seus patrons de creixement. Tailandia i Malaisia van
comencar amb ritmes acceptables en el primer trimestre
(+3,2% i 5,2% interanual, respectivament) i van experimen-
tar una forta moderacié en el segon trimestre. Van agafar
embranzida en el tercer trimestre (3,7% i 5,8%, respectiva-
ment) i una vegada més van tornar a perdre-la en el quart
trimestre; en destaca Tailandia, que va experimentar un en-
fonsament dels ritmes d'activitat del -9% interanual a con-
sequencia de les fortissimes inundacions registrades al pais,
que van paralitzar 'economia. Vietnam i Indonésia van regis-
trar un comportament més estable, amb dinamiques ascen-
dents durant tot I'any, i van acabar-lo amb ritmes d'expansio
del 59% en el cas de Vietham i del 6,5% en el d'Indonesia.
Finalment, les Filipines va aconseguir revertir la tendencia de
desacceleracié de la primera meitat de I'any, tornar a accele-
rar el ritme en I'dltim trimestre i acabar amb un creixement
interanual del 3,7%.

Pel que fa a l'evolucié dels preus, 2011 ha resultat un any
molt complicat per a aquests paisos, que han vist repuntar
amb forca els preus del cistell de mercat. Siel 2010 els nivells
d'inflacié dels paisos emergents d’Asia van arribar a un nivell
del 4,5% de mitjana, el 2011 aquests preus shan accelerat
fins a ritmes superiors al 6% de mitjana, i en la majoria dels
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casos, sensiblement per sobre dels objectius fixats per les
autoritats.

Per paisos, destaca el preocupant descontrol de preus a
Vietnam, amb una inflacié superior al 20%, o I'india, amb
augments superiors al 10%. La resta d'economies es mouen
entre el 3% de Taiwan i el 4,5% de la Xina.

S'ha de destacar, pero, la persistent lluita d'aquests paisos
per aconseguir el control de la inflacié. Totes aquestes na-
cions, sense excepcio, han implementat agressives politi-
ques de control monetari i de tipus, en molts casos encara
presents. El resultat és facil d'observar ja que, malgrat que el
nivell de la mitjana d'inflacié el 2011 és elevat per a la regio,
veiem com els ritmes de preus marcats al quart trimestre
son, en tots els casos, més baixos que el maxim observat
durant l'exercici, mostra inequivoca que les politiques han
donat els seus fruits en el control dels preus de la regio.

En I'ambit de les finances publiques, aquests paisos mante-
nen deficits pressupostaris, si bé a uns nivells molt inferiors
als d'Occident. Els desajustos fiscals més notables a la regid
corresponen a Malaisia i Taiwan (al voltant del 5% del PIB),
mentre que la resta continua entre el 3,8% de les Filipines i
el 0,30% d'Indonesia. La Xina se situa en el 2%.



America Llatina

El 2011 el creixement de la zona es va moderar fins al 4,6%
des del 6,1% observat el 2010. La moderacio del creixement
ha estat una constant al llarg de I'any en gairebé tots aquests
paisos i ha tingut el seu origen, principalment, en un empit-
jorament de les condicions a escala mundial i en els efectes
retardats de l'aplicacié de politiques internes més restricti-
ves.

Comencant pel Brasil, el ritme d'expansid ha seguit invaria-
blement el cami de la desacceleracié. Aquesta economia va
comengar I'any amb un esperancador ritme anual proxim
al 4%, pero en el trimestre subsegiient ja va donar mostres
d'esgotament, i es va moderar a un mediocre 2,8% (anua-
litzat). La sorpresa majuscula va arribar el tercer trimestre,
quan vam assistir a un estancament absolut de l'activitat,
amb un PIB del 0%. En aquell moment van sorgir dubtes so-
bre la temporalitat d'aquesta situacié. Una part important
dels analistes assenyalaven un efecte transitori derivat del
deteriorament de les condicions internacionals. Avui tenim
indicis clars que en el quart trimestre aquesta economia ha
continuat estancada. El deteriorament en el pais ha estat
generalitzat en els indicadors de produccié (no de consum,
que manté un ritme acceptable), cosa que representa una
nova manifestacio del seu particular model de creixement
de dues velocitats.
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Argentina ha seguit una mena de patrd similar, tot i que les
dades oficials encara mostren xifres inflades. No obstant aixo, i
prenent com a punt de partida aquestes dades oficials, Argentina
va iniciar I'any amb un ritme d'expansio anualitzat del 13,4%.
Encara que en el segon trimestre el ritme va baixar sensi-
blement, es va mantenir en un acceptable 10% anualitzat.
La sorpresa, aqui també, va arribar el tercer trimestre, amb
una forta moderacié del ritme fins al 4,5% anualitzat (sem-
pre xifres oficials). La gran incognita es manté per al quart
trimestre. Si prenem dades d'importacions i indicadors d'alta
freqliéncia, aquests assenyalen una altra forta desaccelera-
ci6 en el ritme de creixement, proper, aquesta vegada, al 3%.

La 1a gran palanca per al PIB esta sent una politica fiscal su-
per laxa. Malgrat que el creixement del PIB permet molta
despesa publica, la participacid de I'Estat esta ja a nivells
alarmants (superiors al 50% si tenim en compte totes les ad-
ministracions publiques). La incapacitat de continuar amb
la politica de despesa i la deterioracio en el preu de les ma-
teries primeres han portat el model argenti a trobar els seus
propis limits, com es posa de manifest amb la perillosissima
fugida de capitals que esta sofrint el pais, i que s'ha intensi-
ficat en els Ultims mesos. A 30 de juny, havien sortit capitals
per valor de 9.800 milions de dolars (segons Bloomberg),
molt per sobre del ritme observat el 2010 (11.400 milions
de dolars en tot I'any). Les estimacions es fixen ara en el fet
que les sortides de capitals el 2011 podrien aconseguir els
20.000 milions de dolars (5% del PIB). Una mostra que aixd
estaria passant realment, seria el fort repunt en els tipus
de diposits entre 7-35 dies de bancs privats. Dubtem que
aquest sigui un augment ben intencionat per contenir el re-
punt en massa monetaria. Al contrari, sospitem que es degui
a un intent desesperat de la banca per contenir la fugida de
capitals. Una altra mostra la tindriem en les fortes vendes de
divisa estrangera que el Banc Central estaria fent per com-
prar divisa local (i aixi compensar la seva venda per part dels
propis argentins).

Davant aquesta dinamica, el Govern no ha tingut altre remei
que aplicar mesures drastiques. Per exemple, un decret llei
que obliga a repatriar “tots” els ingressos per exportacions re-



lacionades amb les activitats seglients: cru, gas, petroquimica,
or i coure. Fins ara, les companyies mineres podien cobrar i
mantenir a l'estranger els seus ingressos per vendes, men-
tre que a les companyies energetiques (oil & gas) tan sols
se'ls requeria que mantinguessin al territori nacional el 30%
de les seves vendes. Control en l'adquisicié d'USS per part
d'empreses, o adquisicions dimmobles a l'estranger. Per a
particulars, totes les adquisicions d'USS requeriran autoritza-
Ci6 de les autoritats.

Mexic, en canvi, ha mostrat unes dinamiques molt més es-
tables que la resta. Va iniciar I'any a un ritme anual del 4,4%
i també va experimentar una desacceleracid en el segon
trimestre, en que va fixar el ritme més baix dexpansié de
I'any (3,2%). Lleconomia va aconseguir recuperar I'impuls el
tercer trimestre (4,5% de ritme anual) i va acabar I'any amb
un acceptable 3,7%. Les dinamiques de la segona meitat de
I'any en aquest palis han rebut el suport significatiu del solid
creixement que es va donar en el sector primari després de
la debilitat mostrada en el primer semestre.

Les pressions inflacionistes a la regi® s’han manifestat amb
virulencia al llarg de I'any i, segons sembla, persisteixen en la
majoria d'aquests paisos en I'dltim trimestre del 2011.

Argentina continua encapcalant la llista de paisos amb més
risc de descontrol en els preus. Malgrat que les xifres oficials
mostren una inflacié anual proxima al 10% (ja per si mateixa
elevada), hi ha indicis que podria ser sensiblement més alta.
Prenent els indexs de preus provincials, es podria arribar a la
conclusid que els preus reals sexpandeixen a un ritme supe-
rior al reflectit per les dades oficials.

Al Brasil, les autoritats tampoc no han estat capaces de mo-
derar el ritme d'inflacié i situar-lo dins del rang objectiu fixat
(al voltant del 4%). Els preus han mostrat un cami ascendent
al llarg de l'any i shan mogut a ritmes compresos entre el
6,1% anual del primer trimestre, amb un maxim del 7,1% en
el tercer trimestre, i han acabat a la part alta del rang amb
una inflacié del 7% en I'Gltim trimestre.

A Mexic, els preus també han registrat una via de direccié
Unica al llarg de I'any, que es podria resumir en una clara
acceleracié dels preus. Del ritme inicial del 4,5% fixat en el
primer trimestre de I'any, hem passat a un ritme d'expansio
del 7% en I'dltim trimestre.

Comportament dels mercats financers el 2011

Tipus d’interés i mercat de bons de govern

Les dues principals regions del mén presenten, encara que
per raons ben diferents, una irregularitat important en el
mercat de tipus d'interes. En el mercat en dolars, el diferen-
cial entre el tipus swap a 10 anys i el tipus del bo de govern
del mateix venciment ha anat augmentant cap a nivells de
normalitat (historics) de manera gradual al llarg de I'exerci-
ci. Malgrat aixo, cal destacar que s’ha mantingut en nivells
anormalment baixos durant tot I'any. Que el diferencial del
swap estigui tan baix amb relacié als tipus del govern assenyala
una‘assimilacio”del risc financer al risc pais. Es a dir, a la percep-
Ci6 que els bancs son I'Estat.

En canvi, en el mercat en euros, el diferencial entre els tipus
swap i governs a 10 anys s’ha mantingut anormalment alt.
Aquesta anomalia assenyala una elevada percepcioé de risc
en la banca. Aquesta percepcié és certament perjudicial per
al bon funcionament dels mercats financers i ha estat, en
gran mesura, la causa principal que aquests mercats s'hagin
mantingut dislocats durant bona part de I'any. Aquest dife-
rencial elevat implica, de facto, una restriccié d'accés al mer-
cat de financament majorista per a la banca, cosa que, al seu
torn, suposa una limitacié per a la mateixa activitat crediticia
i, en definitiva, un fre per al creixement.

Amb relaci¢ al mercat dobligacions governamentals en eu-
ros (adoptant com a referencia els bons del Govern alemany),
l'estructura de tipus d'interes (d'ara endavant, la corba) ha
experimentat una relaxacio en el pendent entre els trams de
2110 anys. Aquest diferencial de tipus entre els venciments
esmentats se situava al comencament de l'any al voltant



dels 220 punts basics (pb). El desembre aquest pendent es
va veure reduit fins als 163 punts basics.

Aguest moviment d‘aplanament en la corba ha estat ali-
mentat, principalment, per una més gran reduccié relativa
en les taxes dels venciments més llargs. El bo a 10 anys ha re-
duit la seva rendibilitat des del 3% del gener fins al 2% al final
del 2011. Per la seva banda, els bons de venciments curts ja
havien experimentat aquest moviment el 2010, de manera
que el marge de caiguda de la rendibilitat va ser molt més
baix el 2011. La rendibilitat va passar del 0,80% al 0,44%.

Respecte al mercat d'obligacions del Govern als EUA, el mo-
viment en el pendent de la corba (diferéncia entre les taxes
del boa2anysiel boa 10 anys) ha estat també de direccio
clara cap a l'aplanament, encara que de manera molt més
acusada. Al comencament de |'any, el pendent de la corba (di-
ferencial) era proper als 275 pbiha acabat I'any en els 167 pb. De
la mateixa manera que en el mercat europeu, aquest mo-
viment d'aplanament ha estat alimentat per una reduccié
més gran en les rendibilitats del tram a 10 anys de la corba
de tipus. El bo del tresor amb aquest venciment (10 anys) ha
vist reduides les seves taxes des del 3,5% fins a I'1,93% al final
del desembre.

Sens dubte, el comportament en els principals mercats
d'obligacions dels paisos desenvolupats ha estat determi-
nat per les politiques no convencionals implementades tant
des de la Fed com des del BCE. |’ operacié Twist anunciada
per la Reserva Federal ha determinat l'evolucié dels bons
en aquest mercat. Al cap i a la fi, el que va anunciar la Fed
és la reinversio de tots els venciments i cupons dels actius
mantinguts en balang i la seva orientacié cap a compres
d'obligacions amb venciments llargs, cosa que va provocar
una pressio a la baixa en les rendibilitats d'aquests actius. El
resultat ha estat un aplanament substancial del pendent de
la corba. Aquest moviment s'ha estes a la resta de mercats.
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Risc sobira

Any d'ampliacions en les primes de risc dels principals paisos
afectats per la crisi del deute. El pais que va mostrar el pitjor
comportament (mesurat per la variacié de la prima a pa-
gar per proteccid en un horitzd de cinc anys i sense tenir
en compte Grécia) va ser Portugal, amb una ampliacié en el
cost de proteccié superior als 600 pb l'any i va tancar-lo en
els 1.100 pb sobre l'euribor. El segon pitjor comportament
el va registrar Italia, amb una ampliacié de 260 pb i va aca-
bar amb un spread de 503 pb el desembre. El tercer emissor
en evolucié negativa va ser Franga, que va veure ampliar la
prima de risc en 120 pb fins als 222 pb el desembre. |, final-
ment, Espanya, que ha mostrat una certa estabilitzacio, va
ampliar en prima de risc només 50 pb fins als 393 pb de
desembre (quart emissor a la llista de costos de proteccid,
per darrere de Grécia, Portugal i Irlanda).

Durant tot el 2011, el mercat primari per a aquests emissors
ha continuat tancat; un reflex d'aixo han estat els elevats in-
teressos a pagar en les subhastes que, de manera gradual,
han anat augmentant al llarg de l'exercici.

No obstant aixo, aquest final d'any ens ha obsequiat amb
nous instruments de financament per a la banca (des del
BCE), que bé podrien suposar un suport directe a aquests
emissors governamentals.

Credit

Se suposa que la resposta (més o menys coordinada) de
les autoritats monetaries permet “mantenir” controlats els
problemes de liquiditat d'alguns bancs europeus, cosa que
suggereix que les autoritats estan més ben preparades en
aquests moments que en la crisi de liquiditat després de la
fallida de Lehman. El crédit corporatiu va mostrar una evo-
lucio dispar al llarg de I'any, amb un comportament gairebé
“pla" en termes d'evolucié d'spread en el periode del gener
a l'abril (@mb una prima estable al voltant dels 100 pb), i va
iniciar una tendéncia clara d'ampliaci¢ en els spreads des



d'aquell moment, que va durar fins al setembre i va arribar
als 210 pb. Les dures condicions en el front macroecono-
mic durant els mesos centrals de I'any, en qué es va tornar a
parlar obertament d'una tornada a la contraccié economica,
van afavorir el fort repunt dels diferencials del credit i es va
traduir en un gran nerviosisme generalitzat que va acabar
afectant tots els actius considerats de risc.

L'estabilitzacio en I'ambit de les dades econdmiques, obser-
vada en la part final de I'any, ha contribuit a allunyar la per-
cepcid d’aquesta possible tornada a la recessio. Tots aquests
aspectes han anat calant en la confianca dels participants
del mercat, molt condicionats per la por durant els mesos
centrals de l'any. En aquest entorn, el credit va aconseguir
relaxar els nivells d'estrés i va provocar un important rally en
aquest actiu que es va traduir en una reduccié de les primes
des dels 210 pb del setembre fins als 150 pb de l'octubre.

Aquesta recuperacio observada a l'octubre es va veure trun-
cada a partir de les amenaces del ja “extingit” Papandreu de
sotmetre els ajustos requerits a referendum. Aixo va desen-
cadenar tots els esdeveniments que hem anat presenciant
a Europa, incloent-hi la caiguda del Govern d'ltalia. Els bons
corporatius no es van escapar de la tensié politica del mo-
ment ni de la incertesa generalitzada i van tornar a experi-
mentar un deteriorament en les primes de risc fins a nivells
de 210 pb al final del desembre.

Renda variable

El 2011 els indexs de renda variable de la major part del moén
van experimentar caigudes que, en alguns casos, van ser for-
ca pronunciades.

Als Estats Units, ITndex S&P va aconseguir remuntar el vol en els
dos Ultims mesos de I'any, amb un comportament del +14% en
el periode doctubre a desembre, i a I'lltim va fixar un resultat
pla del 0,003% en el conjunt del 2011. Per la seva banda, Iindex
industrial Dow Jones es va mostrar lleugerament més dinamic i
va acabar I'any amb una revaloracié positiva del 5,4%.
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Aquest mercat va mostrar un comportament altament erratic
alllarg de I'any,amb una primera part, que va de gener a mit-
jan febrer, amb una clara tendencia positiva i molt vertical,
que va fer que S&P acumulés un 7% de revaloracio, sempre
en vista de dades decents en el vessant economic. A mesura
que ens en anavem acostant al periode estival, les dades es
van tornar més ambigues i confuses, la qual cosa va quedar
reflectida en un comportament molt més volatil dels valors
en aquests mercats. Es va produir un anar i venir en les cotit-
zacions, que va durar fins al juliol, moment a partir del qual
es va desencadenar una onada de vendes que va dominar
les pantalles fins al mes d'octubre i que va afavorir caigudes
del 18% en aquest periode. Els temors d'una nova entrada
en contraccio eren darrere la forca venedora del mercat. A
partir de llavors, els indexs de renda variable en aquest pais
van agafar embranzida, van aconseguir recuperar tot el que
havien perdut en el tercer trimestre i van acabar amb un
comportament pla durant I'any.

Per sectors, s'ha de destacar la gran disparitat en el compor-
tament dels titols en les diferents indUstries. Entre els millors
hi ha els valors del sector de I'energia, el gas i les electriques,
que experimenten una mitjana de revaloritzacié durant
I'any superior al 40%. Altres sectors afavorits van ser les ta-
baqueres, la salut i I'entreteniment, amb avencos del 30%
de mitjana. Pel costat negatiu, els pitjors van ser investment
banking, mines de carbo, fabricants d'alumini, metalls, linies
aeries i fabricants de vehicles, tots amb caigudes superiors
al 30% durant I'any.

A Europa, lindex ampli Eurostoxx 600 va acabar molt per
sota del seu homoleg als EUA (S&P), en experimentar un
descens notable del 17% durant l'any. El patré temporal
de comportament, com sesperava, guarda certa similitud
amb els indexs americans, i la diferéncia s'ha manifestat en
I'dltima part de I'any, en que els valors europeus, en el seu
conjunt, van aconseguir repuntar només un 5% (molt per
sota del 14% de les alces observades en I'S&P). D'aquesta
manera, I'index ampli europeu va tancar I'any amb una de-
cebedora pérdua del -17%.



Per sectors, només un va aconseguir acabar I'any en territori posi-
tiu, que va ser el de la salut, amb un aveng del 18%. 'alimentacio
va acabar plana i la resta van acumular pérdues importants,
dels quals els pitjors van ser bancs, electriques, fabricants
d'automobils i transport, tots amb retrocessos acumulats
entre el 25% i el 40%.

Un comportament similar va experimentar I'index japones,
amb un retrocés durant I'any del 17%. Mentrestant, la resta
de borses asiatiques també van patir retrocessos significa-
tius de l'ordre del 19%, mesurat per I'index asiatic de Morgan
Stanley (MXMS). Hong Kong va caure durant 'any un 20% i
els indexs xinesos, mercat A i B, un 21% i un 29%, respectiva-
ment. Per la seva banda, I'altre gran mercat, Corea del Sud,
va perdre un 11% durant I'any.

Pel que fa als indexs d’America Llatina, les caigudes també
van ser pronunciades i van oscil-lar al voltant del 22% de mit-
jana. El pitjor mercat va ser I'argenti, amb el Merval que va
retrocedir un 30%, seguit pel brasiler Bovespa (-18%), Pert
(-16,6%), Colombia (-14%) i Mexic (-3,8%).

Mateéries primeres

En termes generals, es pot dir que el 2011 va ser un any
d'ajust important en el preu de les matéries primeres. Llevat
d'alguna excepcid, totes van experimentar retrocessos en
les cotitzacions dins dels mercats financers.

Comencant pels productes agricoles, van caure de mitjana
un 14% durant I'any. £l coté encapcala les caigudes amb una
perdua registrada del 36,5%. El segueixen el sucre (-28,1%),
el blat (-17,7%) i la soja (-14%).

Els minerals també van patir una caiguda considerable du-
rant I'any, amb una mitjana de retrocés del 22,4%. Els pitjors
van ser el zinc (-24,6%) i el niquel (-24,2%). Els sequeixen el
coure (-21,1%) i I'alumini (-19,6%).

Els metalls preciosos també van experimentar caigudes pro-

24

peres al -9% de mitjana. Amb l'excepcio de l'or (el preu del
qual va pujar un 10,2% al llarg de I'any fins als 1.566 USD/
unca el desembre), la resta van caure considerablement. El
plati va caure al voltant d'un 20%; el pal-ladi, per la seva ban-
da, un -16,5%, i la plata, prop del -10%.

Pel que fa a l'energia, cal destacar que hi va haver una diver-
géncia important entre el preu del cru i el del gas. Mentre
que el primer va augmentar el preu un 8,15% (fins als 98,8 $
en el cas del WTI), el preu del gas natural va patir un impor-
tant retrocés del 30,6%.

Divises

El dolar va experimentar una apreciacié general el 2011 amb
relacio a la majoria dencreuaments internacionals, llevat
I'encreuament amb les divises europees.

Per exemple, amb relacié a les divises d’America Llatina, el
dolar es va apreciar un 11% de mitjana. Per divises, el dolar
es va apreciar més respecte al pes mexica (+13%), el real bra-
siler (+12%) i el pes argentf (+8,6%).

Respecte a les divises asiatiques, vam observar també una
tendencia clara a favor del dolar (a excepcié del iuan, divisa
respecte de la qual s'ha depreciat). D'aquesta manera, per
exemple, la divisa nord-americana es va apreciar un 6,4%
respecte al baht tailandés i un 3% respecte al ringgit ma-
lai. Va quedar gairebé sense variacions respecte al dolar de
Singapur i el dolar de Hong Kong, pero es va depreciar de
manera constant respecte al iuan (-4,55%).

Respecte a les divises europees, hi va haver més color. Vam
veure una apreciacio del dolar respecte a l'euro proxima al
4%, i l'encreuament va passar de I'1,34 el gener a I'1,29 el
desembre. Aqui cal esmentar que la volatilitat va ser extrema,
ja que, malgrat I'apreciacié del dolar respecte de la divisa comu-
na, hiva haver un moment a 'abril en qué el dolar va acumular
una depreciacio del 10% respecte a l'euro, i 'encreuament es va
fixar prop de 1'1,50.



L'evolucié del dolar respecte a la lliura esterlina ha estat des-
favorable, encara que en termes molt modestos. La depre-
ciacio del dolar respecte d'aquesta divisa va ser amb prou
feines de I'1,5%, encara que cal mencionar aqui també que a
I'abril acumulava una perdua proxima al 8%.

Una cosa similar va passar respecte del franc suis. Durant
I'any, l'encreuament USD-CHF es va mantenir estable, pero
a l'agost, i després de la intervencio del Banc Central de Suissa
(per frenar I'entrada de capitals que buscaven refugi en el
franc), la perdua acumulada del dolar respecte d'aquesta di-
visa era del 23%.
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3. Evolucio prevista per a 'economia global
| els mercats financers 2012

Visio economica global

En els primers passos del 2012 s'ha observat una millora en
les enquestes d'opinid que assenyalen el que podrien ser
signes incipients d'estabilitzacié de l'activitat economica
mundial. No obstant aix0, som conscients que encara per-
sisteixen alguns factors que limitaran el creixement de cara
als proxims trimestres. D'una banda, l'ajust necessari dels
balancos privats i publics a Occident, que segueix el seu
curs i esta, de moment, lluny de completar-se. En aquests
paisos desenvolupats persistira també la debilitat del mer-
cat de treball i habitatge durant bona part de I'any, factors,
tots dos, que mantindran la pressié sobre les perspectives
de creixement.

Un altre element a incorporar en l'analisi és el renovat im-
puls en el preu de l'energia quant a les tensions en I'oferta.
Aquest factor addicional dificulta encara més un eventual
repunt en els ritmes d'activitat global, sobretot en la primera
meitat de l'any, i afecta tant les economies desenvolupades
com els paisos emergents. A mesura que transcorri 'any,
preveiem una distensié en el vessant energetic que hauria
d‘alleujar una mica les resistencies al creixement i podria ser
el moment d’un impuls per a l'economia global, encara que,
si bé és cert, no en preveiem una solucié immediata. Addi-
cionalment, hi ha un desfasament temporal entre la variacio
en el preu de I'energia i els seus efectes en els preus i en
l'activitat, de manera que podriem trigar mesos, o potser
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trimestres, a observar les influeéncies positives d'una rebai-
xa en el preu del cru. Rebaixa que, recordem-ho, encara ha
d'arribar.

En general, i pel que fa al creixement, preveiem que continui
I'atonia en les economies desenvolupades, i per aixd mante-
nim el nostre escenari central de cicle feble per a Occident
(per tercer any consecutiu). El nostre rang de creixement es-
tablert per a la zona euro oscil-la al voltant del 0%, mentre
que els EUA mostraran un creixement positiu encara que
per sota del que es va observar el 2011. Estimem un ritme en
I'activitat per a aquest pafs en el rang dentre 1'1,5% i '1,8%,
per tant es manté, un any més, en un nivell clarament infe-
rior al potencial.

Aquest escenari a Occident tindra un efecte negatiu en el
PIB de les economies emergents, que moderaran el seu crei-
xement per sota de la mitjana del 2011. Malgrat aixo, el con-
trol recent dels preus per part de les economies emergents
asiatiques fa que puguin afrontar un cicle de politiques mo-
netaries laxes i estimuls fiscals que els permetran continuar
presentant ritmes d'activitat clarament superiors a la resta
del mén. En el cas dels paisos d'Asia, preveiem un creixe-
ment del 7% de mitjana (inferior al 8% observat el 2011). |
per a les economies d'’America Llatina, anticipem una mo-
deracié important que situi el PIB per sota del 3,5% (molt
inferior al 5% aproximat observat el 2011).



En termes d'inflacio, les dinamiques en aquesta primera part
de I'any continuen sent de contencid en els preus de les
economies avancades i de moderacid en els paisos emer-
gents d'’Asia. Més dificultats estan experimentant els paisos
d'America Llatina, amb la majoria d'economies amb ritmes
d'inflacio sensiblement per sobre dels objectius fixats per les
autoritats. Argentina continua encapcalant la llista de paisos
amb més dificultat per controlar els preus, amb una inflacié
oficial del 10%, i I'afegit que bona part de l'estratégia poli-
tica del renovat govern s'ha basat en una important base
de subvencions, de manera que una moderacié previsible
en el ritme d'activitat i la subsegUent relaxacid en els preus
al consum podrian resultar insuficients per compensar els
efectes inflacionistes de I'eliminacié necessaria d'algunes
d'aquestes subvencions. Al Brasil, les autoritats tampoc no
estan sent capaces de moderar el ritme de creixement en els
preus, que es mantenen a la part alta del rang de fluctuacio
per a tot el 2011 proxim al 7%. No obstant aixo, preveiem
una relaxacio en la inflacié d'aquest pais per als proxims sis
mesos després de la caiguda dels preus agricoles en I'Ultima
part de l'any 2011.

En resum, preveiem una moderacié en els preus a escala
global i mantenim un escenari “desinflacionista” per al mén
occidental en les taxes subjacents, cosa que significa que
qualsevol repunt observat en els indexs generals de preus
sera propiciat, exclusivament, per les tensions d'oferta deri-
vades de guestions més relacionades amb la geopolitica. Si
que és possible que, si persisteixen les tensions en els fac-
tors d'oferta, es puguin donar efectes de segona ronda que
també afectin a I'Gltim les taxes subjacents. No obstant aixo,
i al nivell en que es troben ja els preus de I'energia (cru), pen-
sem que qualsevol repunt addicional tindra un efecte molt
més gran en els ritmes de despesa, que finalment es traslla-
daria de manera acusada als ritmes de produccio, consum
d'energia i, per tant, al seu preu.

Per als paisos emergents d'Asia, preveiem que siguin capa-
¢os de mantenir la inflacié dins dels objectius “fixats”. En can-
vi, per a les economies d’/Ameérica Llatina, encara que també
observem una moderacié en els preus, preveiem un grau
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més alt de dificultat perque les autoritats aconsegueixin si-
tuar la inflacié en els rangs objectius fixats.

Zonaeuro

Un dels principals factors de risc d'abast global, si no el prin-
Cipal, continua sent la crisi del deute a Europa i la seva evo-
lucid aparentment imprevisible. Aquest factor ha suposat
un important element de distorsid durant tot el 2011, que
continua afectant, de manera evident, el bon funcionament
de factors estabilitzadors, com ara el mercat interbancari, i
propicia, fins i tot, una alteracié del flux normal del mercat
de divises. Tots dos efectes suposen un Iimit per si mateix
per al creixement.

Es essencial establir primer quin podria ser el desenllac en
aquest vessant, ja que, depenent-ne del resultat, ens troba-
rem senzillament en un moén o un altre; amb euro o sen-
se euro, amb totes les implicacions que les dues solucions
comporten, que soén moltes.

En la nostra opinid, tal com hem anat defensant durant tot el
2011, la problematica actual que envolta els paisos de la pe-
riferia d’Europa, en especial Grécia, respon a una estructura
formal d'incentius. Es a dir, un joc formal, en qué els partici-
pants (rescatats i rescatadors) continuaran establint les seves
estrategies individuals optimes (que en termes agregats dei-
xen de ser-ho), cosa que significa que, molt probablement,
continuarem veient episodis de maxima tensié en els quals
I'amenaca d'escissio per part d'algun membre del bloc euro
sera present de manera constant, i per tant es questiona la
mateixa supervivencia de I'euro.

També vam plantejar, durant bona part del 2011, que a
aquest joc s'hi ha de jugar de manera correcta. En cas con-
trari, el resultat pot ser-ne el pitjor. | malgrat la contradiccié
aparent, plantegem que la millor manera en que els parti-
Cipants poden jugar-hi és aquella en qué el "desastre” de la
ruptura de I'euro sigui un element que estigui present cons-
tantment. Només aixi les parts concebran la idea de ‘destruccié



economica garantida’, que és el resultat previsible de la ruptura
de l'euro.

['Unica manera que la idea de la ruptura estigui present
constantment (condicié necessaria per al bon desenlla¢ de
la crisi) és que la Comissi® mostri el grau de rigidesa neces-
sari pel que fa als objectius d'ajust i consolidacié fiscal dels
paisos que estan percebent fons a través dels programes de
rescat. Entenem que una manera alternativa d'actuar (més
laxa i permissiva) fa augmentar exponencialment els riscos
de ruptura en un futur.

Aixi doncs, aguest argument, aparentment contraproduent,
d'anar gestionant la crisi sempre “arran de I'abisme” aixi com
les respostes que hem anat observant en cada un d'aquests
episodis d'estres i de risc per a la configuracio del bloc de
I'euro (tal com la coneixem avui), ens condueixen a la nos-
tra determinacié de l'escenari central per a la zona euro. En
aquest escenari plantegem una solucié final (de llarg termi-
ni) satisfactoria, entesa com un resultat en que tots els inte-
grants actuals del bloc de I'euro hi continuin, immersos en
un procés de sanejament dels comptes publics, procés que
indubtablement tindra un impacte economic inicial nega-
tiu, perd que enfortira la posicid de credibilitat de la divisa
Unica a llarg termini.

Mentrestant, i mentre persisteixin les dislocacions en el mer-
cat interbancari europeu fruit de les tensions previsibles en
el futur, és essencial que el BCE exerceixi un paper actiu com
a proveidor de liquiditat al sistema. En aquest sentit, ja hem
presenciat aquesta actuacié “necessaria” per part del BCE, el
qual ha assumit aquest paper estabilitzador temporal men-
tre les nacions intenten ajustar-ne els desequilibris estruc-
turals.
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En la seva Ultima actuacio, el BCE va decidir ampliar les seves
activitats de financament en repo tant en quantia com en
venciments, la qual cosa suposa una autentica injeccié d'oxi-
gen per als bancs, perd també per als governs. En primer lloc
perque “suavitza”la bretxa entre la necessitat de funding i la
demanda de paper bancari. |, en segon lloc, perque suposa
un important flux perque els bancs proveeixin de liquiditat
els seus governs. Sens dubte, molts bancs aprofitaran aques-
ta oportunitat per entrar en noves estratégies de carry (fer-se
prestar del BCE a tipus baixos i reinvertir en el bo sobira).
Veiem aquesta opcié gairebé com una certesa matematica
a causa de les febles (molt febles) perspectives de beneficis.

Els paisos periferics que es poden veure més beneficiats per
aquestes politiques sén Espanya, on els préstecs dels bancs
a I'Estat suposaven al comengament d'any menys del 10%
dels préstecs totals (i queda, per tant, molt espai perque
aquests préstecs augmentin l'exposicié al govern), i Italia,
immersa en una situacio similar.

Pel que fa al creixement economic previst per a la zona euro
el 2012, plantegem un escenari de creixement zero quant a
agregat. La regid es veura perjudicada pels efectes dels ajus-
tos fiscals als paisos del sud, on destaquem unes contraccions



del PIB que podrien sobrepassar el -4% a Grecia i Portugal.
Per a Espanya, el resultat final dependra de si la Comissio
modifica els objectius de déficit fixats del 4,4% per a aquest
any. Si no és aixi, Espanya podria moure's en una contraccio
proxima al 2%, de la mateixa manera que Italia. Per la banda
positiva, Alemanya actua com a factor de compensacio, en-
cara que les previsions sestan revisant a la baixa, i s'ha situat
ja per sota de '1%. Franca es mantindria per sota, encara que
en territori d'expansio.

En el terreny de la inflacio, preveiem que la zona euro con-
tinuiimmersa en un procés de “desinflacid” en les taxes sub-
jacents. Qualsevol repunt en el ritme dels indexs generals
de preus es deura a factors d'oferta, sense que signifiqui cap
reflex de fortalesa dels agregats domestics de demanda i,
per tant, sense implicar un risc de descontrol de la inflaci¢ a
llarg termini.

Estats Units

'economia ha aconseguit, una vegada més, esquivar el risc
de recaure en recessio el 2011. Durant els mesos centrals
de I'any passat, aquesta possibilitat anava guanyant punts
fins que, el setembre, va resultar ser el nou escenari central
per a la majoria dels agents economics. Finalment, no va ser
aixi, i ara mateix I'economia sembla que sesta allunyant de-
cididament de la possibilitat d'una contraccié. Aixi ho confir-
men algunes dades de transit ferroviari al comengament del
2012, per exemple, i el mateix passa amb altres indicadors
com I'ISM, amb una acceleracié gradual que persisteix ben
entrat el nou any.

Aixi doncs, i malgrat que el ritme de creixement als Estats
Units no és el més desitjable, segons aquests indicis no hi ha
signes d'un hipotétic col-lapse del PIB (double-dip), almenys
de cara a la primera meitat del 2012. Dit aix0, per al conjunt
de I'any preveiem un ritme d'activitat el 2012 inferior al del
2011, amb una expansié del PIB d'entre I'1,5% i 1'1,8%.

Que és el que mantindra aquesta economia clarament per
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sota del seu nivell potencial de creixement? Entre molts al-
tres factors, I'ajust necessari dels balancos privats i publics,
que segueix el seu curs i esta, de moment, lluny de com-
pletar-se. Les empreses dels EUA han portat a terme un fort
procés de “sanejament” de balang, amb una reduccio del
seu deute bancari del 25% (o 400.000 milions de dolars).
Com a resposta, els bancs han comencat a concedir credits
a corporacions no financeres, una cosa certament positiva.
Aquesta activitat crediticia creix a un ritme del 7% anual, fet
incompatible amb la idea del double dip. Per la seva part, els
balancos de les families també han estat parcialment sa-
nejats (uns 600.000 milions de dolars). Pero malgrat aquest
aparent sanejament en els balancos d'empreses i families,
el que tenim fins al moment és una reduccié conjunta de
I'apalancament privat valorat en 1 bilio de dolars (l'equiva-
lent a un 6,5% del PIB USA, xifrat en uns 15,38 bilions de do-
lars) que, encara que sigui un pas necessari, suggereix que
queda encara un llarg cami per sanejar aquests balancos pri-
vats, la fi del qual fixem entre el 30% i el 409% del PIB.

El mercat laboral també continua sent debil. Actualment, als
Estats Units hi ha uns 170 milions de persones que no treba-
llen, cosa que fa que la ratio de treballadors amb ocupacié
en relacié amb tota la poblacid hagi retrocedit fins al 45%,
un nivell anormalment baix i no vist des de I'any 1984. Del
total de persones que no treballen hem de sostreure els que
realment no poden treballar (jubilats i nens menors de 15
anys), la qual cosa ens deixa amb una base d'analisi d'uns
70 milions de persones que no treballen perd si que poden
fer-ho. D'aquest grup, hauriem de restar-ne, al seu torn, els
que no volen treballar, mesurats per la taxa NAIRU de deso-
cupacio (persones que es quedarien sense treballar malgrat
que l'economia creixés al seu nivell potencial), i també totes
aquelles persones que continuen voluntariament fora de la
forca laboral (uns 42 milions de persones). En total, obtin-
driem la demolidora dada que hi ha 24 milions de perso-
nes sense feina, capacitades fisicament per treballar i que
volen fer-ho. Es tracta de la xifra més alta des que disposem
d'aquestes dades i, el que és pitjor, una xifra que es manté
estable des del 2009.
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Per Ultim, un altre factor que limita el creixement és |'ajust
pendent en el mercat de I'nabitatge. Malgrat alguns signes
timidament positius pel que fa a les vendes, és aviat per de-
terminar que aixd pugui suposar I'inici d'una tendencia a
llarg termini. En el periode 1997-2008 assistim a una situacio
constant d'excés de vendes d'habitatges. En concret, la mit-
jana anual és d'un mili¢ d'unitats venudes, molt per sobre
de la mitjana raonable de 600.000, i que ofereix un excés
d'habitatges superior als 4,4 milions; si bé és cert que aquest
excés s'ha comencat a drenar, amb un ritme de vendes de
mitjana de tan sols 300.000 i el conseglent descens en la
construccié de noves unitats, sembla clar que fa molt poc
temps que drenem aquest excés (tres anys). Aixod significa
que cal més temps per recollocar els habitatges en excés,
i per tant, més temps per veure una reactivacié del volum
de cases iniciades, que és el que realment contribueix al PIB.

Un element addicional que no hem de perdre de vista és
l'elevat volum pendent en les activitats de “rehipoteca-
cid” (shadow banking). Segons alguns calculs realitzats per
ANDBANK, hi ha col-laterals (utilitzats simultaniament per
altres entitats) per valor d'uns 8 bilions de dolars. Entenem
que aquesta xifra s'ha de reduir abans que la banca america-
na pugui tornar a utilitzar el seu balang per expandir I'eco-
nomia.
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En resum, tenim indicis d'estabilitzacié de I'economia des-
prés dels episodis de forta moderacié vistos durant el segon
i tercer trimestre de I'any 2011. Fins i tot les dades han mos-
trat una fortalesa inusual en els dos primers mesos del 2012,
fet que ha propiciat una clara millora en la percepcié sobre
el PIB del 2012. No obstant aixd, hem de ser conscients que
hi ha factors que continuen (i continuaran) limitant el creixe-
ment, de manera que plantegem el nostre escenari central,
per a aguesta economia, en un creixement encara per sota
del potencial de cara al 2012.

Pel que fa als preus, preveiem una continuitat en la modera-
ci6 de les taxes subjacents, que es mantindran baixes a con-
sequencia d'un ritme també moderat en els factors domeés-
tics de produccié i consum. Si que hi podria haver repunts
en els indexs generals, que estarien alimentats per tensions
a la banda de l'oferta, i que en cap cas serien el reflex d'un
augment sostenible dels factors de demanda.

Japo

'economia nipona torna a mostrar certs signes de debilitat
en |'Ultima part del 2011 (després de recuperar I'impuls en el
segon semestre de I'any). Hi ha hagut factors especifics que
han propiciat el nou deteriorament en els ritmes d'activitat,
com ara la forta apreciacio del ien des del juliol (+5,1%), els
efectes de la qual es van comencar a notar de manera evi-
denten el quart trimestre. Una altra rad de I'actual moderacié
de I'economia van ser els efectes de les fortes inundacions a
Tailandia, pais que va patir una contraccio del PIB del 9% inte-
ranual en I'Gltim trimestre de I'any, fet que es va deixar notar
en l'activitat del Japd, la produccio industrial del qual es va
veure afectada en un -0,4% en els tres Ultims mesos de 'any.

El Japd es mostra avui com una economia molt diferent de la que
va ser per a la majoria d'experts en sector exterior. Malgrat el llarg
perfode d'atonia econdmica, el pafs no aconsegueix canviar les
dinamiques de PIBiactualment, en contra del que molts pensen,
presenta un deficit comercial de -2,5 bilions de iens. Es tracta de
la primera vegada que registra un déficit comercial des del 1980.



No obstant aix0, i com a aspecte esperancador, en els pri-
mers mesos de I'any 2012 les dades més recents d'alta fre-
glencia assenyalen un cert enfortiment de I'activitat. L'index
PMI de producci¢ industrial corresponent al gener assenyala
el retorn al creixement en la produccid manufacturera per
primera vegada en tres mesos.

Per al conjunt de l'any, les projeccions d'organismes inter-
nacionals mantenen un ritme del PIB del +1,7%, molt per
sobre del ritme de contraccié observat el 2011 (-0,9%), perd
un nivell que pot resultar certament pobre si el comparem
amb el creixement observat el 2010, que va ser del 4,4%.

Pel que fa a I'evolucié dels preus, els nivells dels Ultims mesos
s’han mantingut consistentment en el territori de la contraccio,
encara que de manera feble. Les taxes interanuals han oscil-lat
entre el -0,1% i el -0,2% per als indexs generals. En taxes sub-
jacents (sense aliments ni energia) el ritme se situa actual-
ment en un preocupant -0,8% interanual. No esperem un
canvi significatiu en la tendéncia; en tot cas, un lleuger aug-
ment de les taxes d'inflacio, d'acord amb les previsions del
PIB, també moderades.

Economies emergents dAsia

La previsioé que tenim per al creixement de la regio és opti-
mista, amb uns ritmes d'expansié que oscil-laran al voltant
del 7% de mitjana, un nivell inferior al del 2011 perd molt per
sobre de les previsions per a la resta del mon.

Una de les raons principals que alimenta les nostres pers-
pectives és que la inflacid en aquests paisos probablement
estigui a prop d'haver arribat a un maxim. En el nostre es-
cenari central, el preu de les commodities hauria de quedar
"estable” (o fins i tot cotitzar per sota dels nivells del 2011),
cosa que dibuixa una tendencia de moderacié dels preus en
aquests paisos de cara als proxims trimestres.
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Tot plegat dibuixa un entorn que permetria als bancs cen-
trals d'aquests paisos facilitar retallades en els tipus, cosa
que, sens dubte, ajudaria a compensar la fragil situacid en la
despesa privada dels paisos occidentals.

Addicionalment, els nivells de deute i deficit a la regié son
relativament baixos, i el nivell de déficit és del 2,5% de mit-
jana. Malaisia i Taiwan son els que presenten un deficit pres-
supostari major (5%), mentre que Indonesia i Tailandia son
els més ben posicionats (amb un deficit del 0,5% i 2,5%,
respectivament). Aquesta situacid de “sanejament” en els
comptes publics deixa espai per a estimuls fiscals, que jun-
tament amb les politiques de rebaixes en els tipus (després
del control recent en els preus), ajudaria a compensar dete-
rioraments potencials que hi pogués haver a escala global.

No obstant aixo, hi ha zones dins de la regid que semblen
tenir una millor disposicid per al creixement. Aixo té relacié
amb el nivell acumulat de deute privat. Aquest endeuta-
ment privat ha augmentat perillosament en els Ultims anys,
sobretot als paisos del Pacific oriental (amb un nivell de deu-
te de les families i empreses equivalent al 120% del PIB); en
canvi, els paisos del sud-est asiatic mantenen un nivell de
deute privat molt més moderat, equivalent al 40% del PIB



(a excepcio del Vietnam, que esta en el 125%). Pel que fa als
paisos més importants, la Xina esta al voltant del 130% (la
regi¢ administrativa de Hong Kong, prop del 200%).

Respecte a la Xina, és cert que totes les llums d'alarma van
saltar durant el periode 2009-2010 pel que fa al creixement
desmesurat del credit domestic (privat). Una activitat que va
superar la xifra dels 50 bilions de iuans i que certament crida
I'atencio considerant que el PIB nominal se situava al voltant
dels 44 bilions de iuans.

Qualsevol model basat en credit indefinit és, per si mateix,
insostenible i deriva en un col-lapse brusc. Per aixo, s’han ge-
nerat moltes de les preocupacions sobre la possibilitat d'un
hard landing a la Xina.

No obstant aixo, en vista dels grans abusos del credit en el
passat d'aquest gegant asiatic, hem vist mesures de control
per part de les autoritats que han servit per reconduir els ni-
vells d'endeutament nacional privat cap a limits sostenibles.

Perexemple, en el periode 2003-2008, després d'un fort aug-
ment de I'endeutament de les families, que va pujar fins al
130% del PIB i que feia pensar, també llavors, en un possible
collapse, les autoritats “van guiar”el creixement del credit a
un ritme molt més moderat, del -12,5% de mitjana en tot el
periode (molt per sota del ritme del 25% vist el 2003), cosa
que va corregir la ratio d'endeutament privat al 110%.

Més tard, en el periode 2008-2010, amb la crisi global i el
collapse del comerc internacional, el Govern xinés va haver
d'implementar un nou estimul i facilitat del credit, cosa que
va portar les taxes de variacié del credit per sobre del 30% i
la ratio d'endeutament privat actual a prop del 130%.

En vista d'aquesta desmesura, la Xina va comencar el 2011
a guiar de nou els ritmes de creixement en el credit cap a
nivells molt més moderats del 15%. Pequin sembla haver
optat, una vegada més, per “forcar”el credit a moderar el rit-
me fins a un nivell inferior al ritme del PIB nominal (que creix
actualment al 18%), cosa que portara el 2011 a una contraccio
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de la ratio d'endeutament i, per tant, a una situacié de nor-
malitat.

El problema és que no sembla raonable pensar que el PIB
nominal creixera fins a un 18%. Creiem que és més raonable
pensar en un PIB real del 8% amb una inflacié elevada del
6%, cosa que deixa el PIB nominal en el 14%, i aixo fa neces-
sari que les autoritats obliguin a “moderar” encara més el rit-
me del credit (diguem-ne a un 10%-12%). Per aixd pensem
que la Xina creixera el 2012 per sota del ritme vist el 2011;
perd que els crédits augmentin a un ritme del 10%-12% no
és, al nostre parer, un escenari procliu perqué es faci un hard
landing, com alguns pensen.

America Llatina

Malgrat la imatge de dinamisme que projecta aquesta regio,
tenim evidencies de nous signes de debilitament, que han
quedat patents en els ritmes de creixement d'alguns dels
principals paisos de la zona. Aquesta perdua de to econo-
mic ha estat propiciada per I'empitjorament de la situacié a
Europa, una agitacié més gran en els mercats globals i una
demanda més baixa per part de la Xina.

En resum, I'abast d'algunes politiques d'estimul pot ajudar a
“suavitzar”l'alentiment a la regié. Malgrat aixo, esperem que
la mitjana del PIB a la regi6 se situi per sota del 3,5% el 2012
(molt lluny del 4,6% esperat per al 2011).

El Brasil ha parat en sec el creixement en el tercer i quart
trimestre. Aquesta abrupta moderacio en el ritme suscita al-
gunes questions sobre la sostenibilitat del model economic
d'aquest pafs. Sobre aixo, a ANDBANK hem analitzat fil per
randa els factors que donen impuls a l'activitat i hem detec-
tat una serie d'inconsisténcies que ens porten a projectar un
ritme de creixement més baix de cara al 2012.

Una bona part de l'augment del PIB al Brasil es deu a una
evolucio positiva en els termes del comerc. En els Ultims cinc
anys, els preus de les exportacions han augmentat un 90%,



mentre que els de les importacions ho han fet un 40%, cosa
que dibuixa uns termes del comerg excessivament favora-
bles. Les condicions s'han accentuat fins i tot des del 2009
(amb l'inici del QE de la Fed i la subsegUent bombolla de
commodities). Igual que a I'Argentina, aquest flux d'entrada
de diners “extra” (per 'augment de les exportacions nomi-
nals) ha estat utilitzat, preferentment, per consumir, prenent
com a proxy del consum les importacions, factor que junta-
ment amb altres partides ha propiciat un deteriorament de
la balanca per compte corrent. Es a dir, en gran mesura, el
Brasil ha basat el seu consum (i, per tant, una part substan-
cial del seu PIB) en una evolucio favorable entre els preus de
les seves exportacions i els de les importacions. Aquesta di-
namica, coneguda com a “millora en els termes de comerg’,
ha proporcionat un cash “extra” a I'economia que ha servit
per financar el consum domestic i ha afavorit les dinamiques
del PIB. No obstant aixo, ens trobem en un escenari incert
pels preus de les materies primeres. Uns preus que shan
mogut de manera capritxosa en el passat i que incorporen
ara un component addicional de volatilitat, mercés a la gran
participacié del capital inversor en la negociacié d'aquests
actius. Un context global de maxima dificultat treu atractiu
a aquests actius, que podrien experimentar reduccions no-
tables en els seus preus. Aquest context, sens dubte, tindria
connotacions negatives pel consum domestic al Brasil i, en
definitiva, pel ritme d'expansié del PIB.

La pregunta obligada que s'hauria de fer tothom és: que
passara si cauen els preus de les commodities? La resposta
comenca a fer-se visible amb la caiguda dels preus de les
materies primeres observada en el quart trimestre del 2011
(blat -26%, soja -21%, sucre -28%). El consum privat sembla
ara menys dinamic i potser més vulnerable. De fet, en taxa
interanual, el nivell d'expansié del consum és ara proxim al
5%, molt inferior al ritme del 10% amb que va comencar el
2011.

Peraalguns, la clau de la sostenibilitat del ritme al Brasil con-
tinua estant en una politica fiscal equilibrada. En aquest sen-
tit, encara que el déficit primari sigui aparentment “raonable”
(-2,5% del PIB), dibuixa una dinamica preocupant des del
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2009 (quan hi havia equilibri), cosa que es podria interpretar
com un cert Us de I'Gltima“carta de la despesa publica”i, per
tant, menys marge per continuar-la fent servir.

Un altre aspecte preocupant de I'economia brasilera que
sembla passar desapercebut son els senyals de debilitat des
de l'activitatindustrial. Durant el tercer trimestre, les dades van
confirmar que la industria brasilera havia entrat en recessio. I en
el quart trimestre els indicadors d'alta freqliéncia assenyalen
que el sector industrial continua estancat. Aquesta dinamica
ha estat tan evident que fins i tot s'ha recollit en la série inte-
ranual (a priori molt més estable).

També preocupa el desglossament del PIB. L'Unica palan-
ca de creixement és el “sector exportador’, i sospitem que
en cas d'una debilitat generalitzada del PIB global el 2012,
aquesta palanca perdra vigor i, aixi, també el PIB de I'any vi-
nent.
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En definitiva i en termes generals, el nostre diagnostic és
que estem presenciant la represa del "model de dues velo-
citats” (M2V) brasiler. Mentre la indUstria intenta contenir la
caiguda, els sectors relacionats amb el consum ho fan molt
millor. No obstant aixo, la llicé apresa el 2011 és clara per a
nosaltres. El model brasiler és altament dependent del preu



de les commodities i dels fluxos d'entrada al pafs. | la pregunta
que ens fem en aquests moments és: fins a quin punt pot ser
sostenible aquest patrd? En un intent de donar respostes, sa-
bem que tots dos factors de creixement (preu de commodities i
fluxos d'entrada) és molt probable que es vegin afectats per un
entorn de debilitat global que deixaria “al descobert” aquesta
economia encara que, per ara, percebem signes d'optimisme.

Les opcions de les autoritats brasileres passen per abaixar tipus
(amb uns efectes que no es veuran fins d'aquf a 6-9 mesos) i
continuar amb politiques de tarifes a la importacio (practiques
proteccionistes que van en detriment del futur desenvolupa-
ment del pafs). Aquestes opcions no tenen un efecte clar a mit-
ja termini.

Per tot plegat, el nostre escenari dibuixa la continuitat del de-
teriorament en I'activitat amb un PIB 2012 que es moura al vol-
tant del 2,5%-3,0% (molt per sota de la mitjana de 10 anys del
4%).

Alguna cosa de tot aixd deu observar (o potser compartir) el
Banc Central del Brasil, que ja ha comencat a rebaixar els tipus
d'interes en previsio d'un empitjorament futur de les condicions
de mercat.

Pel que fa als preus al Brasil, encara que a un ritme lent, preveiem
una moderacié de la inflacié fins a arribar al 4,5% al final del 2012.

Pel que fa a I'Argentina, el sobreescalfament economic s'ha
mantingut com una de les nostres principals preocupacions
durant bona part del 2011. Per qué? Senzillament perque el
creixement estava sent inflat per un perillds “‘coctel” de politica
fiscal i monetaria superlaxa i una trajectoria insostenible en els
termes del comerc.

La despesa governamental anual ja esta a nivells maxims histo-
rics (en termes de percentatge sobre PIB) i el saldo de deute viu
creix ja a un nivell insostenible del 7% I'any, que probablement
continuara després de la victoria electoral de la Sra. Fernandez.
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Ni els gestos mostrats ni els compromisos adquirits fan pensar
en un canvi de model. Es més, la presidenta manté |'esseéncia
de I'equip politic, amb Boudou i ella mateixa exercint un paper
important en les politiques economiques.

Els preus continuen accelerant-se i, malgrat que la xifra oficial
publicada des del Govern sembla acceptable (9,51%), alguns
metodes de calcul suggereixen un nivell real de preus superiors
al 20%.

La fuga de capitals és un risc cada vegada més gran. L'executiu
ho sap i ha comencat a prendre mesures de control en el lliure
moviment de divises per part de la poblaci¢ (actuacions que,
des d'una perspectiva historica, podrien aguditzar encara més
les tensions domestiques).

D'una manera o d'una altra, sembla inevitable un ajust de I'eco-
nomia a 'Argentina. EI dubte és si I'ajust vindra a través d'un
enduriment voluntari de les condicions fiscals i monetaries des
del Govern (ajust induit per les autoritats) o si, per contra, veu-
rem un ajust ‘desordenat”induit pel mateix mercat.

En qualsevol cas, el retrocés que plantegem per a I'Argentina
pot ser substancial. Sospesem ritmes del PIB per al 2012 del vol-
tant del 2,5% (des del 6% previst el 2011). Pero a llarg termini
mantenim una postura d'extrema cautela en aquest pafs.

Pel que fa a Méxic, aquest pais ha protagonitzat les poques
noticies positives provinents d'aquesta regi¢ en ['Ultim tram
de I'any; en concret, pel que fa als Ultims indicadors d'activi-
tat (PMI), que assenyalen un final d'any més que decent per a
aquesta economia. Ja en el tercer trimestre, el PIB de Meéxic va
sorprendre a l'alca a causa d'un repunt notable en la produccio
del sector primari fins al +8% y/y (des del -6% del trimestre an-
terior). No obstant aixo, s'ha de dir que hiva haver un important
efecte base en aquesta evolucio, per la qual cosa sembla alta-
ment improbable que aquest ritme sigui sostenible.

Malgrat aixo, i de cara al 2012, I'economia mexicana planteja
una serie d'interrogants que ens fan ser prudents. Esperem un
any molt més desafiador en el qual considerem molt dificil que



es pugui repetir el comportament d'alguns agregats. Encara
que poguéssim veure una bona primera meitat d'any en l'ac-
tivitat econOmica, aquesta millora podria resultar ser temporal.
Aquesta millora estaria alimentada des dels Estats Units, on
avancem un probable bon inici en les dades per al primer tri-
mestre, pero on preveiem que la moderacid sanira imposant al
llarg de I'any, cosa que tindra efectes en I'economia mexicana,
per a la qual fixem un PIB 2012 d'entre el 2,5% i el 3%.

Entre d'altres, les raons genériques del nostre posicionament
son dues. En primer lloc, el necessari procés d'ajust privat als
Estats Units, condicio previa per poder veure una recuperacio
duradora, i del qual fins ara només s'ha implementat una petita
part. Per tant, encara ens queda un llarg recorregut en l'estalvi.
|, en segon lloc, a Europa els paisos del bloc euro probablement
entraran en recessié de nou (encara que en el nostre escenari
central es mantenen amb un PIB proxim al 0%), cosa que difi-
cultara de manera evident la gestio de la crisi del deute. Aquest
factor, i no un altre, constituira de nou l'element principal de
risc global, que continuara alimentant I'squeeze de liquiditat i el
baix nivell d'activitat global. Entorn poc propici per a America
Llatina.

|, finalment, inquietants dades sobre el creixement de Xile, que
com a economia més oberta i més dependent de les commo-
dities representa un bon termometre del que esta passant amb
la demanda global. EI PIB del pais ha moderat el ritme fins a un
preocupant 2,6% anualitzat en el tercer trimestre, molt per sota
del 58% vist a l'inici del 2011. La produccié industrial continua
flirtejant a prop del terreny de contraccié en la serie interanual
(una serie, a priori, més estable), i les séries d'alta freqliéncia
(IMACEC) assenyalen que l'activitat ha continuat deteriorant-se
en el quart trimestre. Conseglentment, esperem baixades
agressives en els tipus per part del Banc Central de cara al pri-
mer i segon trimestre del 2012. Aquestes baixades podrien dei-
xar els tipus en el 4% (o fins i tot per sota) malgrat el repunt
recent de la inflacio, que se situa a la part alta del rang establert
pel Govern (2%-4%).

La forta caiguda en el preu del coure en ['Ultima part del 2011
recull, d'alguna manera, el descens en el ritme dels paisos de-
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senvolupats (i la Xina). Per ales economies occidentals esperem
un ritme molt moderat d'activitat (creixement zero en el cas
d'Europa) i, en el cas dAsia, un creixement més baix que I'ob-
servat el 2011, la qual cosa es pot traduir en nous descensos en
el preu del coure de cara a la segona meitat del 2012 i, per tant,
en un impacte negatiu en les exportacions de Xile. Esperem un
PIB 2012 per al pais del voltant del 3%-3,5%, per sota del con-
sens (i clarament més baix que el 6% en qué acabara el 2011).

En termes d'inflacio, tenim en compte també per a les econo-
mies d'’America Llatina una moderacio en els preus, encara que
preveiem un grau més alt de dificultat perque les autoritats
aconsegueixin situar la inflacié en els rangs objectius fixats.

Previsié per als mercats financers al 2012
Tipus d'interés i mercat de bons de govern

En el nostre escenari de contencié economica global, amb
Occident flirtejant amb l'estancament i els emergents mo-
derant el ritme, no preveiem una tendéncia de descontrol
en els preus, de manera que els actius de renda fixa haurien
de mantenir-se suportats en preu, i pagar unes taxes que
oscil-laran en un rang considerat molt baix des d'un punt de
vista historic.

Qualsevol tensié en els indexs generals de preus sera fruit
de tensions pel costat de l'oferta i sinterpretara com un risc
i una amenaca per a I'encara feble i incipient recuperacio,
amb la qual cosa aquests actius no haurien de veure's perju-
dicats malgrat aquests repunts en la inflacio.

En el mercat dobligacions en euros preveiem un nivell de TIR per
als dos anys que oscillara al voltant del 0,50% durant tot el 2012 i,
enelcasdel bo Bund a 10anys, plantegem un rang doscil-lacié en-
tre I'1,5% i el 2,5%. La nostra recomanacio és de compra clara amb
nivells proxims al 2,5% i venda clara amb nivells proxims al'1,5%.



Per al mercat dobligacions en dolars preveiem un nivell de TIR
a dos anys que oscillara al voltant del 0,25% durant tot el 2012
i, en el cas del bo Treasury a 10 anys, també plantegem un rang
d'oscil-lacio entre 1'1,5% i el 2,5%. La nostra recomanacié és de
compra clara amb nivells proxims al 2,5% i venda clara amb ni-
vells proxims a 1'1,5%.

Risc sobira

Grecia tornara a ser focus de tensié a causa del poc marge de
temps del nou govern tecnocrata i les eleccions previstes per a
Iabril del 2012. Aixo significa que el risc de contagi hi sera present,
de manera que preveiem que continui la inestabilitat (volatilitat)
en les primes de risc de tots els periférics. No obstant aixo, con-
siderem alguns d'aquests emissors (Italia i Espanya) com a clares
opcions de compra.

Per a nosaltres aquest sera el Make or Break year for the Furo. | mal-
grat que anticipem moltissima inestabilitat, derivada daquest joc
politic i dels plantejaments individuals, pensem que la conscien-
cia del risc de ruptura i, sobretot, de les conseqguencies, fara que
a poc a poc es vagin adoptant els passos correctes, que No sén
sind el reconeixement de pérdues per part dels agents privats
i l'assumpcio d'ajustos (i esforcos) per part dels paisos rescatats
amb la finalitat de reconduir els seus comptes.

En aquest desenvolupament, esperem que la mitjana de I'spread
en bons cash de Portugal, Irlanda, Espanya i Italia —que al co-
mencament d'any se situava en lordre dels 850-900 punts basics
(pb)— experimenti un estrenyiment gradual cap a la zona de
500 pb al llarg de I'any (o potser entrats ja al 2013).

Sobre Grecia, i després d'un altre episodi de “forcejament” que
ens ha portat, una vegada més, a fer un recorregut per Iabisme
en aquest joc de les negociacions, hem vist dues coses: un nou
gest de submissio per part de Grécia, perd també una accepta-
ci6 de culpabilitat per part d'aquelles persones que van financar
el “malbaratament” (i ara pagaran en la forma de quitament, si
finalment es compleix amb el grau d'acceptacié de lintercanvi
plantejat en el deute de Grecia). Gracies a aquests dos gestos (i si
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I'acceptacio de lintercanvi és amplia), Grécia rebra fons demer-
gencia per valor de 130.000 milions deuros. A canvi dels préstecs,
Grecia accepta les retallades addicionals exigides (325 milions
més) i intentara reduir el seu deute al 120,5% del PIB el 2020, aixi
com acceptar una preséncia ‘més gran i permanent” dobserva-
dors de la UE per supervisar-ne la gestié econdmica. Per a nosal-
tres, és un pas més cap a la configuracic final de l'euro. Sobre el
PSI, considerem que el grau de seguiment de lintercanvi oscil-
lara entre el 70% i el 90%, i que el govern activara les clausules
d'acci¢ collectiva (CAC) i obligara la resta de bonistes a acceptar
les condicions del PSI, de manera que les agencies de rating ho
consideraran com un default. En el CDS probablement saltara el
trigger (esdeveniment de credit’) perd nomeés hi ha un interés net
de 3.000 milions oberts, per la qual cosa no suposa cap proble-
ma.

Sobre Portugal, cal comentar que el problema és de liquiditat i
competitivitat, pero els ajustos requerits comporten un deterio-
rament a curt termini addicional, tant en les finances publiques
com en el creixement, la qual cosa pot derivar en un problema
de solvencia. Certament el rescat, en aquest cas, Suposa un ajust
molt gran en termes socials (i politics). Preveiemn moltissima ines-
tabilitat, derivada de la percepcio del mercat que el govern pugui
decidir, en qualsevol moment, no complir amb “tots” els requisits
fixats des de Brusselles.

Un altre element dinestabilitat sera la solucié adoptada amb Gre-
cia. Tot i ser tractat per la UE com un “cas aillat i Unic’, pot crear
un precedent perque altres paisos (Irlanda i Portugal) decideixin
aplicar les mateixes condicions. Les previsions que compartim
per a Portugal son:

1. PIB:-58% (2012),-3,1% (2013),-1,7% (2014) i +0,9% (2015).

2. Deficit per compte corrent del 6,4% del PIB el 2012 (8,7%
el 2011).

3. Si que esperem un déficit public del 3% del PIB, pero el
2014,

4. El deute public del 113% del PIB podria continuar esca-

lant posicions en els propers anys fins al nivell del 125%
en tres anys. Per tant, veiem dificil que es pugui financar



en el mercat el 2012 (com estava previst), cosa que podria
donar lloc a un canvi en les condicions del pla de rescat
actual.

Espanya. Canvi de percepci¢ del risc d'Espanya per part d'alguns
rotatius europeus que van ser, en el seu dia, especialment durs.
Aixi, el FT va publicar en el mes de gener els titulars seglents:
“La reforma del sistema financer és el cami que tot Europa ha de
seguir” “Si Europa arregla alguna vegada el seu sistema bancari,
potser sera perqué Madrid n'ha mostrat el cami”. Sigui com siguii,
aquest emissor gaudeix en la primera part de 'any d'un to excel-
lent en el mercat primari.

I[talia. Important reduccio en les primes d'ltalia en els trams llargs.
Monti pateix pressions internes, perd guanya adeptes fora del
pais. El nou president tecnocrata aposta per la liberalitzacio de
nombrosos sectors (@mb l'objectiu daugmentar la competéncia
i deixar enrere practiques oligopolistiques en la xarxa productiva
del pais). Lobjectiu passa per guanyar en competitivitat i recursos
disponibles dins de la mateixa societat. El pais ha experimentat
la millora més important pel que fa a la prima de risc en aquest
inici d'any.

Credit

Lltraxx es moura en el rang de 120-200 pb. Inicia Iany per sobre
dels 20 pb, de manera que, per a nosaltres, es tracta d'una com-
pra clara. Lobjectiu central és un spread de 130 pb. Aixd ens dona
70 pb destrenyiment, que per a una durada de 3,5 representa
una revaloracié del +2,5% només per l'efecte del preu. A part, una
inversié en credit rebria lefecte cupd de l'euribor + 200 pb (per a
inversions realitzades a l'inici de I'any), cosa que déna un perfor-
mance potencial proxim al 7%.

Aquest actiutindra un“terrenyfixat gracies als big-players i els sectors
més estables (Jelcos, Food&Bev i Energy). En bancs, la linia vermella
esta en el subordinat, encara que hiha noms que suposen una gran
oportunitat (aquells amb escasses probabilitats dinjeccié estatal, i
que sén els dos o tres big players nacionals, sobretot francesos i es-
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panyols). Ens mostrem positius en deute bancari senior en general.
Renda variable

Per a les borses de paisos desenvolupats esperem un any sense
grans recorreguts, tot i que preferim la borsa dels Estats Units, per
a la qual projectem una revaloracié deentre el 5% el 10% el 2012.
A Europa preveiem un comportament gairebé pla.

Els analistes esperen un creixement en beneficis de les empreses
de'S&P de l'ordre del 10,5% per al 2012 (impulsats en gran mesu-
ra per uns beneficis en la banca que creixerien al 24%).

A ANDBANK considerem aquestes expectatives dels analistes del
sector financer massa optimistes. Pensem que una previsio de
Creixement zero a la banca és més raonable en l'entorn actual
(marge financer a minims, pérdues pendents d'aflorar, creixe-
ment zero de balang, etc).

Ajustant-lo per aquest efecte ens sembla més raonable un crei-
xement en beneficis per a les empreses de I'S&P del 6,5%.

Una cosa similar passa amb les estimacions per als beneficis de
les empreses a Europa, per als quals els analistes projecten un rit-
me positiu del 9,9% (també amb el suport d'un fort creixement
de beneficis a la banca, aqui a un ritme del 28%). També consi-
derem, en aquest cas, que les estimacions sén massa optimistes,
i el nostre plantejament, per a la banca, és d'un creixement del
(0%, cosa que deixaria I'expansié dels beneficis agregada (tots els
sectors) en el 4,4% segons ANDBANK (molt per sota del consens
del 9,9%).

Sis'ajusta per aquests beneficis més baixos, la mitjana del grau de
volatilitat, que ha estat projectat per ANDBANK, més gran que el
de consens i una taxa de descompte (utilitzant el 10 anys)
en el 2% ens dona una revaloraci¢ potencial dentre el 5% i
el 10% per a I'S&P i practicament plana per a I'Eurostoxx 600
(com a proxy de les borses europees).

Pel que fa a les borses d’Ameérica Llatina, en vista de les tur-
buléncies a Europa (que preveiem que perduraran el 2012) i



d'un creixement global més baix per a 'any que ve, esperem
un mal comportament dels mercats d'accions en aquesta
regid (encara que poguessin mostrar-se molt dinamics en la
primera part de I'any). Aquests mercats es poden veure cas-
tigats per dues vies. En primer lloc, per una reduccio global
de les ganes de risc. Durant periodes d'augment de I'aversid
al risc, els mercats de la regié ho han fet historicament pit-
jor que els seus equivalents desenvolupats. I, en segon lloc,
perque esperem nous ajustos en els preus de les commodities
(caigudes compreses entre el 10% i el 20%), cosa que supo-
sara un cop dur per a aquestes economies, en que les expor-
tacions d'aquestes materies suposen de mitjana un 20% del
PIB, i a la majoria dels paisos els sectors i firmes de recursos
naturals "dominen”el mercat.

Potser Xile seria el mercat al qual ens decantariem. Les raons?
Valoracions (PE ratio) inferiors a les mitjanes i no gaire per
sobre dels minims del 2008-2009 i perqué la preséncia de
les firmes de materies primeres en aquest mercat rondaria al
voltant d'un modest 30%.

Per als mercats asiatics, en canvi, plantegem un dinamisme més
gran de cara al 2012. Quan hi ha una visio clara per a Occident,
també la tenim per als emergents. El patrd és senzill. Si Occident
puja, els emergents ho fan més. | el mateix passa al contrari, si Oc-
cident cau, els emergents cauen més. La dificultat daquest any
rau en el fet que la nostra projeccié per a Occident és més aviat
mediocre, amb els Estats Units en un sol digit i Europa plana. No
tenim, per tant, aquesta referéncia de la correlacié i, no obstant
aixo, estem segurs que les borses emergents no es quedaran
quietes. En aquest entorn, i amb la nostra visio per a matéries
primeres i I'entorn macro plantejat en alguns paisos dAmerica
Llatina, projectem un decoupling entre els emergents de Llati-
noameérica (cauts) i els emergents d’Asia, on ens mostrem més
positius.

Matéries primeres

Lepisodi recent de tensi¢ a I'Orient Mitja i I'anunci de I'lran
de tallar el subministrament de cru a la majoria de paisos
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d'Europa han injectat pressio a 'alca en el preu del cru. No
obstant aixo, en la nostra opinid, la delicada situacié de I'economia
global suposa un factor persistent, que no desapareixera entot Iany i
que mantindra lexpansio del cru limitada, i impedira que trenqui per
dalti que vegem els maxims del 2008,

Tenim quatre raons per no caure en el panic després de les
amenaces de I'lran. Quatre raons que ens fan pensar que
la reaccid del mercat ha estat exagerada i que el cru esta,
per tant, arribant al maxim en el preu. En primer lloc, només
dos dels paisos europeus afectats per I'embargament (Italia
i Espanya) nimportaven quantitats apreciables (de 200.000
i 150.000 barrils el dia, respectivament). La resta de paisos
no tenen una dependencia significativa del cru irania. En
segon lloc, aquests paisos tenen reserves equivalents a mil
dies aproximadament d'importacions de cru des de I'lran.
Es a dir, disposen de mil dies per trobar un subministrador
alternatiu. En tercer lloc, I'Arabia Saudita ha mostrat la seva
disposicid a compensar qualsevol “escassetat” de subminis-
trament derivada del bloqueig irania. |, en quart lloc, la Xina i
I'lndia estan prenent avantatge de la seva posicié comercial
per insistir en preus baixos de cru (son els principals consu-
midors del petroliirania i de la regio). Aquesta pressio hauria
d'ajudar a compensar qualsevol repunt en els preus globals
de cru fruit de l'esfor¢ de la UE per buscar petroli alternatiu.

Aixi doncs, pensem en un petroli que hauria d'oscil-lar al
voltant dels 90 dolars (amb possibilitats de retallar fins als
80 dolars en els mesos centrals de I'any o durant el tercer
trimestre).

Pel que fa a la resta de matéries primeres, el nostre escenari cen-
tral macro no és compatible amb una continuitat a l'alca dels
preus, ni tan sols amb el fet que aquests preus es mantinguin
en els nivells actuals. Els indicadors de transport, utilitzats com
a proxy de la demanda real, se situen al comengament de I'any
en minims historics, cosa que contrasta amb uns preus de les
matéries primeres seques encara molt elevats per la influencia
de la demanda especulativa. Aquesta demanda, tot i que pot
mostrar-se persistent per 'accié de les politiques monetaries de
creacié de diners (que provoquen una perdua de valor dels di-
ners a favor del preu dels béns reals), acostuma a ser molt més



volatil i inestable, rad per la qual ens mostrem cauts en aquest
tipus d'actius, fortament basats en un factor voluble.

Preveiem una contraccio superior al 10% en el preu de les
commodities industrials i agricoles.

Pel que fa a l'or, continuara suportat durant tot I'any en ni-
vells elevats, cosa que no significa que tingui un recorregut
a l'alca. La persistencia d'alguns factors globals de risc (crisi
del deute a Europa, el sostre de deute als Estats Units, I'lran,
etc) mantindra el ninxol de demanda que vulgui cobrir-se
davant la possibilitat de crisis aleatories. Pero el nostre esce-
nari per a l'or es redueix a aixo. Bé suportat en els nivells ac-
tuals, 1.600-1.900 dolars, sense recorregut addicional a I'alca
el 2012. De cara a més llarg termini (2-4 anys vista), tenim
indicis suficients per pensar que l'or estara estructuralment
car, amb la qual cosa no podem recomanar comprar or als
nivells actuals.

Divises

El nostre nivell objectiu per a l'any suggereix una depreciacié
gradual del dolar respecte de l'euro que podria portar I'en-
creuament per sobre de I'1,40 al final de I'any (o al comen-
cament del segient). Malgrat aix0, plantegem la possibilitat
d'un repunt del dolar en la primera part de I'any, tenint en
compte unes dades decents als Estats Units, pero, sobretot,
per la inestabilitat que pot provocar la gran necessitat de
financament d'ltalia i Espanya en el periode de febrer a abril.
No sabem com estaran els mercats en aquells moments,
pero si no estan prou receptius, I'euro podria patir en aquest
primer trimestre.

A mesura que aquests emissors vagin superant les subhas-
tes de bons amb I'ajuda del BCE i el seu programa de finan-
cament extraordinari (LTRO), plantegem una moderacié dels
riscos i una millor percepci¢ per part del mercat que podria
originar un estrenyiment en les primes de risc. Aixo afavoriria
I'euro i el nostre objectiu d'1,40 al final de l'any.

Un altre factor que ha donat molt suport al dolar pero que
ha de revertir en el temps i, per tant, convertir-se en un factor
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favorable per a l'euro és la practica generalitzada dels bancs
centrals asiatics dacumular divisa de reserva (dolar) en la
part final del 2011. La tradici6 assenyala el fet que aquesta
acumulacio se situi entre els 6-10 mesos equivalents d'im-
portacions, pero avui les grans economies asiatiques estan
acumulant dolars equivalents a 20-25 mesos, i encara pitjor,
els han acumulat a un ritme superior al deteriorament de
la balanca per compte corrent dels Estats Units. Encara no
tenim evidencies que els bancs centrals asiatics hagin co-
mencat a relaxar aquest procés d'acumulacio. Amb les da-
des disponibles, la Xina es manté per sobre de l'equivalent
a 22 mesos dimportacio i paisos com Corea o el Japd son
encara molt per sobre de les mitjanes historiques. La persis-
téncia dels problemes a Europa durant tot el 2012 fara que
es mantingui en nivells alts (USD suportat) perd a mitja ter-
mini (6-12 mesos) hauria de revertir cap a la mitjana, i aixo
sera molt favorable per a l'euro. Per aix0, ens sentim como-
des amb l'objectiu per a I'encreuament en un 1,40.

Al mateix temps, els grans fons de mercat monetari als Estats
Units van retirar ja bona part de les seves inversions a Europa
(el 97% dels fluxos que van entrar cap a Franca y/y, el 45%
dels fluxos que es van dirigir a Holanda i el -61% dels fluxos
cap a Alemanya), de manera que no preveiem un gran efec-
te negatiu addicional per a l'euro.

Un aspecte, no obstant aixd, que podria continuar donant
suport al dolar (i, per tant, veure's truncada la nostra pro-
jeccio d'1,40) seria un nou retrocés en el ritme economic
d'Occident, en cas d'un estiu similar al viscut el 2011 i el con-
venciment que la recuperacio encara és lluny. Aixo suposa-
ria una evolucio de la balanca per compte corrent als Estats
Units cap al terreny del superavit, cosa que suggereix que la
manega que proporciona dolars al moén (precisament és la
balanca per compte corrent) veuria reduit el seu cabal una
vegada més, i aixo significa que hi hauria menys dolars del
compte. Aquesta “escassetat’, sens dubte, pot mantenir el
dolar lluny del nostre objectiu d'1,40. Malgrat aixo, i per se-
gon any consecutiu, descartem noves contraccions del PIB
als Estats Units, per tant aquest escenari plantejat continua
sent un escenari alternatiu, no un escenari central.



4. Informed’auditoria
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5. kstats Financers Grup ANDBANK

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. i Societats Dependents
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Balancos de situacid consolidats al 31 de desembre de 20112010

Expressats en milers deuros

ACTIU 2011 2010(*)
Caixa i bancs centrals de 'OCDE 39.892 13.890
INAF (nota 20) 210 18.066
Intermediaris financers a la vista i Bancs i entitats de crédit (notes 4 i 5) 411.816 423.297
Bancs i entitats de credit 412.082 423.449
Altres intermediaris financers - -
Fons de provisié per a insolvéncies (266) (152)
Inversions crediticies (notes 4 i 6) 1.684.136 1.611.225
Préstecs i crédits a clients 1.577.283 1.512.569
Descoberts en comptes de clients 122.732 110.998
Cartera d'efectes de clients 11.815 13.961
Fons de provisié per a insolvéncies (27.694) (26.303)
Cartera de valors (notes 4 7) 940.059 948.844
Obligacions i altres titols de renda fixa 922.282 864.776
Fons de provisié per a insolvéncies (3.455) (2.983)
Fons de fluctuacié de valors (7.605) (2.738)
Participacions en empreses del grup 3.523 3.153
Fons de fluctuacio de valors (50) (50)
Altres participacions 4987 4.987
Accions i altres titols de renda variable 457 952
Organismes d'inversio 21,988 83.791
Fons de fluctuacié de valors (2.068) (3.044)
Diferéncies positives de consolidacié (nota 8.b) 33.951 14.500
Diferéncies positives de consolidacio 39.598 17.380
Fons d'amortitzacié (5.647) (2.880)
Actius immaterials i despeses amortitzables (nota 8.a) 13.053 12.189
Actius immaterials i despeses amortitzables 42963 38.685
Fons d'amortitzacié (29.910) (26.496)
Actius materials (nota 8.a) 128.522 116.838
Actius materials 200424 182.786
Fons d'amortitzacié (68.582) (63.443)
Fons de provisié per a depreciacié de l'actiu material (3.320) (2.505)
Comptes de periodificacio 46.669 25.584
Interessos meritats i no cobrats 43818 24.039
Despeses pagades per anticipat 2.851 1.545
Altres actius (nota 13) 69.349 20.631
Operacions en curs 15.006 381
Existencies 13 13
Opcions adquirides 4446 4.297
Altres 49.884 15.940

TOTAL ACTIU 3.367.657 3.205.064

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(*) Es presenta, tnicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Expressats en milers deuros
PASSIU 2011
INAF (nota 4) 1.034
Creditors (nota 4) 2.761.020
Bancs i entitats de credit 157.653
Diposits de clients 2.603.367
Deutes representats per titols (nota 4) 8.815
Fons de provisions per a riscos i carregues (nota 9) 13.581
Provisions per a pensions i obligacions similars 0.459
Altres provisions 7122
Passius subordinats =
Fons per a riscos generals (nota 11) 2.300
Comptes de periodificacié 22.993
Despeses meritades i no pagades 21313
Ingressos cobrats per anticipat 1.680
Altres passius (nota 13) 114.765
Operacions en curs 17.769
Opcions emeses 1.144
Proveidors i altres creditors 95.852
Capital social (nota 11) 78.061
Capital subscrit 78.061
Reserves (nota 11) 310.842
Reserva legal 15612
Reserves en garantia 21619
Reserves estatutaries -
Reserves voluntaries 131.965
Reserves de consolidacio 8.405
Reserves de revaloritzacid 63.242
Primes d'emissié 69.999
Resultats (notes 10 11) 54.246

Resultat de I'exercici

Dividends a compte

Interessos minoritaris

54.246

TOTAL PASSIU 3.367.657

2010(*)
18.992

2.690.281

195.397

2.494.884

23.000

7.958
5.822
2136

800

16.940
14.032
2908

31.603
492
1.533
29.578

78.061
78.061

296.651
15612
17.856

121.150
8.792
63.242
69.999

40.778
40.778

3.205.064

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(*) Es presenta, Uinicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Comptes dordre consolidats al 31 de desembre de 20112010

Expressats en milers deuros

COMPTES D'ORDRE 2011 2010(*)

Passius contingents 94.796 107.419
Garanties, caucions, fiances i avals atorgats 94.040 105.511
Credits documentaris emesos o rebuts i confirmats als clients 166 173
Acceptacié d'efectes i similars 590 1.735
Compromisos i riscos contingents 253.344 261.953
Compromisos i riscos de naturalesa operacional 245567 254737
Compromisos i riscos de naturalesa actuarial 7777 7216
Operacions de futur (nota 14) 2.805.847 2.357.099
Compravenda no vencuda de divises 1.701.447 1.140.140
Operacions sobre instruments financers a termini 1.104.400 1.216.959
Diposits de valors i altres titols en custodia (nota 18) 5.160.975 6.138.398
Diposits de valors i altres titols en custodia de tercers 4432959 5.203.499
Diposits de valors i altres titols en custodia propis 728016 934.899
Altres comptes d'ordre amb funcions exclusives de control administratiu 1.556.6191 1.607.441
Garanties i compromisos rebuts 1.365.445 1410463
Altres comptes d'ordre (nota 19) 191.174 196.978

TOTAL COMPTES D’'ORDRE 9.871.581 10.472.310

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(¥) Es presenta, Unicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Comptes de perdues i guanys consolidats dels exercicis anuals acabats a 31 de desembre de 20112010

Expressats en milers deuros

COMPTES DE PERDUES | GUANYS 2011

Interessos i rendiments assimilats 79.028
INAF i intermediaris financers a la vista i a termini 8.590
D'inversions crediticies 45.284
D'obligacions i altres titols de renda fixa 25154
Interessos i carregues assimilables (28.097)
INAF i intermediaris financers (3.799)
De diposits de clients (24.184)
D'altres (114)
Rendiments de valors de renda variable 74
De participacions en empreses del Grup 74

D'altres participacions -
D’accions i altres titols de renda variable -
Rendiments nets de societats posades en equivaléncia -

MARGE FINANCER 51.005

Comissions per serveis netes 108.687
Comissions meritades per serveis prestats 121.181
Comissions meritades per serveis rebuts (12.494)
Resultats d'operacions financeres 9476
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors (nota 7) (4.447)
Resultats per diferencies de canvi 4458
Resultats d'operacions amb valors 8.924
Resultats d'operacions de futur (122)
Participacions en pérdues / beneficis de societats posades en equivaléncia 663
Altres resultats ordinaris 1.367
MARGE ORDINARI 170.535

Despeses de personal (51.021)
Personal, Consell d’Administracio i indemnitzacions (43.541)
Seguretat Social (3.959)
Altres despeses de personal (3.521)
Despeses generals (37.134)
Material (644)
Serveis externs (16.198)
Tributs (nota 20) (15.741)
Altres despeses generals (4.551)
Amortitzacions d'actius netes de recuperacions (nota 8) (11.341)
Dotacié al fons d'amortitzacio per a actius immaterials i materials (11.341)
Provisions per a depreciacié d'actius netes de recuperacions (nota 8) (988)

2010(*)

61.743

5.550
38.176
18.017

45.104

86.675
94.764
(8.089)

9.024
(822)
4558
3933
986
369



Expressats en milers deuros

MARGE D’EXPLOTACIO 70.051 58.461

Provisions per a insolvéncies netes de recuperacions (8.771) (17.882)
Dotacions al fons de provisio per a insolvéncies (notes 5, 6 i 7) (9.199) (19.028)
Recuperacions del fons de provisio per a insolvencies 428 1.146
Provisions per a riscos i carregues netes de recuperacions (nota 9.b) (5.320) (881)
Dotacions al fons de provisio per a riscos i carregues (6.736) (881)
Recuperacions del fons de provisié per a riscos i carregues 1416 -

Dotacions al fons per a riscos general - -

RESULTAT ORDINARI 55.960 39.698
Resultats extraordinaris (nota 13) (1.714) 1.080
Resultat consolidat 54.246 40.778
Resultats atribuits a la minoria - -
Resultats atribuits al grup 54.246 40.778

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(*) Es presenta, Gnicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Estats d'Origens i Aplicacié de Fons consolidats corresponents als exercicis anuals acabats el 31 de desembre de 20112010

Expressats en milers deuros

ORIGENS DELS FONS 2011 2010(%)

Recursos generats per les operacions 82.753 71.338
Resultat de l'exercici 54.246 40.778
Dotacions netes al fons de provisié per a insolvencies 8.771 17.882
Dotacions netes als fons de depreciacié d'actius 988 -
Dotacions netes al fons de fluctuacié de valors 4842 822
Dotacions netes a altres fons (fons de pensions i riscos generals) 963 -

Amortitzacions d'actius materials i immaterials 11.341 11.856
Perdua en venda d'immobilitzat - -
Pérdua per venda d'accions propies i participacions - -
Benefici per venda d'immobilitzat - -
Benefici per venda d'accions propies i participacions - -
Altres 1.602 -

Variacié positiva de passius menys actius - 21.770

INAF i intermediaris financers - _
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) - 8.540

Altres intermediaris financers (Passiu - Actiu) - -
Altres conceptes - 13.230
Increment net de passius 108.483 78.185
Creditors: clients 108.483 55.185
Deutes representats per titols - 23.000
Disminucié neta d'actius 4.027 -
Caixa i Bancs centrals de 'OCDE - -
Cartera de valors menys participacions 4,027 -
Vendes d'inversions permanents 137 843
Vendes de participacions - -
Vendes d'immobilitzat 137 843
Recursos generats per les activitats de finangament 443 35.730
Aportacions externes de capital - -
Altres partides de fons propis 443 35.730

TOTAL ORIGEN DELS FONS 195.843 207.866

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(*) Es presenta, tnicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Expressats en milers deuros

APLICACIO DELS FONS 2011 2010(%)
Recursos aplicats a les operacions = 1.140
Aplicacions dels altres fons (fons de pensions, ...) - 1.224
Altres - (84)
Variacio positiva d'actius menys passius 50.858 157
INAF (Actiu —Passiu) 102 157
Bancs i Entitats de crédit (Passiu — Actiu) 26.378 -
Altres intermediaris financers (Actiu - Passiu) - -
Altres conceptes 24.378 -
Disminucié neta de passius 14.185 =
Creditors: clients 14.185 -
Increment net d'actius 59314 184.060
Caixa i bancs centrals de 'OCDE 26.001 904
Inversions crediticies: Clients 33313 35.631
Cartera de valors menys participacions - 147525
Compres d'inversions permanents 44455 20.751
Compres de participacions - -
Compres d'immobilitzat 44455 20.751
Recursos aplicats per les activitats de finangament 27.031 1.758
Dividends a compte de l'exercici - -
Dividends complementaris de I'exercici anterior 27.031 -
Disminucio de reserves -

Altres partides de fons propis -

TOTAL APLICACIO DELS FONS 195.843 207.866

Les notes 1 a 22 adjuntes formen part integrant d'aquests estats financers consolidats.
(¥) Es presenta, Unicament i exclusiva, a efectes comparatius.
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Notes als Estats Financers consolidats per a lexercici anual acabat el 31 de desembre de 2011

1. Activitat

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. és una societat anonima
constituida I'any 1930 segons les lleis andorranes i domicili-
ada a Escaldes - Engordany (Principat d’Andorra).

El 10 de maig de 2002, en Junta General Extraordinaria i Uni-
versal es va aprovar la modificacié de la seva denominacié
social fins aleshores Banc Agricol i Comercial d’Andorra,
S.A. per la dAndorra Banc Agricol Reig, S.A. (d'ara endavant,
ANDBANK o el Banc), amb la corresponent modificacié de
I'article 1 dels seus Estatuts socials. El Banc té com a objecte
social, l'exercici de I'activitat bancaria segons esta definida
per la normativa del sistema financer andorra. Aixi mateix
podra realitzar totes quantes operacions i activitats siguin
accessories o complementaries de l'objecte social.

ANDBANK és la societat matriu del Grup Andorra Banc Agri-
col Reig, S.A. (d'ara endavant el Grup) en el que sintegren
diverses societats detallades a les notes 2.ci 7.

Com a part del sistema financer andorra, ANDBANK esta
subjecte a la supervisié de I'Institut Nacional Andorra de
Finances (INAF), autoritat del sistema financer andorra que
exerceix les seves funcions amb independencia de I'Admi-
nistracio General, i al compliment de determinada normati-
va local andorrana (vegeu nota 20).

2. Bases de presentacid i principis de consolidacio
a. Imatge fidel

Els estats financers consolidats adjunts s'ajusten als models
establerts pel Decret pel qual s'aprova el Pla comptable nor-
malitzat del 19 de gener de 2000, que han d'implantar tots
els components operatius del sistema financer, publicat en
el Butlleti Oficial del Principat d’Andorra Numero 5 any 12, de
26 de gener de 2000, i s’han preparat a partir dels registres
de comptabilitat d’Andorra Banc Agricol Reig, S.A. i societats
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dependents (d'ara endavant el Grup) a 31 de desembre de
2011, de forma que presenten la imatge fidel del patrimoni,
de la situacié financera, dels resultats i de l'origen i aplicacié
del fons consolidat del Grup a la data esmentada.

L'l de gener de 2009 va entrar en vigor el Pla General de
Comptabilitat publicat el 23 de juliol de 2008, si bé aquest
Pla no és d'aplicacio a les entitats bancaries i altres entitats
operatives del sistema financer.

Els estats financers consolidats del Grup aixi com els de les
filials que composen el Grup estan pendents d'aprovacié
per les respectives Juntes Generals d’Accionistes. No obs-
tant aixo, la Direccid estima que seran aprovats sense canvis
significatius.

Les xifres contingudes en els documents que componen
aquests estats financers consolidats estan expressades en
milers d'euros.

b. Principis comptables

Per a l'elaboraci¢ dels estats financers consolidats s'han se-
guit els principis comptables generalment acceptats des-
crits en la nota 3. No hi ha cap principi comptable obligatori
amb un efecte significatiu en els estats financers consolidats
que s'hagi deixat d'aplicar en la seva elaboracio.

¢. Principis de consolidacio dels estats financers

Els estats financers a 31 de desembre de 2011 objecte de
consolidacié son els corresponents al Grup que han estat
preparats per la Direccié del Banc.

Les societats participades més significatives d’Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. a 31 de desembre de 2011 i les seves prin-
cipals dades societaries sén les seglents (imports expres-
sats en milers deuros):



Expressats en milers deuros.

% PARTI- % PARTI- SOCIETAT DIVI-

SOCIETAT DOMICILI ACTIVITAT CIPACIO CIPACIO AUDITA- DENDA PI;%I\;?S R$§.:_JSL_
DIRECTA  INDIRECTA DA COMPTE
Caronte 2002, S.L.U. Andorra Serveis 100% - Si - 35 -
Clau dOr, S.L. Andorra Immobiliaria 100% - No - 30 -
Moén Immobiliari, S.L.U. Andorra Immobiliaria 100% - No - 27 -
Gestora de fons
Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U. Andorra d'inversi¢ 100% - Si - 4.866 3.046
Andbanc Bahamas Limited Bahames Entitat bancaria 100% - Si - 26.903 2.901
Nobilitas N.V. Antilles Societat patrimonial 100% - No - (1434) (4.435)
Holandeses
Savand, SA.U. Andorra Serveis Financers 100% - Si - 2177 12
Andorra Assegurances Agricol Reig, SAU.  Andorra Assegurances 100% - Si - 3.398 514
AndPrivate Wealth S.A. Suissa Gestora de patrimonis - 100% Si - 3.223 (1.872)
Columbus de México, S.A. Meéxic Gestora de patrimonis - 50% Si - 696 98
Quest Capital Advisers, S.A. Uruguai Gestora de patrimonis - 100% Si - 200 577
ANDBANK Asset Management Gestora de fons
Luxembourg Luxemburg d'inversié - 100% Si - 855 (383)
ANDBANK (Luxembourg) S.A. Luxemburg Entitat bancaria 100% - Si - 17679 (1.989)
AndPrivate Consulting, S.L. Espanya Serveis 100% - No - (764) (556)
Andbanc Wealth Management LLC EEUU Serveis Financers - 100% No - 170 (1.902)
APW International Advisors llles Verges Gestora de Patrimonis 100% - Si - 302 19
Britaniques
Andbanc Representacoes Lda Brasil Serveis Financers 100% - No - 57 (117)
AND PB Financial Services, S.A. Uruguai Oficina de representacio 100% - No - (35) (102)
Andorra Capital Agricol Reig BV Holanda Societat Instrumental 100% - Si - 32 -
Andbanc (Panama) S.A. Panama Entitat bancaria 100% - Si - 3.691 (362)
ANDBANC Luxembourg Limited
Hong Kong Luxemburg Oficina de representacio - 100% No - 97 -
And Private Wealth (Xile) Xile Serveis Financers - 100% No - - -
Andbanc Monaco SAM. Monaco Entitat bancaria 100% - Si - 18.734 265
Tonsel Corporation Belize Societat Instrumental 100% - No - (229) (17)
LLA Participacoes Ltda Brasil Gestora de carteres i 51,63% - Si - 47 -
organismes d'inversio
collectiva
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Nobilitas N.V. poseeix la totalitat del capital de la societat
Egregia B.V. i el 99% de la societat Zumzeiga Codperati-
ef. Egregia B.V. poseeix la totalitat del capital de la societat
AndPrivate Wealth, S.A. i el 50% de la societat Andprivate
Wealth, S.A. (Xile), i Zumzeiga Cooperatief UA. poseeix la
totalitat de capital Quest Capital Advisers, S.A,, el total del
capital de Andbanc Wealth Management LLC, el 50% de la
societat Columbus de México i el 50% restant de la societat
Andprivate Wealth, S.A. (Xile). Els contractes de compraven-
da de Quest Capital Advisers, S.A. i de Columbus de Méxi-
co S.A. inclouen potencials pagaments ajornats en funcio
dels futurs resultats d'ambdues societats. Per I'exercici 2012
es preveuen pagaments per import de 1.540 i 3.093 milers
de dolars americans als venedors de Quest Capital Advisers,
SA. i Columbus de México, S.A. respectivament. La matriu
(Andorra Banc Agricol Reig, S.A.) manté préstecs a Zumzei-
ga Cooperatief UA,, a través de Nobilitas N.V.,, per import de
18.275 milers de dolars americans que la filial ha utilitzat per
la creacio i adquisicid de les seves companyies dependents.

Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U. és una societat gesto-
ra d'organismes d'inversié comercialitzats per Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. Tant la societat gestora com els fons d'in-
versio estan sotmesos a la supervisio i control de I'INAF.

Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. és la societat as-
seguradora del Grup. Aquesta societat, resident a Andorra,
té com a activitat principal la gesti¢ d’assegurances de vida
vinculades a fons d'inversié (Unit Linked) aixi com altres as-
segurances de vida i diversos.

AndPrivate Wealth, S.A. és una societat gestora de carteres
amb domicili a Ginebra, resultat de la fusié de la filial suissa
del Grup, constituida I'any 2002, amb P&P Portfolio Planning,
societat adquirida I'any 2007.

Columbus de México, S.A. és una societat gestora de patri-
monis que treballa al mercat mexica i de la qual el Grup va
adquirir I'any 2008 el 50% del capital.
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Quest Capital Advisers, S.A. és una societat gestora de
carteres amb domicili a Montevideo i adquirida pel Grup
ANDBANK I'any 20009.

Andbanc Wealth Management LLC és una societat de ser-
veis financers domiciliada als Estats Units i que va ser creada
durant I'exercici 2010 com a filial de Zumzeiga Codperatief.

APW International Advisors, societat domiciliada a BVI, és
una societat gestora dorganismes d'inversid que es va in-
corporar al Grup I'any 2007. APW International Advisors és
filial directa d’Andorra Banc Agricol Reig, S.A.

And PB Financial Services, S.A. és la societat creada per l'es-
tabliment de l'oficina de representacié del Grup a Uruguai.

Savand, S.A.U. és una societat prestadora de serveis finan-
cers a particulars dAndorra i participada al 100% per Andor-
ra Banc Agricol Reig, S.A. de forma directa.

Andbanc Bahamas Limited és una entitat bancaria que va
iniciar la seva activitat I'any 2001 després dobtenir el 9 de
juliol d'aquell any, la llicencia a nom de Banc Agricol (Baha-
mas) limited - Banking and Trust Licencee. Aquesta entitat
esta supervisada pel Bank Supervision Department del Cen-
tral Bank of the Bahamas.

Andbanc (Panama), S.A. és una entitat bancaria que va co-
mencar la seva activitat I'any 2009 en rebre la Ilicencia ban-
caria internacional per part de la Superintendencia de Ban-
cos de Panama a quina supervisio esta sotmesa.

ANDBANK Luxembourg, S.A. és una entitat bancaria fun-
dada l'any 2010 que va comencar la seva activitat en aquell
mateix exercici. Com a entitat bancaria domiciliada a Luxem-
burg, esta supervisada per la Commission de Surveillance du
Secteur Financier i per la Banque Centrale du Luxembourg.
Aquesta entitat va ser definitivament inscrita per part de I'IN-
AF amb data 5 de maig de 2011. ANDBANC Luxembourg Li-
mited Hong Kong és una societat creada durant I'any 2010
destinada a prestar serveis d'oficina de representacio i partici-



pada al 100% per ANDBANK Luxembourg, S.A. Es tracta de la
primera societat del Grup en territori asiatic.

En data 26 de desembre de 2011, ANDBANK Luxembourg,
S.A. ha rebut l'autoritzacio, condicionada al compliment del
procediment establert, per part del Banco de Espafa a ini-
ciar les activitats bancaries en aquell pais a través de la seva
sucursal ANDBANK Luxembourg S.A,, Sucursal en Espana.

ANDBANK Asset Management Luxembourg és una soci-
etat gestora dorganismes d'inversid domiciliada a Luxem-
bourg fundada pel Grup ANDBANK I'any 2009 dins del seu
procés d'internacionalitzacié i supervisada per la Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier. Aquesta societat
ha estat adquirida per ANDBANK Luxembourg, S.A. durant el
present exercici, pel seu valor tedric comptable sense gene-
rar cap resultat a Andorra Banc Agricol Reig, S.A.

Andorra Capital Agricol Reig, BV és una societat resident
a Holanda, creada I'any 2010, que emet titols de renda fixa
comercialitzats pel Grup.

Lentitat gestora de patrimonis AndPrivate Wealth, SA. i la
societat Andbanc Representacoes Lda. son societats amb la
voluntat de prestar serveis financers a residents a Xile i Brasil,
respectivament.

Andbanc (Monaco), S.A.M. és una entitat bancaria adqui-
rida pel Grup durant el present exercici. Aquesta entitat,
domiciliada a Monaco, esta supervisada per la Banque de
France i per I'Autorité de Contréle Prudentiel, aixi com per la
Commission de Contrdle des Activités Financieres. El 100%
de les seves accions van ser adquirides pel Grup ANDBANK
el 30 de juny de 2011.

LLA Participacoes Ltda és la societat holding d’'un grup de
societats gestores de carteres i societats gestores d'organis-
mes d'inversié col-lectiva. El 51,63% de les accions de la so-
cietat holding van ser adquirides pel Grup ANDBANK el 25
d'octubre de I'any 2011. Aquesta entitat es troba pendent de
la inscripcio definitiva per part de I'INAF a la data de tanca-
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ment d'aquests comptes.

Tonsel és la societat patrimonial tenedora de les participaci-
ons de les societats Mangusta Antilles HDG NV (de manera
directa al 100%) i de Balistes BV i Mangusta Amsterdam BV
(de manera indirecta al 100%).

Addicionalment el Grup manté el 100% del capital en dife-
rents societats de serveis diferenciats de I'activitat principal
del Grup domiciliades a Andorra (Caronte 2002, S.L.U,, Clau
d'Or, S.L. i Mon Immobiliari, S.L.U.) i a Espanya (AndPrivate
Consulting, S.L).

Daltra banda, el Grup manté compromisos relacionats amb
I'expansio internacional per import de 1.624 milers d'euros a
31 de desembre de 2011.

Les societats del Grup que han estat inscrites als registres de
I'INAF i que han comencat les seves activitats després del 31
de desembre de 2010 han estat les seglients:

DATA INSCRIPCIO
INAF

SOCIETATS DEL GRUP AMB INICI D’ACTIVITATS

DURANT L'ANY 2011

9 de novembre

Andbanc (Monaco), S.AM. de 2011

Pendent
inscripcio
definitiva

LLA Participacoes, Ltda

Les societats Clau d'Or, S.L. i Mon Immobiliari, S.L.U. no es
consoliden per la seva escassa importancia relativa respecte
les dades agregades del Grup.

La definicio del Grup s'ha efectuat d'acord amb el Decret pel
qual s'aprova el Pla comptable normalitzat del 19 de gener
de 2000 del Govern Andorra.

Els metodes de consolidacio emprats han estat els segUents:

Integracio global per a les seglents societats: Andorra



Gestio Agricol Reig S.A., Andbanc Bahamas Limited, No-
bilitas N.V,, Egregia, B.V,, Zumzeiga Codperatief, AndPri-
vate Wealth S.A,, APW International Advisors, Andbanc
Representacoes Lda, AND PB Financial Services,
Andbanc Wealth Management LLC, AndPrivate Consul-
ting, S.L., ANDBANC Luxembourg Limited Hong Kong,
Savand S.A.U,, Caronte 2002 S.L.U,, Andorra Capital Agri-
col Reig, BV, Quest Capital Advisers S.A.,, ANDBANK As-
set Management Luxembourg, Andbanc (Panama) S.A,,
AndPrivate Wealth S.A. (Xile), ANDBANK (Luxembourg),
S.A,, Tonsel Corporation i Andbanc (Monaco), S.A.M.

Integracié proporcional per la societat Columbus de
México, S.A. i LLA Participacoes.

Posada en equivalencia per Andorra Assegurances Agri-
col Reig, S.A.U.

El metode d'integracio global consisteix basicament en
la incorporacié al balan¢ de la societat dominant, de
tots els béns, drets i obligacions que composen el patri-
moni de les societats dependents, i al compte de per-
dues i guanys, de tots els ingressos i despeses que con-
corren en la determinacio dels resultats de les societats
dependents. Es consoliden per aquest metode totes les
participacions de les que es posseeix un percentatge
de participacié superior al 50%, la seva activitat no esta
diferenciada de la propia del Banc i constitueixen con-
juntament amb aquest una unitat de decisio.

Per a l'aplicacio de la integracid proporcional, la incor-
poracié dels elements del balang i del compte de per-
dues i guanys de la participada a consolidar es fa en
la proporcio del capital que representa la participacio,
sense perjudici de les homogeneitzacions pertinents.
Per a la resta, el procés és similar al d'integracié global.
Es consoliden per aquest meétode les societats multi-
grup i amb activitat no diferenciada.

El metode de posada en equivaléncia consisteix en
substituir el valor comptable pel qual una inversio figu-
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ra en els comptes d'actiu, per l'import corresponent al
percentatge que, dels fons propis de la societat partici-
pada, li correspongui. El resultat aportat per les socie-
tats consolidades per posada en equivalencia s'ha inte-
graten el compte de perdues i guanys consolidat. S'han
consolidat aquelles societats dependents en les quals la
participacié directa i/o indirecta d’Andorra Banc Agricol
Reig, S.A. en el seu capital social és igual o superior al
20%, no superant el 50%, o tot i ser superior al 50%, la
seva activitat esta diferenciada de la propia del Banc.

Tots els saldos i transaccions significatives entre les soci-
etats consolidades han estat eliminats en la consolida-
cid dels estats financers.

En els estats financers individuals de les societats que
formen part del perimetre de consolidacio s'han fet les
homogeneitzacions comptables necessaries per dur a
terme la consolidacio.

3. Comparacio de la informacid, principis comptables i
criteris de valoracié aplicats

Principis comptables i criteris de valoracié aplicats

Els principis comptables i criteris de valoracié aplicats son
els seglents:

a. Principi de la meritacié

Com a norma general, els ingressos i les despeses es regis-
tren en funcié del seu flux real, amb independeéncia del flux
monetari o financer que se'n deriva. Es comptabilitzen tots
els ingressos meritats i les despeses produides o meritades,
menys els interessos meritats dels riscos dubtosos i molt
dubtosos que només es registren quan es cobren efectiva-
ment.



b. Principi de registre

Tots els drets i obligacions del Grup, inclosos els de caracter
futur o contingent, es registren en el mateix moment en que
soriginen, ja sigui en comptes patrimonials o en comptes
d'ordre, segons correspongui.

Igualment es comptabilitzen tan aviat com es coneixen les
alteracions o transformacions de valor dels anteriors drets i
obligacions.

Segons la practica bancaria, les transaccions es registren en
la data en que es produeixen, la qual pot ser diferent de la
seva data valor corresponent, que es pren com a base per al
calcul dels ingressos i les despeses per interessos.

c. Valoracié dels comptes en divises

Els actius i passius en altres monedes diferents de l'euro, aixi
com les operacions de compravenda de divises al comptat
contractades no vencudes, que sén de cobertura, shan con-
vertit a euros utilitzant els tipus de canvi de mercat vigents, a
la data del Balanc de Situacié.

El benefici o la pérdua resultant de la conversié esmentada
i els resultats de les operacions en divises realitzades durant
I'exercici es registren integrament pel net com a resultats
d'operacions financeres en el Compte de Perdues i Guanys
consolidat.

En referéncia a la compravenda de divises a termini es valo-
ren segons la cotitzacio de I'Ultim dia habil de tancament del
Balang de Situacio pel termini residual de l'operacié. Els be-
neficis o les perdues per les diferéncies de canvi originades
es registren integrament pel net en el Compte de Pérdues i
Guanys consolidat.

La resta de Comptes d'Ordre en divisa es presenten conver-
tits a euros utilitzant els tipus de canvi dels mercats interna-
cionals, segons la cotitzacié del darrer dia habil de tanca-
ment del Balang de Situacio.
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Els productes i despeses en moneda estrangera, es conver-
teixen a euros a les cotitzacions prevalents en el moment de
registrar les operacions.

Els actius, passius i resultats de I'exercici de les societats de-
pendents en altres monedes diferents de l'euro, s'han con-
vertit a euros utilitzant els tipus de canvi de mercat vigents a
la data del Balang de Situacio.

d. Fons de provisié per a insolvéncies

El fons de provisio per a insolvencies té com a objecte cobrir
les pérdues que puguin produir-se en la recuperacio de tots
els riscos de credit. Els fons que constitueixen la cobertura
d'insolvencies son l'especific, el generic i el de risc pafs.

La provisio d'insolvencies, d'acord amb el pla comptable del
sistema financer andorra, es calcula segons els segUents cri-
teris:

«  La provisio especifica, corresponent a tota classe d'ac-
tius i partides de comptes d'ordre, es determina a partir
d'estudis individualitzats de la qualitat dels riscos con-
trets amb els principals deutors i prestataris, basats prin-
cipalment en funcié de les garanties i del temps trans-
corregut des del venciment impagat.

«  Laprovisio generica estableix una dotacié d'un 0,5% de
les inversions crediticies netes i titols de renda fixa d'en-
titats bancaries i 1'% de les inversions crediticies netes
a clients i titols de renda fixa, excepte per la part coberta
per garanties dineraries contractualment pignorades i
els riscos amb garantia pignoraticia de valors cotitzats,
amb el limit del valor de mercat d'aquests valors, els
credits i préstecs hipotecaris i els titols sobre les admi-
nistracions centrals d’Andorra i dels paisos de 'OCDE o
expressament garantits per aquests organismes.

< La provisid de risc pais es determina mitjancant l'ana-
lisi consolidada dels esmentats riscos amb criteris de
maxima prudencia que determinin les cobertures ne-



cessaries. Es consideren per a l'apreciacio global del risc
l'evolucié de la balanca de pagaments, nivell dendeu-
tament, carregues al servei del deute, cotitzacions dels
deutes en mercats secundaris internacionals i d‘altres
indicadors i circumstancies del pafs.

Des de I'exercici 2010, en compliment del Comunicat Técnic
de I'INAF 198/10 sencarrega a experts independents la re-
novacio de les taxacions de les garanties hipotecaries de la
cartera d'inversio crediticia constituint les provisions d'insol-
vencies addicionals necessaries en funcié dels resultats de
les taxacions (vegeu Nota 6).

e. Cartera de valors

Els valors que constitueixen la cartera de valors del Grup es
presenten, atesa la seva classificacio, segons els criteris se-
guents:

- Lacartera de negociacio recull els valors adquirits amb
la finalitat d'ésser venuts en un curt termini de temps.
Els valors assignats en aquesta cartera es presenten al
seu preu de cotitzacié al tancament de l'exercici o, si no
n'hi ha, al calculat per un expert independent. Les dife-
rencies que es produeixen per les variacions de valora-
Cio es registren (sense incloure el cupd corregut dels
titols de renda fixa) pel net, segons el seu signe, en el
capitol Resultat d'operacions financeres del Compte de
Perdues i Guanys consolidat adjunt de 'exercici.

- Elsvalors assignats a la cartera d'inversié a venciment,
que esta integrada per aquells valors que el Banc ha
decidit mantenir fins al venciment final dels titols, es
presenten al seu preu d'adquisicié corregit (el preu
d'adquisicio es corregeix mensualment per I'import re-
sultant de periodificar financerament la diferencia en-
tre el preu d'adquisicio i el valor de reembossament).
El resultat d'aquesta periodificacié, juntament amb
els cupons meritats, es registren a l'epigraf Interessos i
rendiments assimilats del compte de Perdues i Guanys
consolidat adjunt de l'exercici.
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Els resultats de les alienacions que es puguin produir
es porten al Compte de Péerdues i Guanys com a Re-
sultat extraordinari, perd en cas de guany es periodifica
linealment al llarg de la vida residual del valor venut a
I'epigraf resultats d'operacions amb valors.

Per aquest tipus de cartera no cal constituir provisio
com a fons de fluctuacié de valors per les variacions
entre el valor de mercat i el preu d'adquisicio corregit.
No obstant, es registren dins del compte de perdues i
guanys de l'exercici les perdues de valor irreversibles.

Dintre d'aquesta cartera es registren els titols de ren-
da fixa i fons no cotitzats adquirits en 2008 als Fons
Monetaris gestionats per Andorra Gestid Agricol Reig,
S.A.U. D'acord amb l'autoritzacié de I''NAF de 26 de ge-
ner de 2009 aquests titols van ser integrats a la cartera
de venciment del Banc al valor de mercat calculat per
un expert independent. Aquest preu d'incorporacié es
mantindra fins al venciment dels titols. En aquesta car-
tera, les pluvalues generades s'abonen a reserves volun-
taries mentre que, en cas de necessitat de sanejaments,
s'haurien de carregar al compte de perdues i guanys.

La cartera de participacions permanents engloba les
inversions de renda variable efectuades en les Filials i
Participades que formen el Grup que s’han consolidat
per posada en equivaléncia, aixi com les participacions
minoritaries en societats l'activitat de les quals és com-
plementaria a l'activitat financera i que estan destina-
des a servir de manera continuada a les activitats del
Banc. Aquestes Ultimes estan registrades al preu d'ad-
quisicio. Si aquest valor és superior al valor teoric comp-
table, sefectua provisié per la diferencia amb carrec al
Compte de Perdues i Guanys consolidat.

La cartera d'inversié ordinaria recull els valors de ren-
da fixa o variable no classificats en les carteres anteriors.
Els valors de renda fixa es comptabilitzen pel seu preu
d'adquisicio corregit (es periodifica financerament la
diferencia entre el preu d'adquisici¢ i el valor de reem-




bossament). Per a les perdues potencials netes per fluc-
tuacié de les cotitzacions o, si no n'hi ha, per la variacio
del valor calculat per un expert independient, es dota
un fons de fluctuacié amb carrec al Compte de Pérdues
i Guanys, igual a la suma de les diferéncies positives i
negatives, fins al limit de les negatives.

Els titols de renda variable inclosos en la cartera ordina-
ria es registren en el Balang de Situacié consolidat pel
seu preu d'adquisicié o al seu valor de mercat, el menor.
El valor de mercat s'ha determinat d’acord amb els cri-
teris seguents:

. Titols cotitzats: cotitzacid del darrer dia habil de
l'exercici.

- Titols no cotitzats: valor tedric comptable de la par-
ticipacio obtingut a partir del darrer Balang de Situ-
acio disponible.

Per tal de reconeixer les minusvalues corresponents,
s'ha constituit un fons de fluctuacié de valors que es
presenta disminuint l'actiu del Balang¢ de Situacié con-
solidat adjunt.

f. Diferencies positives de consolidacié

'apartat "Diferencies positives de consolidaci¢” mostra les
diferencies de consolidacio que es van originar en 'adquisi-
ci¢ d'accions de societats consolidades pels metodes d'inte-
gracio global, integraci¢ proporcional o posada en equiva-
léncia (vegeu nota 8.b.).

Aquestes diferencies s'amortitzen linealment en un periode
maxim de 5 anys (el termini es pot veure ampliat a 10 anys
previa sollicitud motivada a I'INAF).

Les adquisicions de Columbus de México, S.A. l'abril de
2008, de Quest Capital Advisers, S.A. el desembre de 2009
i d’Andbanc (Monaco), S.AM. el juny de 2011 van generar
un fons de comerg¢ de consolidacio de 3.572, 13.556 i 11.347
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milers d'euros respectivament. Aquests actius, segons auto-
ritzacions de I'INAF de 10 de setembre de 2009, 2 d'agost
de 2010 i 10 de novembre de 2011 respectivament, amb
l'objectiu d'aconseguir una millor correlacié d'ingressos i
despeses, van veure ampliat el seu termini d'amortitzacié a
10 anys a comptar des del moment de I'adquisicié. D'altra
banda, I'adquisicié de la societat LLA Participacoes Ltda. el
mes d'octubre de I'any 2011 va generar un fons de comerg
de consolidacié de 10.482 milers d'euros.

Tant les diferencies positives de consolidacid com els fons
de comerc generats en l'adquisicié de filials, gueden cober-
tes en tot moment per reserves voluntaries iguals al seu va-
lor pendent d'amortitzar (vegeu nota 11.b.).

g. Immobilitzat material i immaterial

Limmobilitzat es mostra, en general, al seu valor de cost de-
duida I'amortitzacié acumulada corresponent, la qual sefec-
tua pel metode lineal segons uns percentatges que sesti-
men adequats per tal de tenir valorat limmobilitzat al seu
valor residual a la fi de la seva vida util.

Els tipus d'amortitzacié emprats han estat:

PERCENTATGE ANUAL

Edificis d'Us propi 3%

Instal-lacions i maquinaria 10%
Mobiliari i maquinaria d'oficina 20%
Equips informatics 20-33%
Aplicacions informatiques 20%
Vehicles 20%

El cost dels actius multipropietat de l'immobilitzat immate-
rial samortitza linealment en un perfode igual a la vida resi-
dual del contracte de referéncia.

En el cas de que els actius, pel seu Us, utilitzacid o obsoles-
céncia, pateixin depreciacio irreversible, es comptabilitza
directament la perdua i disminucié del valor del bé corres-
ponent.



'amortitzacid de les obres i instal-lacions activades en rela-
ci6 a actius llogats s'amortitzen d'acord amb la seva vida Uutil
estimada, amb el limit de duracié del contracte d'arrenda-
ment en vigor.

Talicom s'indica a la nota 8, els immobles afectes a I'explota-
Ci6 adquirits o construits abans del 30 de novembre de 2008
varen ser revaloritzats en aquella data, havent-se constituit
una reserva de revaloracio en aquell moment per la diferén-
cia entre el valor estimat de mercat i el cost d'adquisicié, net
de I'amortitzacié acumulada (vegeu notes 8 i 11). Quan es
produeix una baixa d'aquests actius, els corresponents im-
ports reconeguts en la reserva de revaloracié poden ser tras-
passats, si escau, directament a reserves voluntaries.

h. Immobilitzat material alié a I'explotacio

Limmobilitzat alie a I'explotacio inclou els elements no afec-
tes directament a |'activitat bancaria, aixi com els actius ad-
judicats.

Els elements no afectes a l'activitat bancaria inclouen ter-
renys, immobles, instal-lacions i mobiliari que es valoren al
seu cost d'adquisicio i samortitzen en la seva vida Util esti-
mada en els mateixos percentatges que l'immobilitzat afec-
te a l'explotacio.

Els actius adjudicats inclouen terrenys i immobles que es va-
loren al cost d'adjudicacio o al seu preu de mercat si aquest
fos inferior, deduides les provisions determinades pel calen-
dari marcat per la normativa vigent.

i. Derivats financers

El Banc ha utilitzat aquests instruments de manera limitada
tant en operacions de cobertura de les seves posicions pa-
trimonials, com en altres operacions.

S'inclouen com a Comptes d'Ordre les operacions denomi-
nades de futur per la normativa de I'Institut Nacional Andorra
de Finances associades al risc de canvi, d'interes, de mercat o
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de credit i en concret:

«  Les compravendes de divises no vencudes i permutes
financeres de monedes es comptabilitzen en virtut del
termini del seu venciment, comptat o termini, segons si
és inferior o superior a dos dies habils.

- Els acords sobre tipus d'interes futurs (FRA), permutes
financeres d'interessos i altres contractes de futur con-
trets fora de mercats organitzats es comptabilitzen pel
principal de l'operacié.

Les operacions que han tingut per objecte i per efecte eli-
minar o reduir significativament els riscos de canvi, d'interes
o de mercat, existents en posicions patrimonials o en altres
operacions, s’han considerat com de cobertura. En aquestes
operacions de cobertura, els beneficis o crebants generats
s'han periodificat de forma simétrica als ingressos o costos
de l'element cobert.

Les operacions que no siguin de cobertura, també denomi-
nades operacions de negociacié, contractades en mercats
reglamentats, shan valorat d’acord amb la seva cotitzacio.
Les pérdues o els beneficis resultants de les variacions en
les cotitzacions s'han registrat integrament en el Compte de
Perdues i Guanys consolidat en funci¢ de la seva liquidacié
diaria.

Els resultats de les operacions de negociaci¢ contractades
fora d'aquests mercats reglamentats no es reconeixen com
a realitzats en el Compte de Perdues i Guanys consolidat fins
a la seva liquidacié efectiva. No obstant aix0, s'han efectuat
valoracions de les posicions i s'han provisionat amb carrec a
resultats les pérdues potencials netes per a cada classe de
risc que, si sescau, hagin resultat d'aquestes valoracions. Les
classes de riscos que es consideren a aquests efectes sén
el de tipus d'interes (per divisa), el de preu (per emisor) de
mercat i el de canvi (per divisa).



j. Fons per a riscos generals

La provisio per a riscos generals inclou els imports que el
Grup estima adient per a la cobertura dels riscos generals
i es destina a cobrir riscos inherents a l'activitat bancaria i
financera.

Les dotacions al fons es reflecteixen a la partida Dotacions al
fons per a riscos generals del Compte de Perdues i Guanys
consolidat i les recuperacions a la partida corresponent dins
de Resultats extraordinaris.

k. Periodificacio d'interessos

El Grup calcula pel metode financer (és a dir, en funcié del ti-
pus intern de rendibilitat o cost que resulti) la periodificacié
d'interessos, tant d'actiu com de passiu, amb terminis supe-
riorsa 12 mesos.

Per a les operacions de termini inferior a 12 mesos, el Grup
pot escollir entre aquest metode i el de periodificacio lineal.

. Provisions per a riscos i carregues
Provisions per a pensions i obligacions similars

El Banc té registrades obligacions amb personal per diver-
sos conceptes: obligacions amb jubilats, obligacions amb
prejubilats i fons de pensions intern d'aportacio definida per
empleats en actiu al Banc.

El personal provinent de lanteriorment anomenat Banc
Agricol i Comercial dAndorra, S.A. jubilat amb anterioritat al
22 de desembre del 1995, gaudeix d'un sistema de pensions
de jubilacio creat I'any 1989, de prestacio definida. Els emple-
ats incorporats despres de I'l de maig de 1995, a excepcio de
determinats col-lectius amb un sistema d'aportacié definida,
no gaudeixen de cap sistema de pensions de jubilacio.

En exercicis anteriors, el Banc va signar amb diversos empleats
acords de prejubilacié individuals.
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Pels pactes expressos realitzats amb personal jubilat, el Banc
esta obligat a efectuar retribucions complementaries. Per les
obligacions contretes a 31 de desembre de 2011 hi ha cons-
tituit un fons per import de 817 milers d'euros. Aixi mateix,
pel personal prejubilat hi ha constituit a 31 de desembre
de 2011 un fons intern per un import de 608 milers d'euros
que coincideix amb I'import de les obligacions meritades a
aquesta data.

Les variables actuarials i altres hipotesis utilitzades en la va-

loracio a 31 de desembre de 2011 per al personal jubilat i
prejubilat, son les seglents:

JUBILATS PREJUBILATS

Taules de supervivencia GRMF-95 GRMF-95
Taxa nominal d'actualitzacio 3,5% 3,5%
Taxa nominal de creixement salarial - 1,6%
Taxa anual de creixement de les pensions 1,6% =
Edat de jubilacié = 65

Limport de les dotacions al fons de pensions intern del per-
sonal en actiu de I'exercici 2011 es va establiren un 1,6% de
revaloritzacio respecte les aportacions de I'any 2010, i una
taxa d'interes de I'1,5% I'any 2011 per als empleats que man-
tenen el fons dins del Balanc de Situacio (veure nota 9).

Pel que fa al personal en actiu afecte al pla de pensions d'apor-
tacio definida, els empleats que ho sol-licitin poden mobilitzar
el seu fons de pensions a plans d'inversié gestionats pel Banc
fora del Balang de Situacié (veure nota 9). A 31 de desembre
de 2011 els saldos gestionats fora de balanc eren de 1.318 mi-
lers d'euros, mentres que els fons interns estaven registrats a
l'epigraf “Fons de provisions per a riscos i carregues’, per im-
port de 4.659 milers deuros.



Altres provisions

Aquest epigraf de Balanc inclou el registre derivat de la valoracio de tots els derivats de negociacio, contractats en mercats
no reglamentats, dels quals el Banc és contrapartida (veure nota 3.i).

4.Venciment residual d’actius i passius

El desglossament per venciments de les Inversions crediticies brutes, dels saldos creditors i dels saldos en Bancs i entitats de
credit bruts a 31 de desembre de 20111 2010 és el segUent:

FINS A D'1A DE3 MESOS D’1 ANYA SENSE

VENGUT 1 MES 3 MESOS A1 ANY 5 ANYS VENCIMENT TOTAL

Bancs i entitats de credit i altres

intermediaris financers ) ) S ) : ) sl 22
Préstecs i crédits a clients 17.642 132.302 152573 342493 481.986 444,677 5610 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 45.145 = = = = = 77.587 122.732
Cartera d'efectes de clients = 4.743 1316 720 5.036 = = 11.815

FINS A D'1A DE3 MESOS D’1 ANYA SENSE

VENCUT 1 MES 3 MESOS A1 ANY 5 ANYS VENCIMENT TOTAL

Bancs i entitats de credit i altres

intermediaris financers = 21440 9.000 = = = 393.009 423449
Préstecs i credits a clients 30.321 106.232 32.052 335.105 547.855 461.004 = 1.512.569
Descoberts en comptes de clients 47679 = = = = = 63319 110.998
Cartera d'efectes de clients 2 4.692 2.248 1.369 3.150 2.500 = 13.961

A continuacié es desglossa la subpartida del capitol Obligacions i altres titols de renda fixa de I'actiu del Balang de Situacio
consolidat adjunt a 31 de desembre de 201112010, en funci¢ dels venciments residuals:
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FINS A D'1A ENTRE 3 D’1 ANY A MES DE SENSE

VENCUT 1 MES 3 MESOS ME;S\S( 11 5 ANYS 5ANYS  VENCIMENT

Obligacions i altres titols de renda fixa 20.971 10.937 115.759 158.711 260.053 355.851 = 922282

FINS A D'1A ENTRE 3 ME- D’1 ANY A MES DE SENSE
1 MES 3 MESOS SOS|11ANY 5 ANYS 5 ANYS VENCIMENT

VENCUT

Obligacions i altres titols de renda fixa 20.006 8.227 53.941 42.854 334.555 405.193 = 864.776

Els venciments dels diposits de I'INAF i dels saldos creditors a 31 de desembre de 201112010, sén els segUents:

VENCUT D'1A DE3 MESOS D’1 ANYAS5 MES DE SENSE
3 MESOS A 1ANY ANYS 5 ANYS VENCIMENT
INAF - 72 = 811 = = 151 1.034
Bancs i entitats de créditi altres - 2492 14251 46746 - 51.738 42.426 157,653
intermediaris financers
Diposits de clients - 436.231 222.094 475873 111.753 4905 1352511 2.603.367
Deutes representats per titols = = = = 8.815 = = 8.815
D’1 A3ME- DE3MESOS D’1 ANY SENSE
b PR A TS SOS A 1 ANY A 5 ANYS VENCIMENT
INAF - 18.151 - 601 - - 240 18.992
Bancs i entitats de créditi altres - 23.076 2849 103 - 161918 7451 195397
intermediaris financers
Diposits de clients - 236610 284847 446888 270497 1.538 1.254.504 2.494.884
Deutes representats per titols 23.000 23.000



El detall per divisa de les Inversions crediticies brutes, dels saldos creditors i la Cartera de valors bruta a 31 de desembre de
201112010, és el seglent:

2011 EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers 180.515 231.567 412.082
Préstecs i credits 1.449.779 127.504 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 78.233 44499 122.732
Cartera d'efectes de clients 11.774 41 11.815
Cartera de valors 877.078 76.159 953.237
2010 EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers 196913 226.536 423449
Préstecs i crédits 1.385.345 127.224 1.512.569
Descoberts en comptes de clients 62.820 48.178 110.998
Cartera d'efectes de clients 13.960 1 13.961
Cartera de valors 876.192 81.467 957.659

Pel que fa als diposits de I'INAF i dels saldos creditors dels Balancos de Situacio consolidats adjunts, el detall per divisa a 31
de desembre de 201112010 és el segUent:

2011 EUROS RESTA DE DIVISES TOTAL
INAF 1.034 = 1.034
Bancs i entitats de credit i altres intermediaris financers 99.349 58304 157.653
Diposits de clients 1.957.392 645.975 2.603.367
Deutes representats per titols 8815 o 8815

RESTA DE DIVISES

INAF 18.992 = 18.992
Bancs i entitats de crédit i altres intermediaris financers 171.110 24.287 195.397
Diposits de clients 1.973.565 521.319 2.494.884
Deutes representats per titols 23.000 - 23.000

'apartat “Deutes representats per titols” inclou les emissions de titols de renda fixa fetes per Andorra Capital Agricol Reig,
B.V. Es tracta de dues emissions realitzades durant I'any 2010 amb data de venciment 2013 i tipus d'interes flotant. Ambdues
emissions estan composades per titols de renda fixa estructurats.
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5. Intermediaris financers a la vista i bancs i entitats de credit

El saldo d'aquest epigraf a 31 de desembre de 2011 i 2010 es desglossa de la forma segUent:

2011 2010
Comptes Corrents
Bancs i entitats de credit 403.082 393.009

Altres intermediaris financers - -

403.082 393.009

Dip0osits a termini
Bancs i entitats de credit 9.000 30.440
Altres intermediaris financers - -

412.082 423.449
Menys, fons de provisié per a insolvéncies (266) (152)
411.816 423.297

El moviment del fons de provisié per a insolvencies durant l'exercici 2011 es detalla com segueix:

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 - 152 152
Dotacions = 114 114
Aplicacions
Recuperacions = =
Saldo a 31 de desembre de 2011 - 266 266

A 31 de desembre de 2011, en els epigrafs d'Intermediaris financers a la vista i Bancs i entitats de credit no hi ha partides
vencudes ni dubtoses.

6. Inversions crediticies

El detall d'aquest capitol dels Balangos de Situacié consolidats adjunts a 31 de desembre de 2011 i 2010, per situacié del
credit i tipus de garantia és el seglent:



Situacié del credit Normal Vencut Dubtés Total
Préstecs i credits a clients 1.559.641 2.745 14.897 1.577.283
Descoberts en comptes de clients 77.587 127 45018 122.732
Cartera d'efectes de clients 11.815 = = 11.815

2010

Situacié del credit Normal Vencut Dubtés Total
Préstecs i crédits a clients 1.482.248 14.650 15.671 1.512.569
Descoberts en comptes de clients 63.319 708 46.971 110.998
Cartera d'efectes de clients 13.959 - 2 13.961

2011

Garantia

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors . Total
personal i altres

Préstecs i crédits a clients 828.979 79.568 337.382 331.354 1.577.283

Descoberts en comptes de clients 31.576 = 71.849 19.307 122.732

Cartera d'efectes de clients = = = 11.815 11.815

Tipus de garantia Hipotecaria Dineraria Valors Garantia Total
personal i altres
Préstecs i credits a clients 837.605 26471 285.386 363.107 1.512.569

Descoberts en comptes de clients 30.408 = 51481 29.109 110.998
Cartera d'efectes de clients - - 13.961 13.961

El capitol d'Inversions crediticies a 31 de desembre de 2011 inclou els credits en qué s’han iniciat accions judicials per un import de
45,728 milers d'euros.

El moviment durant I'exercici 2011 de la provisio per a insolvencies ha estat el seglent:

RISCOS ESPECIFICS RISCOS GENERICS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 22.255 4,048 26.303
Dotacid 8.175 438 8613
Recuperacions = (428) (428)
Utilitzacions (6.930) (145) (7.075)
Altres 281 - 281
Saldo a 31 de desembre de 2011 23.781 3.913 27.694

La dotacio de l'exercici 2011 inclou l'efecte derivat de I'actualitzacié de les garanties hipotecaries esmentada a la Nota 3.d,
per import de 1.994 milers d'euros.
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A continuacio es detallen les inversions crediticies amb entitats del sector public a 31 de desembre de 201112010, les quals
corresponen en la seva totalitat a préstecs i credits:

2011 2010
Administracions centrals 56.650 51.300
Administracions locals 36417 41408
Entitats parapubliques 9 2
93.076 92.710
7. Cartera de valors
a. Obligacions i altres titols de renda fixa
La composicio d'aquest capitol a 31 de desembre de 201112010 és la seglient:
Deute public del Principat d’Andorra (veure nota 20) 55.506 55.506
Deute public dels paisos de 'O.C.D.E. 365457 352.049
Altres obligacions i titols negociables de renda fixa (*) 501.319 457.221
922.282 864.776

(*) Inclou 123.186 milers d'euros corresponents a titols de renda fixa no cotitzats (76.156 corresponents a notes estructurades
de tipus d'interés i la resta a notes de credit) adquirits als fons d'inversid monetaris gestionats pel Grup (vegeu Nota 3e).

A 31 de desembre de 2011 el Grup no té posicions en titols de deute grec.



b. Participacions en empreses del Grup

El detall de les Participacions en empreses del Grup a 31 de desembre de 201112010 és el segient:

% VALOR PATRI-
< RESULTAT DE DIVIDEND DE TOTALFONS MONIAL NET
ROKICIE PA'I;-:-IIR(I:E?'I{\:IO (S L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS DE LA PARTI-
CIPACIO
Clau d'Or, S.L. Immobiliaria) Andorra 100% 30 - - 30 30
Mon Immobiliari, S.L.U. Immobiliaria) Andorra 100% 30 - - 27 7
Participacions en empreses del grup consolidades
S = 3.398
per posada en equivaléncia (vegeu nota 2)
Altres participacions - 88
3.523

% VALOR PATRI-
< RESULTAT DE DIVIDEND DE TOTALFONS MONIAL NET
ROKICIE PA';:-IIR(I:E?_II_\:IO (S L'EXERCICI L'EXERCICI PROPIS DE LA PARTI-
CIPACIO
Clau d'Or, S.A. (immobiliaria) Andorra 10% 30 (1) - 29 29
Mon Immobiliari, S.A. immobiliaria) Andorra 100% 30 (4) - 26 3
Participacions en empreses del grup consolidades
S - 3.045
per posada en equivaléncia (vegeu nota 2)
Altres participacions 76
3.153

El detall de les Participacions en empreses del Grup consolidades per posada en equivaléncia a 31 de desembre de 2011 és

el segient:
% PARTICIPACIO CAPITAL VALOR PATRIMONIAL NET TOTAL DIVIDENDS
DIRECTA DE LA PARTICIPACIO FONS PROPIS EN 2011
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 100% 2404 3398 3398 145

(asseguradora)
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¢. Altres participacions

El capitol dAltres participacions recull les inversions en accions de societats en les que no es posseeix majoria del capital ni poder de
decisio.

Les participacions a 31 de desembre de 2011y 2010 son les seglents:

2011

VALOR PATRI-

p PARTICIPACIO CAPITAL TOTAL DE BENEFICIDE DIVIDENDS MONIAL NET

L S IS DrehifEt] DIRECTA SUBSCRIT FONS PROPIS LEXERCICI DELEXERCICI DE LA PARTI-

CIPACIO

Tunel d’Envalira, S.A. (infraestructures) Andorra 10% 8.400 15.885 (706) - 840
Semtee, S.A. (oci i salut)* Andorra 12% 31.591 46.694 2012 - 3.929
Seguretat i Serveis, S.A. (seguretat)* Andorra 1,08% 1.663 1.208 (198) - 218
4,987

* Dades dels estats financers corresponents a l'exercici 2010

2010

VALOR PATRI-

p PARTICIPACIO CAPITAL TOTAL DE BENEFICIDE DIVIDENDS MONIAL NET

L S IS DrehifEt] DIRECTA SUBSCRIT FONS PROPIS LEXERCICI DELEXERCICI DE LA PARTI-

CIPACIO

Tunel d’Envalira, S.A.(infraestructures) Andorra 10% 8.400 17.366 (627) - 840
Semtee, S.A. (oci i salut)* Andorra 15% 25.242 38.328 2.169 - 3.929
Seguretat i Serveis, S.A. (seguretat)* Andorra 1,08% 32 767 = = 218
4,987

* Dades dels estats financers corresponents a l'exercici 2009

d. Accions i altres titols de renda variable
Les accions i altres titols de renda variable recullen totes aquelles accions i titols, cotitzats i no cotitzats, assignats a la

cartera de negociacio, que representen participacions en el capital d'altres societats, en les que no existeix una vinculacié
duradora ni estan destinades a contribuir a l'activitat del Banc.
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e. Organismes d'inversio

El detall de les Participacions en organismes d'inversio bru-
tes desglossades en funcié de les entitats que les gestionen
a 31 de desembre de 201112010 sén les segUents:

2011 2010

Gestionats per:

Entitats vinculades al Grup 17.430 74.887
Entitats no vinculades al Grup 4558 8.904
21.988 83.791

Dins dels fons d'inversié gestionats pel Grup sinclouen a 31
de desembre de 2011 els seglients fons d'inversio: Alternati-
ve Investment Conservative, Alternative Investment Growth,
Astra ANDBANK Bonds, Astra SIF Fondiposit i Alternative In-
vestment Private Equity.

f.Valoracié de la cartera
A continuacio es detallen els titols a 31 de desembre de

201112010 classificats en les categories de valoracio descri-
tes enlanota 3 (e):

Cartera de negociacio 139.612 51.080
Renda fixa 131.681 40442
Renda variable 457 952
Organismes d'inversio 7474 9.686

Cartera d'inversi¢ a venciment 666.635 692.005

Participacions permanents 8.510 8.140

Cartera d'inversié ordinaria: 138.480 206.434
Renda fixa 123.966 135.040
Organismes d'inversi¢ 14514 71.394

953.237 957.659

El valor de mercat o valor raonable, a 31 de desembre de 2011,
de les carteres d'inversié a venciment i ordinaria son de 636.002
i 134.099 milers d'euros respectivament (654.901 i 200.745 mi-
lers deuros al 31 de desembre de 2010). Del valor de mercat
de la cartera a venciment 519.647 milers d'euros corresponen
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a titols cotitzats i la resta, 116.355 milers d'euros, corresponen
a titols valorats segons model o no cotitzats (vegeu nota 3.e)).
Del valor raonable de la cartera ordinaria, 103.869 milers deu-
ros corresponen a titols cotitzats i la resta, 30.230 milers d'euros,
corresponen a titols valorats segons model o no cotitzats.

El 10% del valor de mercat dels titols de la cartera de nego-
Ciacié ha estat calculat en base a models fets per un expert
independent i la resta mitjancant preus de cotitzacio.

g. Fons de fluctuacié de valors

A continuacio s'indica el moviment del fons de fluctuacié de
valors durant I'exercici 2011:

Saldo a 31 de desembre de 2010 5.832
Dotacions 4447
Recuperacions (556)
Saldo a 31 de desembre de 2011 9.723
h. Fons de provisio per a insolvencies
Saldo a 31 de desembre de 2010 2.983
Dotacions netes al fons 472
Saldo a 31 de desembre de 2011 3.455

A 31 de desembre de 2011, el fons de provisid per a insol-
veéncies correspon exclusivament a la provisié genérica cor-
responent a la cartera de valors.



8. Actiu immobilitzat
a. Actius immaterials, despeses amortitzables i actius materials

El moviment dels Actius immaterials i despeses amortitzables durant l'exercici 2011 i dels seus corresponents fons d'amor-
titzacio és el segient:

31/12/2010 ALTES BAIXES TRASPASSOS 31/12/2011

Cost:

Actius multipropietat 538 - - = 538
Aplicacions informatiques 28.254 659 (23) 2325 31.215
Altres 9.893 3.642 - (2.325) 11.210
Total 38.685 4.301 (23) - 42,963
Fons d’amortitzacio:

Actius multipropietat (108) (an - - (119)
Aplicacions informatiques (22.810) (978) - - (23.788)
Altres (3.578) (2.425) - - (6.003)
Total FONS D’AMORTITZACIO: (26.496) (3.414) - - (29.910)
Total NET 12.189 887 (23) - 13.053

AndPrivate Wealth, S.A. va realitzar la compra de la Societat gestora P&P Portfolio Planning amb domicili a Ginebra (Suissa),
generant-se una diferéncia positiva de consolidacio. En fusionar-se ambdues societats, aquesta partida va aflorar un fons de
comer¢ dins del Balang del Grup, que figura registrat dins de l'apartat d’Altres de I'immobilitzat immaterial per import de 498
milers d'euros a 31 de desembre de 2011 (962 milers d'euros a 31 de desembre 2010).

El moviment dels Actius materials durant l'exercici 2011, i dels seus corresponents fons d'amortitzacié és el seglent:
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31/12/2010

BAIXES

TRASPASSOS

REVALORACIONS

31/12/2011

Terrenys 46.632 = - = - 46.632
Immobles 45615 = - = - 45615
Mobiliari 5292 85 - 27 - 5.404
Obres d“art - = - = - =
Instal-lacions 28.298 470 - 1.932 - 30.700
Equip de processament de dades 21.146 620 - 13 - 21.779
Vehicles 1.329 45 - = - 1.374
Immobilitzat en curs 1.243 1.725 - (1.972) - 996

Subtotal 149.555 2.945 = = = 152.500
Immobles 18.155 14.833 (137) - - 32.851
Terrenys 10.641 = - = - 10.641
Instal-lacions 4304 = - = - 4304
Equips informatics 92 = - = - 92
Mobiliari 33 = - = - 33
Vehicles 6 - (3) - - 3

Subtotal 33.231 14.833 (140) - - 47.924
Total ACTIUS MATERIALS: 182.786 17.778 (140) - - 200.424

Fons d’amortitzacio:

AFECTES A LEXPLOTACIO:

Immobles (10.932)
Mobiliari (4.747)
Instal-lacions (20.179)
Equip de processament de dades (18.993)
Vehicles (293)

Subtotal (55.138)

Fons d’amortitzacio:

(1.970)
(161)
(1.625)
(1.022)
(80)

(4.858)

(59.975)

ALIE A 'EXPLOTACIO:

Immobles (3.989)
Instal-lacions (4.193)
Equips informatics (92)
Mobiliari (31

Subtotal (8.305)
Total FONS D’AMORTITZACIO: (63.443)
Fons de provisio per la depreciacio (2.505)
Total ACTIUS MATERIALS NET 116.838

(5.160)
(988)
11.630
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(4.260)
(4.223)
(92)
(32)
(8.607)

(68.582)
(3.320)
128.522



Durant l'exercici 2011 no s'han capitalitzat interessos o diferencies de canvi corresponents a 'actiu immobilitzat. Les altes dimmo-
bles aliens a lexplotacié corresponen a les adjudicacions d'actius realitzades durant l'exercici.

Prenent com a data el 30 de novembre de 2008 i amb |'autoritzacié expressa de I'INAF de data 9 de desembre de 2008, el Banc va
procedir a l'actualitzacio del valor en llibres dels immobles on es troba la seva Seu Social i la xarxa d'oficines (veure notes 3g i 11).
Bianualment es comprova, mitjancant una taxacié feta per un expert independent, que el valor de mercat dels béns esmentats es
situa per sobre del seu valor en llibres, procedint a fer les dotacions necessaries en els casos on no és aixi.

b. Diferéncies positives de consolidacié

Saldo a 31 de desembre de 2010 14.500
Adquisicions 21.829
Amortitzacions (2.768)
Diferéncies de canvi 390
Saldo a 31 de desembre de 2011 33.951

['adquisicié de Quest Capital Advisers, S.A. el dia 17 de desembre de 2009 va generar un fons de comerg de consolidacio de 13.556
milers deuros, d'aquests 7.482 que figuren a l'apartat“Regularitzacions’van ser activats durant I'exercici 2010 en reconeixement dels
pagaments ajornats de l'operacié d'adquisici, registrats aquests Ultims a I'apartat “Altres Passius”del Balang de Situacié a 31 de de-
sembre de 2011. D'altra banda I'adquisici¢ de Columbus de México, S.A. el dia 11 d’Abril de 2008 va generar un fons de comerg de
consolidacio de 3.572 milers deuros. Els contractes de compravenda d'ambdues societats inclouen potencials pagaments ajornats
en funcio dels futurs resultats d'aquelles.

Aixi mateix, I'adquisicio dAndbanc (Monaco), S AM. el dia 30 de juny de 2011 i LLA Participacoes, Ltda el 25 d'octubre de 2011 van
generar uns fons de comer¢ de consolidacié de 11.347 i 10482 milers deuros respectivament (vegeu nota 2 i 3f).

9. Fons de provisions per a riscos i carregues
a. Provisions per a pensions i obligacions similars

El moviment del fons per a pensions i obligacions similars durant I'exercici 2011 ha estat el seglent:

JUBILACIONS PREJUBILACIONS FONS DE PENSIONS TOTAL
Saldo a 31 de desembre de 2010 835 786 4.201 5.822
Dotacié de l'exercici amb carrec al compte de péerdues i guanys 40 33 558 631
Pagaments efectuats a pensionistes i rescats de l'exercici (76) (379) (399) (854)
Altres moviments 18 168 674 860
Saldo a 31 de desembre de 2011 817 608 5.034 6.459

La dotaci6 al Fons de pensions esta registrada dins l'epigraf Altres despeses de personal al Compte de Pérdues i Guanys.
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Aquesta dotacio inclou, a I'exercici 2011, 103 milers deuros (103 milers deuros a I'exercici 2010) en concepte de carrega financera.
La linia "Altres moviments” inclou la incorporacié del fons de pensions dAndbanc (Monaco), S.AM. que és d'aportacié definida.

Els pagaments efectuats a pensionistes i prejubilats durant lexercici 2011 s'han registrat contra el fons de provisio.

La inversio de la cartera de valors assignada al fons de jubilacions i prejubilacions a 31 de desembre de 2011 correspon a una part
d'un titol de renda fixa de la cartera de venciment que samortitzara el 15 de juliol de 2019.

El saldo del fons assignat a pensions, que correspon al personal actiu, esta cobert amb diposits cedits al mercat interbancari.
b. Altres provisions

El moviment d'aquestes provisions té el seu origen, principalment, en les dotacions efectuades en l'exercici 2011 per tal de cobrir la
correccio valorativa de determinades opcions emeses.

El moviment d'altres provisions durant I'exercici 2011 ha estat el seglent:

31/12/10 RECUPERACIONS DOTACIONS UTILITZACIONS 31/12/11
Altres Provisions 2.136 (1.416) 6.736 (333) 7.123
TOTALS 2.136 (1.416) 6.736 (333) 7.123

10. Distribucio de resultats

La proposta de distribucio del resultat de I'exercici 2011 del Banc que els Administradors presentaran a la Junta General per a la seva
aprovacio, és la seglent:

A reserva legal =

A reserva voluntaria 15.876
A dividends 36.999
52.875

11. Moviment dels fons propis i fons per a riscos generals

El moviment dels fons propis del Grup durant I'exercici 2011 ha estat el seglent:

RESERVA RESERVES RESERVES RESERVES
CSI(\)?;IK\LL RE:E'Z\[A EN GARAN- D’::/::\QQIO' DE REVA- VOLUNTA- DE CONSO- DIVIDENDS RESULTAT

TIA LORACIO RIES LIDACIO
Saldo a 31 de desembre de 2010 78.061 15.612 17.856 69.999 63.242 121.150 8.792 - 40.778
Distribucid de resultats de l'exercici 2010 14.570 27.031 (41.601)
Ajustaments Consolidacio (387)
Altres (Nota 3e) 8
Actualitzacié Rves. Gtia. 3.763 (3.763) =
Resultat de I'exercici 2011 54.246
Saldo a 31 de desembre de 2011 78.061 15.612 21.619 69.999 63.242 131.965 8.405 - 54.246
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a. Capital social

A 31 de desembre de 2011 el capital social del Banc esta
composat per 1.751.825 accions amb un valor nominal de
44,56 euros. En aquesta data no existeixen accions amb ca-
racteristiques especials, ni restriccid a la transmissio de les
accions.

b. Reserva legal i reserves voluntaries

D'acord amb la legislacié mercantil Andorrana els Bancs han
de dotar un 10% del benefici de l'exercici a la reserva legal
fins arribar a un 20% del capital social. Aquesta reserva legal
a 31 de desembre de 2011, esta totalment constituida.

El 70% de les Reserves Voluntaries i la Prima d'emissié del
Banc a 31 de desembre de 2011 son de lliure disposicié (ve-
geu nota 3f).

C. Reserves en garantia

Aquest apartat inclou les reserves en garantia de diposits i
d‘altres obligacions operacionals a mantenir dipositades en
I'INAF per les entitats enquadrades en el sistema financer.

Durant I'exercici 2011, en compliment de la“Llei 01/2011, de
2 de febrer, de creacié d'un sistema de garantia de diposits
per a les entitats bancaries’, aquesta reserva s'ha vist incre-
mentada fins a 21.619 milers d'euros.

d. Reserves de Revaloracio

El saldo de l'epigraf “Reserves de revaloraci®” correspon a
I'actualitzacio en llibres del valor de mercat de determinats
immobles del Banc (veure notes 3gi 8).

Les Reserves de Revaloracio tenen caracter indisponible fins
que l'actiu surti efectivament del Grup i/o I'IlNAF autoritzi la
seva disposicio.
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e. Reserves de consolidacio

Les reserves de consolidacié corresponen a les seglients so-
cietats:

2011 2010

Andorra Banc Agricol Reig, S.A 5231 3.299
Andorra Gestio Agricol Reig, S.A.U. 10.980 8471
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 3.952 3.794
Grup Nobilitas N.V. (8.592) (6.556)
Andbanc Bahamas Ltd 3.968 2.583
Savand, SA.U. (2.211) (2.077)
Grupo ANDBANK Luxembourg (3.091) (258)
Andbanc (Panama) S.A. (1.272) (260)
Altres (560) (204)
Total 8.405 8.792

El moviment de les reserves de consolidacio durant l'exercici
2011 ha estat el segUent:

RESERVES EN SOCIETATS
CONSOLIDADES

Saldo a 31 de desembre de 2010 8.792
Distribucié del resultat de 2010 a reserves (1.999)
Dividend complementari 2009 (4.609)
Altres ajustaments de consolidacio 6.221
Saldo a 31 de desembre de 2011 8.405

f. Resultats atribuits al Grup

El detall dels Resultats atribuits al Grup a 31 de desembre de
2011 és el segUent:



Andorra Banc Agricol Reig, S.A. 52.875 41.600
Societats consolidades per integracié global: (2.309) (2.062)
Andorra Gestié Agricol Reig, S.A. 3.046 2.509
Andbanc Bahamas Limited 2.901 1.349
Grup Nobilitas N.V. (4.628) (2.036)
Columbus de México, S.A. 98 (75)
And Private Wealth, S.A. (1.872) (1.636)
Quest Capital Advisers 577 1.230
Andbanc Wealth Management LLC (1.902) (381)
Ajustaments de Consolidacié Grup Nobilitas (1.529) (1.174)
Savand, S.A.U. 12 134
ANDBANK Asset Management Luxembourg, S.A. (383) (502)
Andbanc (Panama), S.A. (362) (1.012)
ANDBANK (Luxembourg) S.A. (1.989) (2.332)
Andbanc (Monaco), S.AM (132) -
Altres (774) (172)
Societats consolidades per posada en equivaléncia 656 159
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 656 159
Ajustaments de consolidacié 3.024 1.081
54.246 40.778

g. Dividend a compte
Aquest apartat no és d'aplicacié en els presents estats financers consolidats.
h. Fons per a riscos generals

El moviment del fons per a riscos generals durant I'exercici 2011 ha estat el seglent:
Saldo a 31 de desembre de 2010

Recuperacions netes del fons (nota13)
Altres

Saldo a 31 de desembre de 2010

La filial de Monaco incloia en el moment de la seva compra una provisio per a riscos generals de 1.500 milers d'euros.
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12. Saldos en Euros i resta de divises

La composicié de l'actiu i passiu dels Balancos de Situacio entre Euros i d'altres monedes, és com segueix:

2011 2010
Actiu Passiu Actiu Passiu
Euros 2.861.571 2.650.122 2.683.958 2.663.446
Resta divises 506.086 717.535 521.106 541618
3.367.657 3.367.657 3.205.064 3.205.064

13. Altres partides del balanc de situacié i del compte de pérdues i guanys
Addicionalment, a 31 de desembre 2011 trobem aquestes altres partides significatives:

a. Resultats extraordinaris

Recuperacions Actius molt dubtosos 553
Perdues baixes immobilitzat (42)
Retrocessions interessos i comissions any anterior (1.187)
Despeses exercicis anteriors (1.380)
Cobrament comissions any anterior 238
Ingressos exercicis anteriors 484
Altres (380)

(1.714)

b. Altres actius

Operacions en curs 15.006
Existencies 13
Opcions adquirides 4446
Administracions Publiques 12.695
Fiances 8.723
Liquidacions de titols anticipades a Clients 15.261
Altres Deutors Varis 13.205

69.349

L'apartat “Operacions en curs”inclou els saldos pendents de liquidar amb les contrapartides de mercat.

Lepigraf "Administracions Publiques”es correspon amb els pagaments a compte de I'lSI realtizats durant l'exercici 2011.
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La liquidacié dels titols que s’havia anticipat a 31 de desembre de 2011 als clients del Banc, ha estat efectiva durant les pri-
meres setmanes de 2012,

c. Altres passius

Operacions en curs 17.768
Opcions emeses 1.144
Administracions Publiques 20.863
Titols Agafats 47913
Pagaments futurs operacions corporatives 7.142
Altres Creditors Varis 19.935

114.765

Lepigraf "“Administracions Publiques”es correspon amb els imports pendents de pagament amb les administracions.

Limport dels titols agafats pel Banc de la seva cartera custodiada y prestats a mercat es registren als apartats "Altres passius —
Titols agafats” del passiu del balang i “Inversions crediticies — Préstecs i credits a clients”de I'actiu del balang respectivament.

La correccio valorativa de les opcions emeses es realitza, si sescau, a I'apartat “Provisions per a riscos i carregues” (veure nota 9.b).
14. Derivats financers
Pel que fa a les operacions de futurs i derivats financers, tot seguit es presenta el desglossament dels valors nocionals per

tipus de productes derivats que manté el Grup a 31 de desembre de 2011, i es distingeix entre operacions de negociacio i
de cobertura i per mercat al que pertanyen:

2011 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no vencuda de divises No reglamentat 1.701.447 = 1.701.447
Opcions No reglamentat 180.833 56.544 237.377
Permutes financeres No reglamentat 610.606 37.157 647.763
Altres acords No reglamentat 180.464 38.796 219.260
2.673.350 132.497 2.805.847

2010 MERCAT COBERTURA NEGOCIACIO TOTAL
Compravenda no vencuda de divises No reglamentat 1.140.140 = 1.140.140
Opcions No reglamentat 176.126 25.388 201.514
Permutes financeres No reglamentat 717.961 13.408 731.369
Altres acords No reglamentat 161.323 122.753 284.076
2.195.550 161.549 2.357.099



Les operacions de compravenda no vencudes de divises son formalitzades en ferm amb la finalitat principal de cobrir a mer-
cat les operacions de clients i en imports menys rellevants per cobrir riscos de divisa patrimonial. La posicié global de I'entitat
per divises i terminis es controla i es tanca diariament.

Les permutes financeres i opcions es contracten en ferm amb la finalitat de cobrir el risc de tipus d'interes d'operacions amb
clients. El banc controla regularment el diferencial existent entre el nominal contractat i l'import de les operacions a cobirir,
considerant-se aquest diferencial com a permutes financeres de negociacio.

Els altres acords corresponen a operacions en ferm de cobertura a mercat de les operacions formalitzades amb clients i a
operacions de negociacié que complementen les posicions de la cartera de valors.

Els terminis de les operacions de futurs i derivats financers a 31 de desembre de 2011 presenten el seglent detall:

FINS A UN ANY D’1 ANY A5 ANYS MES DE 5 ANYS TOTAL
Compravenda no vencuda de divises 1.701.447 - - 1.701.447
Opcions 55.860 5.101 176416 237.377
Permutes financeres 276493 197.714 173.556 647.763
Altres acords 83.000 136.260 - 219.260
2.116.800 339.075 349.972 2.805.847

15. Actius cedits en garantia
El Banc no té al 31 de desembre de 2011 actius cedits en garantia dels seus compromisos o de compromisos de tercers.
16. Operacions amb entitats i persones vinculades

El detall de les operacions amb entitats i persones vinculades que sobrepassen el 10% dels fons propis a 31 de desembre de
2011 és el seglent:

MEMBRES
SOCIETATS DEL CONSELL

MEMBRES DE LA

5 ALTRES PARTS
PARTICIPADES D’ADMINISTRACIO UGS AdieReld i VINCULADES

(NO ACCIONIsTEs)  (NOACCIONISTES)

ACCIONISTES

Bancs i entitats de crédit

Actiu - - - - o
Passiu - - - - -
Inversions crediticies 92914 - - - -
Comptes d'ordre 23.221 - - - -
Diposits de clients 631 - - - -
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Les posicions del Banc mantingudes amb accionistes cor-
responen a 2 persones fisiques, cap de les quals és membre
del Consell d’Administracid o membre de la Direccid¢ Gene-
ral.

Pel que fa a les societats participades, als membres del Con-
sell d’Administracié no accionistes, als membres de la Direc-
cié General no accionistes i a altres parts vinculades, no hi
han posicions que representin més del 10% dels fons propis
a 31 de desembre de 2011.

Pel que fa als accionistes, als membres del Consell d’Ad-
ministracid no accionistes, a les societats participades, als
membres de la Direccié General no accionistes i a altres
parts vinculades, durant I'exercici 2011 no hi ha hagut trans-
accions que representin més del 5% del resultat de I'exercici
2011.

Totes les operacions vinculades han estat dutes a terme a
preus de mercat.

17. Riscos de mercat
Gestio del risc

La identificacid, la mesura, la gestio i el control del risc és
un element clau en la gestio del Grup ANDBANK. El marc
de control de risc inclou un component qualitatiu, relatiu
a la definicié de politiques i responsables, i un component
quantitatiu associat a l'establiment de limits.

El posicionament del Grup en termes de gestio del risc es
basa en mantenir una politica prudent, on l'assumpcié de
riscos va estretament lligada a l'exercici de les activitats de
negoci en banca comercial, banca privada i gestio de patri-
monis.

Lestabliment de les politiques, la determinacié dels limits i la
supervisio global de riscos és responsabilitat del Comite d"Ac-
tius, Passius i Riscos (COAP), qui té delegada aquesta funcio per
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part del Consell dAdministracio. Aixi, les politiques generals i
els limits especifics definits al COAP es presenten al Consell
d” Administracio per al seu analisi i aprovacio. Els limits de
risc es revisen periodicament per adaptar-los a la conjuntu-
ra economica i dels mercats i, en qualsevol cas, es presenten
anyalment al Consell dAdministracio.

Per a determinar els limits de riscs atorgats a paisos o insti-
tucions financeres, el Grup es basa en variables relativament
estables, com poden ser el rating o el Tier |, i variables de
mercat, com ara el nivell al que cotitza el Credit Default Swap
o el comportament relatiu que ha tingut I'accié de l'entitat
en questié en borsa. La continuitat en la crisi del deute sobi-
railentorn de revisié a la baixa de ratings de paisos i entitats
financeres, han portat a que la revisid de limits hagi estat
freqUent.

Com a responsable de la gestio del risc de tipus d'interes,
risc de tipus de canvi, risc pais i de contrapartida, risc de li-
quiditat i risc de mercat, el COAP es reuneix com a minim
amb periodicitat mensual. EI COAP té delegada la supervisio
d'aquests riscos al departament Middle Office, el qual repor-
ta als seus membres amb periodicitat diaria i setmanal se-
gons correspongui la informacié de gestio relativa als riscos
supervisats. Addicionalment, és responsabilitat del comite
la gestio del balanc i la gestid del capital, amb l'objectiu de
mantenir un alt nivell de solvencia.

La responsabilitat de garantir que I'activitat de gestié de pa-
trimonis es desenvolupa d’acord amb el marc legal i regla-
mentari establert i avaluar-ne els resultats s'assigna al COAP
de Gestid, que es reuneix amb periodicitat mensual. El comi-
te delega el seguiment de la gestid de patrimonis al Middle
Office. A més del control de la subjeccié al marc regulatori,
el Middle Office avalua I'acompliment amb la politica d'in-
versio dels fons i carteres i realitza un seguiment periodic de
les mesures de rendibilitat i les mesures de risc, tant ex-ante
com ex-post.



Risc de tipus d'interes

El risc de tipus d'interes es defineix com I'impacte en el valor
de mercat dels actius i passius del Grup com a conseqtiencia
dels moviments en els tipus d'interes. Les mesures que utilit-
za el Grup per a avaluar aquest impacte son la sensibilitat del
marge financer per a un periode d'un any a desplacaments
paral-lels de la corba de tipus d'interés de 100 punts basics
per a les principals divises del balanc i la sensibilitat del valor
de mercat dels recursos propis a desplacaments paral-lels de
la corba de tipus d'interes de 100 punts basics.

En la conjuntura de tipus d'interes historicament baixos en
la que ens trobem des de fa tres anys, el Grup ha mantingut
una exposicié positiva a desplacaments de la corba de tipus
d'interes, és a dir, el marge financer del Grup augmentaria
davant d'un repunt dels tipus d'interés i es veuria reduit da-
vant d’'una disminucié d'aquests. Aixi, aquesta gestié s'’ha
traduit en un gap de repreciacions dels actius i passius sensi-
bles als tipus d'interes del balang positiu, és a dir, a nivell glo-
bal la repreciacié dels actius és anterior en el temps a la dels
passius. En aquest posicionament hi ha contribuit la cessio
de diposits a l'interbancari a terminis molt curts i la inversié
en bons a tipus fix i bons amb rendibilitat lligada a l'euribor
3/6 mesos amb venciments a curt i mig termini, tot i que
una part de la cartera es composa de bons de venciments
llargs a tipus fix sense cobertura per a augmentar la duracié
de l'actiu del balanc.

El limit establert com a pérdua maxima com a consequiencia
d'un desplacament paral-lel de la corba de tipus d'interés de
100 punts basics és del 5% dels recursos propis. Durant I'any
2011 aquest limit no ha estat excedit.

Risc de mercat

El risc de mercat sentén com la pérdua potencial a la qual
esta exposada la cartera de valors com a consequiéncia de
canvis en les condicions de mercat, tals com els preus dels
actius, els tipus d'interes, la volatilitat del mercat i la liquiditat
del mercat. Les mesures que utilitza el Grup per a gestionar
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el risc de mercat de la cartera propia son la metodologia va-
lue at risk (VaR) i el stress testing, en linia amb l'estandard
general del mercat.

El VaR es mesura utilitzant el metode parametric. El calcul
obtingut correspon a la perdua maxima esperada a un ho-
ritzé temporal determinat i amb un nivell de confianga de-
finit. El Grup calcula el VaR per a un horitzé temporal d'una
setmana i amb un nivell de confianca del 99% i el periode
historic considerat per al calcul de la matriu de correlacions i
les volatilitats és de tres anys. Durant I'any 2011, el VaR mitja
calculat per a la cartera d'inversio ordinaria i la cartera de
negociacio ha estat de 0,67 milions d'euros, amb un maxim
de 0,90 milions d'euros i un minim de 0,44 milions d’euros. La
posicio mitjana de la cartera d'inversié ordinaria i de negoci-
acio ha estat de 203 milions d'euros. La posicié neta mitjana
de la cartera de valors del Grup (que inclou 155 milions d'eu-
ros en derivats de cobertura) ha estat de 922 milions deu-
ros, havent estat el VaR mitja del 0,41% de la posicié mitjana
invertida.

Al llarg de I'any 2011, Andbanc ha avancat notablement en
la implantaci¢ iniciada I'any anterior d'una eina amb abast
des de front office fins a back office que permet gestionar
una amplia gamma d'actius financers i els seus riscos associ-
ats. Lobjectiu que es pretén assolir és una millora en la iden-
tificacié dels riscos de mercat en sentit ampli de la cartera
d'inversié i una optimitzaciod de la seva gestio, que alhora
permetra disminuir de forma substancial el risc operatiu.

Risc de credit

El risc de credit es refereix a la pérdua potencial derivada del
fet que una contrapartida no acompleixi amb les obligaci-
ons que té compromeses amb el Grup.

El Grup aplica una politica prudent en I'assignacio de limits,
autoritzant exposicié Unicament a paisos amb alta qualifi-
cacio crediticia i dins d'aquests amb les entitats financeres
més solvents. 'aprovacio dels limits de risc per part del Con-
sell d’Administracié és anual, tot i que a mesura que s’han



anat donant nous esdeveniments en la crisi del deute sobira
i canvis de rating de les entitats financeres europees s'han
revisat les linies per a reduir I'exposicié als paisos afectats,
amb l'objectiu de mantenir un baix nivell de risc.

La concessio de limits és estricta per a aquelles posicions
amb contrapartides on no existeix un col-lateral com a ga-
rantia. En aquest cas, es requereix que la contrapartida tin-
gui un rating d'alta qualitat crediticia en base a la valoracio
de les principals agéncies (Moody’s, Fitch i S&P) i que el mer-
cat li assigni un risc de credit relatiu moderat, reflectit en el
nivell al qual cotitza el CDS a 5 anys. Lobservacio de la vari-
able de mercat permet incorporar en el model amb major
immediatesa qualsevol canvi en la qualitat crediticia de la
contrapartida.

Risc de liquiditat

El risc de liquiditat es defineix com el risc que una entitat
no pugui fer front als seus compromisos de pagament en
un moment determinat, ja siguin els derivats del venciment
de dip0sits, la disposicio de linies de credit concedides o els
requeriments de garanties en operacions amb col-lateral,
entre daltres.

El departament Middle Office monitoritza la posici¢ de li-
quiditat diariament, controlant que es mantingui per sobre
del minim de liquiditat establert pel COAP. S'ha definit un
import minim disposable en cash a dia i un import mfinim
addicional en cash i posicions altament liquides disposable
a una setmana. Es controla diariament també el seguiment
de les posicions financables amb repo i I'acompliment amb
la ratio de liquiditat establert per I'IlNAF, l'organisme supervi-
sor del sistema financer andorra. Aquesta ratio compara els
actius liquids i facilment mobilitzables i els passius exigibles,
i es fixa en un minim del 40%. EI Grup ha mantingut una ra-
tio de liquiditat mitjana durant I'any 2011 del 71,01%, essent
a finals d'any del 68,41%.

Des de principis de I'any 2009 selabora mensualment un pla
de contingencia de la liquiditat del Grup, on savalua qui-
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na és la liquiditat contingent en funcié de diferents nivells
de mobilitzacié dels actius liquids i considerant quin és el
cost al qual sobtindria aquesta liquiditat. Una altra mesura
de gesti6 de la liquiditat a curt i mig termini que utilitza el
Grup és el venciment residual dels actius i passius del balanc
del Grup.

Els limits d'exposicié maxima d'acord amb diferents me-
sures, segons el factor generador de risc, han estat durant
I'exercici 2011 els segUents ( en milers deuros ) :

LIMITS

RENDA FIXA - Posici6 destinada a “trading” 15.000
CANVIS - Posicié Global Termini/Comptat 6.000
INTERES- Pérdua patrimonial per pujada d'un 1% 5%
en la corba de tipus d'interés (*)

RENDA VARIABLE- Posici6 destinada a “trading” 6.000

(¥) Limit sobre recursos propis



18. Comptes d’Ordre

a. Diposits i altres titols en custddia

A 31 de desembre de 2011, el detall d'aquest epigraf dels comptes d'ordre consolidats adjunts, d'acord amb el tipus de valor,

és el seglient:

2011 2010

Accions i altres titols de renda variable 969.220
Obligacions i altres titols de renda fixa 3.584.503
Participacions d'organismes d'inversié no gestionats pel Grup 599.885
Altres 7.367

5.160.975

1.118.078
3.985.965
1.028.096

6.259

6.138.398

A 31 de desembre de 2011, l'epigraf Diposits de Valors i altres titols en custodia inclou 415.414 milers d'euros en concepte de

garantia de diverses operacions d'actiu amb garantia de valors (veure nota 6) i risc de firma.

A 31 de desembre de 2011 el patrimoni de clients individuals gestionat mitjancant mandat es troba registrat a I'epigraf de
Diposits de valors i altres titols en custodia de tercers dels Comptes d’Ordre i comptes creditors del passiu del Balang de Si-
tuacié consolidat adjunt. Els ingressos registrats en concepte de comissions de gesti¢ de patrimoni estan inclosos a l'epigraf

Comissions per serveis prestats del compte de Pérdues i Guanys consolidat adjunt.

b. Recursos gestionats de tercers

El detall dels recursos gestionats de tercers, custodiats o no pel Grup a 31 de desembre de 2011 i 31 de desembre de 2010,

€s com segueix:

2011 2010
CUSTODIATS/ CUSTODIATS/ CUSTODIATS/ CUSTODIATS/
DIPOSITATS DIPOSITATS DIPOSITATS DIPOSITATS
PER LUENTITAT PERTERCERS PER LENTITAT PERTERCERS
Organismes d'inversié col-lectiva 835.192 = 835.192 882.844 -
Carteres de clients individuals gestionades mitjancant mandat 726.326 2.123.587 2.849.913 1.948.070 =
Altres clients individuals 5.474.808 5.474.808 4.867.469 =

Total 7.036.326 2.123.587 9.159.913 7.698.383 =

TOTAL

882.844
1.948.070
4.867.469
7698383



19. Altres comptes d’'ordre

El detall d'aquest epigraf a 31 de desembre de 20112010 és el segUent:

Actius molt dubtosos 48.816 42.469
Altres 142.358 154.509
Fiducies 73.244 84.023
Altres 69.114 70.486
Deute public emés pel M..Govern 55.506 55.506
Titols Propis no cotitzats 8510 8.140
Altres 5.098 6.840
191.174 196.978

['apartat “Fiducies”inclou els titols de renda variable no cotitzats que l'entitat té per compte de tercers. Aquests titols hi figu-
ren pel valor de mercat més acurat del que es disposi i, en absencia d'aquest, pel seu valor nominal.
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20. Compliment de les normes legals
Llei de regulacié del coeficient d’'inversions obligatories.

EI M.I. Consell General del Principat d’Andorra, en la seva ses-
si6 del 30 de juny de 1994, va aprovar la Llei de regulacié
del coeficient d'inversions obligatories. EI Reglament que
desenvolupa aquesta llei concerneix exclusivament a les
entitats bancaries, i les obliga a mantenir en el seu actiu un
coeficient d'inversié en fons publics andorrans.

Amb data 31 de desembre de 2005 el Govern va dictar un
Decret d'emissié de deute public de la que el Banc va subs-
criure 55.766 milers d'euros (veure nota 7) amb venciment
31 de desembre de 2009 i remunerat al tipus d'interés oficial
del Banc Central Europeu a un any. El 31 de desembre 2009
aquest deute public va ser renovat per un import de 55.506
milers d'euros i amb venciment 31 de desembre de 2013.

Aixi mateix, també resultaven homologables com a fons
publics els credits concedits pels Bancs dins d'un programa
qualificat d'interés nacional i social, destinat al financament
privilegiat de I'habitatge, aprovat pel M.I. Govern d’Andor-
ra el dia 26 d‘abril de 1995. Els credits concedits pel Banc
per aquest concepte suposen a 31 de desembre de 2011
un import de 266 milers deuros (365 milers d'euros a 31 de
desembre de 2010) i es registren en l'epigraf Inversions cre-
diticies / Préstecs i credits a clients del Balang de Situacié
consolidat adjunt. Aquests credits meriten un tipus d'interes
anual fix del 6%.

EI M.I. Consell General del Principat d’Andorra, en la seva ses-
siodel'11 de maig de 1995, va aprovar la Llei de regulacio de
reserves en garantia de diposits i d'altres obligacions opera-
cionals a manteniridipositar per les entitats enquadrades en
el sistema financer. Aquesta llei obliga les entitats integrades
en el sistema financer andorra a mantenir entre els seus re-
cursos permanents unes reserves minimes de fons propis en
garantia de les seves obligacions operacionals de fins el limit
del 4% (essent la part exigida per I'exercici 2011 del 1,25%)
de les inversions totals de les entitats, deduides les realitzades
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amb fons propis i fons d'origen bancari. El diposit constitu-
it pel Banc i Societats dependents per aquest concepte a
31 de desembre de 2010 i 31 de desembre de 2011 era de
18.066 i 210 milers d'euros respectivament. Aquest import
es troba registrat en I'epigraf INAF de l'actiu del Balang de
Situacié consolidat adjunt. Segons la llei 1/2011, del 2 de fe-
brer, de creacié d'un sistema de garantia de diposits per a
les entitats bancaries’, les quantitats dipositades a I'IlNAF en
virtut de les disposicions de la Llei de reserves en garantia de
diposits i altres obligacions operacionals” van ser lliurades.
En aquest sentit, com a consequéncia de l'acord pres per la
Comissié Gestora del fons de garantia en data 29 d'agost de
2011 en seguiment de la Llei 1/2011, de 2 de febrer, l'entitat
ha procedit a constituir una reserva de 21.619 milers d'euros
(vegeu nota 11.c)

Amb data 3 de mar¢ de 2010 el Govern va dictar un decret
de qualificacié d'interés nacional i social sota el programa
destinat al financament privilegiat dempreses i negocis de
nova creacio, innovacio, reconversio i projectes emprene-
dors. Basicament consisteix en impulsar i donar suport a les
noves idees d'aquells esperits que, en temps dificils i entorns
de canvi, hi veuen oportunitats i reptes que, sense estar
exempts de risc, poden aportar desenvolupament econo-
mic al pals mitjancant I'atorgament de credits, prévia valo-
racio i validacié global dels projectes presentats, per part
d'una comissio mixta entre la Cambra de Comerg, Industria
i Serveis d’Andorra, Andorra Desenvolupament i Inversio,
SAU, I'Associacio de Bancs d'Andorra (ABA) i el Govern d’An-
dorra. A 31 de desembre el saldo pendent de cobrament es
de 342 milers d'euros i figuren dintre del balanc a 'apartat
de préstecs i credits a clients.

Llei de regulacio dels criteris de solvéncia i de liquiditat de
les entitats financeres.

EIM.I. Consell General del Principat dAndorra, en la seva ses-
si6 de 29 de febrer de 1996, va aprovar la Llei de regulacio
dels criteris de solvéncia i de liquiditat de les entitats finan-
ceres.



Aquesta llei obliga les entitats bancaries a mantenir una ra-
tio de solvencia, formulada a partir de les recomanacions del
Basel Committee on Banking Regulation and Supervisory
Practices, com a minim del 10%, determinada mitjangant un
coeficient que posa en relacié als recursos propis ajustats
amb els actius de risc ponderats d'acord amb el grau de risc
d'aquests actius. Aixi mateix obliga a mantenir una ratio de
liquiditat com a minim del 40%.

Les ratios de solvencia i de liquiditat dels estats consolidats,
determinades d'acord amb aquesta llei, eren a 31 de desem-
bre de 2011 del 22,56% i 68,41% respectivament, (22,29% i
78,04% a 31 de desembre de 2010).

La Llei de regulacié dels criteris de solvencia i de liquiditat
de les entitats financeres limita, addicionalment, la concen-
tracio de riscos a favor d'un mateix beneficiari al 20% dels
fons propis de l'entitat bancaria. D'altra banda l'esmentada
llei estableix que l'acumulacio de riscos que individualment
superin el 5% dels fons propis no pot sobrepassar el limit del
400% dels esmentats fons propis. Aixi mateix el risc man-
tingut amb membres del Consell d’Administracié no pot
superar el 15% dels fons propis. Els mencionats riscos sén
ponderats segons el que estableix I'esmentada llei.

En el present exercici el Grup ha complert amb els requeriments
continguts en aquesta Llei. La concentracio de risc a favor d'un
mateix beneficiari maxima assolida ha estat del 15,33% dels fons
propis (15,20% en lexercici 2010). Els crédits, o altres operacions
que impliquen risc a favor d'un mateix beneficiari, que excedeix
el 5% dels fons propis, No han sobrepassat una acumulacié de
riscos agregadament del 114,07% (108,66% per a l'exercici 2010).

Llei de cooperacié penal internacional i de lluita contra el
blanqueig de diners o valors producte de la deliqiiéncia inter-
nacional.

En la seva sessié del 29 de desembre de 2000, el M| Consell Ge-
neral, va aprovar la Llei de cooperacid penal internacional i de
lluita contra el blanqueig de diners o valors producte de la deli-
glencia internacional.
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D'acord amb el que disposa la llei, el Grup ha establert els
procediments adequats i suficients de control i comunicacio
interna, a fi de protegir el secret bancari i de prevenir i im-
pedir operacions relacionades amb el blanqueig de capitals
procedents d'activitats delictives. En aquest sentit s’han dut
a terme programes especifics de formacié del personal.

Llei de de regim juridic de les entitats bancaries i de regim
administratiu basic de les entitats operatives del sistema
financer.

En la seva sessio del 13 de maig del 2010, el M.I. Consell Ge-
neral, va aprovar la Llei 14/2010 de regim juridic de les enti-
tats bancaries i de réegim administratiu basic de les entitats
operatives del sistema financer.

La finalitat d'aquesta llei és mantenir un sistema financer es-
tructuralment i funcionalment solid, i deroga la Llei vigent
de regulacié del regim administratiu basic de les entitats
bancaries, del 30 de juny de 1998, amb l'objecte de modi-
ficar el regim juridic de les entitats bancaries per tal d'evitar
greuges comparatius amb el propi d‘altres entitats del siste-
ma financer, i també per establir el regim administratiu basic
de les distintes entitats operatives que formen el sistema
financer andorra.

Aquesta Llei recull els principis establerts en la directiva co-
munitaria 2004/39/CEE, del Parlament Europeu i del Consell,
del 21 d'abril del 2004, coneguda com a MiFID (Markets in Fi-
nancial Instruments Directive), relatius a les normes éetiques
i de conducta que han de complir les entitats financeres
d'inversio.

Llei de I'lmpost Indirecte sobre la prestacié de serveis
bancaris i serveis financers.

El M.I. Consell General del Principat d’Andorra, en la sessio
del 14 de maig de 2002, va aprovar la Llei de I'lmpost Indi-
recte sobre la prestacié de serveis bancaris i serveis finan-
cers. Aquest impost té per objectiu gravar els serveis que les
entitats del sector financer presten als seus clients.



La quota de liquidacio de I'impost es calcula segons el siste-
ma de determinacio objectiva, d'acord amb el que preveu la
Llei de I'impost indirecte sobre la prestacié de serveis banca-
ris i de serveis financers, i amb les declaracions presentades
pels obligats tributaris.

Limport registrat a 31 de desembre de 2011 per I'impost in-
directe sobre la prestacid de serveis bancaris i financers ha
estat de 14.694 milers deuros (12.752 milers d'euros I'any
2010). Aquest concepte ha estat registrat al compte de
Tributs dins de Despeses generals al Compte de Perdues i
Guanys.

Llei d’aplicacié de I'Acord entre el Principat d’Andorra i
la Comunitat Europea en matéria de fiscalitat dels rendi-
ments de l'estalvi en forma de pagament d'interessos

El Consell General del Principat d’Andorra, en la seva sessio
del 21 de febrer del 2005, va ratificar I’Acord entre el Principat
d’Andorra i la Comunitat Europea relatiu a l'establiment de
mesures equivalents a les previstes a la Directiva 2003/48/
CE del Consell en materia de fiscalitat dels rendiments de
I'estalvi en forma de pagament d'interessos. Aixi mateix, en
la seva sessié de 13 de juny del 2005, va aprovar la Llei d'apli-
cacio de l'esmentat Acord.

En el present exercici, el Banc, en qualitat d'agent pagador,
ha complert amb les obligacions contingudes en 'Acord i
en la seva Llei d'aplicacio, i ha liquidat I'import de la retencié
seguint l'establert en la legislacié esmentada.

21. Actuacions en mateéria d'obra social o similar

El Grup no té contretes obligacions legals ni estatutaries en
materia d'obra social. No obstant aixo, el Grup sempre s’ha
caracteritzat per un fort compromis social i una decidida
vocacio de treball en favor de l'interés general, facilitant el
progres economic i social del pafs.
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22. Fets posteriors

Amb posterioritat al tancament de l'exercici 2011 no s'ha
produit cap fet significatiu amb impacte en els comptes
anuals de l'exercici 2011.



6. Gestio del Risc

La gesti¢ i el control del risc és un aspecte fonamental en
la gestio del Grup ANDBANK. Els principals riscos als quals
sexposa el Grup en el desenvolupament de la seva activitat
son els seglents:

-« Risc de tipus d'interes

-« Risc de tipus de canvi

«  Risc de mercat

«  Risc de credit

< Risc de liquiditat

«  Risc operacional

«  Risc reputacional
El marc de control de risc el conformen un component qua-
litatiu, associat a la definicid de politiques i responsables, i
un component quantitatiu, basat en l'establiment de Iimits.
El posicionament del Grup en termes de gestié del risc es
fonamenta a mantenir una politica prudent, en la qual l'as-
sumpcio de riscos va lligada a l'exercici de les activitats de
negoci en banca comercial, banca privada i gestio de patri-

monis. Els principis en que es basen la gestid i el control dels
riscs del Grup son els indicats a continuacio:

- Definici¢ clara de responsabilitats de les unitats impli-
cades en el control del risc.

- Dotacio dels recursos humans i técnics adequats per a
una execucio efectiva de les funcions.

- Sistemes de control intern adequats.

- Transparencia en la informacio relativa als riscos assu-
mits.
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La definicio de les politiques, 'especificacio dels limits i la
supervisié dels riscs son responsabilitat del Comité d’Ac-
tius, Passius i Riscos (COAP), que té delegada aquesta funcié
per part del Consell d’Administracio. Per tant, les politiques
i els limits definits al COAP es presenten al Consell dAdminis-
tracié per a la seva ratificacié. D'altra banda, els limits de risc
es revisen periodicament per adaptar-los a la conjuntura
econodmica i dels mercats i, en qualsevol cas, es presenten
anyalment al Consell d’Administracio per a la seva aprovacio.

Quant a Grup, per determinar els limits de riscs assignats a
paisos, sapliquen factors relativament estatics, com soén la
pertinenca a organismes internacionals (UE, OCDE) o el ra-
ting, i factors dinamics (variables de mercat), com és el nivell
al qual cotitza el credit default swap del pais. Aquests limits
s’han revisat en diverses ocasions durant lI'any 2011, amb
l'objectiu d'incorporar els canvis en la qualitat crediticia de
determinats paisos, especialment els europeus.

Quant als limits de riscs assignats a institucions financeres,
es consideren factors com ara el rating i el capital Tier /, aixi
com indicadors de mercat, concretament el nivell al qual
cotitza el credit default swap o el comportament relatiu que
ha tingut l'accié en borsa. Durant l'any, s'han incorporat en
I'analisi els resultats de les proves de resistencia o stress tests
de les entitats financeres europees dutes a terme pel CEBS.

Com a responsable de la gesti¢ del risc de tipus d'interes,
risc de tipus de canvi, risc de pais i de contrapartida, risc de
liquiditat i risc de mercat, el COAP es reuneix com a minim
amb periodicitat mensual, tot i que arran de la inestabilitat
generada per la situacio del deute dels paisos europeus i la
necessitat de disposar d'una major flexibilitat per a la presa
de decisions s'han fet actuacions a partir de reunions pun-
tuals no planificades. Addicionalment, és responsabilitat del
comitée la gestio del balang i la gestio del capital, amb l'objec-
tiu de mantenir un alt nivell de solvéncia. El COAP té delegada



la supervisio d'aquests riscos al departament Middle Office.

La responsabilitat de garantir que I'activitat de gestié de pa-
trimonis es desenvolupa d'acord amb el marc legal i regla-
mentari establert i avaluar-ne els resultats s'assigna al Comite
de Seguiment de Gestid, que es reuneix amb periodicitat
mensual. El comite delega el sequiment de la gestié de pa-
trimonis al Middle Office. A més del control de la subjeccié
dels organismes i models d'inversié al marc regulatori, el
Middle Office avalua 'acompliment de la politica d'inversid
establerta i realitza un seguiment periodic de les mesures
de rendibilitat i les mesures de risc, tant preampliacio com
postampliacio.

Reptes del 2011

Lany 2011 ha estat marcat per la continuitat de la crisi del
deute sobira europeu, que ha estat un factor generador
de volatilitat als mercats financers internacionals. Els paisos
amb nivells dendeutament i/o de deficit més elevats han
estat al punt de mira dels mercats financers i del nucli dur
dels membres de la zona euro per reduir el seu deficit. En
aquest sentit, tant Grecia com Portugal han hagut d'aprovar
mesures d'austeritat severes i recérrer als paquets de rescat
que els han concedit els membres de la zona euro i el Fons
Monetari Internacional (FMI).

Les mesures d‘austeritat no han estat aplicades solament
pels paisos que han rebut les ajudes internacionals, sind que
Italia i Espanya també han hagut d'aprovar mesures d'auste-
ritat estrictes per donar confianca als mercats i als seus so-
cis de la zona euro davant de la impossibilitat de controlar
el deficit. Al llarg de I'any, les primes de risc d'aquests dos
paisos han estat molt altes i han assolit nivells maxims histo-
rics, motiu pel qual el Banc Central Europeu (BCE) ha hagut
d'intervenir en diverses ocasions per comprar deute public
d'aquests paisos.

Paral-lelament a la crisi del deute, durant el darrer trimestre
s'ha produit la resignacio del primer ministre grec i de l'italia,
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aixi com un canvi de govern a Espanya, acompanyat també
de nombrosos empitjoraments del rating d'entitats finance-
res i I'aplicacio d’'una perspectiva negativa en el rating de
nombrosos estats europeus, que s'ha consolidat al comen-
cament d'enguany en la davallada del rating de nou estats
europeus, entre els quals Franca i Austria, que han perdut el
nivell AAA.

Tots aquests esdeveniments, especialment el deteriorament
de la qualitat crediticia dels paisos europeus i de les seves
entitats financeres, han impactat en la gestié de riscos del
Grup ANDBANK. Principalment, el Grup ha reduit les linies
d'exposicio per a aquells paisos que han tingut deteriora-
ments de la seva qualitat crediticia i ha hagut d'ajustar els
models de risc per adaptar-los a un entorn de primes de
risc particularment elevades. Quant al risc de contrapartida,
com en I'any anterior, s'han analitzat els resultats de la se-
gona ronda dels stress tests dels principals bancs europeus i
s’han incorporat aquests resultats en el model d‘assignacio
de limits, concedint limits només a aquelles contrapartides
més solvents. Aquesta gestio dinamica del risc de contrapar-
tida, un enfocament conservador i una supervisié constant
han permes mantenir un nivell de risc limitat d'acord amb la
politica de riscos del Grup.

L'objectiu del Grup en termes de gestié del risc per a I'any
2012 és el de seguir estretament l'evolucio de la crisi del
deute sobira europeu i les mesures de recapitalitzacié de les
entitats que formen part del seu sistema financer, aixi com
mantenir la flexibilitat per fer front als desenvolupaments
que sorgeixin en els mercats i que ens ha de permetre im-
plementar en temps i forma les mesures adequades per de-
limitar els riscos que hagim d'afrontar.

Risc de tipus dinteres

El risc de tipus d'interes es defineix com limpacte en el valor
de mercat dels actius i passius del Grup com a consequiéencia
dels moviments en els tipus d'interes. Les mesures que utilit-
za el Grup per avaluar aquest impacte son la sensibilitat del



marge financer per a un periode d'un any a desplacaments
paral-lels de la corba de tipus d'interes de 100 punts basics
per a les principals divises del balang i la sensibilitat del valor
de mercat dels recursos propis a desplacaments paral-lels de
la corba de tipus d'interes de 100 punts basics.

En la conjuntura de tipus d'interes historicament baixos amb
que hem conviscut durant els darrers anys, el Grup, tal com
ja va implementar els anys anteriors, manté una exposicio
positiva a desplacaments de la corba de tipus d'interes, és a
dir, el marge financer del Grup augmentaria en cas d'un re-
punt dels tipus d'interés i, a la inversa, es veuria reduit en cas
d'una disminucio. Aquesta gestio s'ha traduit en un gap de
revaluacions dels actius i passius sensibles als tipus d'interes
del balang positiu, és a dir, a escala global la revaluacio dels
actius és anterior en el temps a la dels passius. Aquest posi-
cionament es tradueix en la cessi¢ de diposits a l'interban-
cari a terminis molt curts i la tinenca d'una cartera d'inversio
de renda fixa principalment en bons a tipus fix i en bons
amb la rendibilitat lligada a l'euribor a 3 0 6 mesos amb ven-
ciments a curt i mitja termini, tot i que una part de la cartera
esta composta per bons de venciments llargs a tipus fix que
permeten generar un marge addicional augmentant la du-
racio de l'actiu del balang. Durant I'any 2011 s’han contractat
interest rate swaps a curt termini per nominals moderats que
han permes capturar un marge addicional respecte als tipus
d'interés a dia, aixi com interest rate swaps a llarg termini per
cobrir el risc de duracié d’'una part de la cartera de deute a
llarg termini.

Sensibilitat del marge financer a un any
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El limit de sensibilitat dels recursos propis com a conse-
quencia d'un desplacament paral-lel de la corba de tipus
d'interes de 100 punts basics va ser aprovat pel Consell
d’Administracié a un nivell del 5%. Durant tot I'any 2011,
la sensibilitat dels recursos propis ha estat positiva, com a
conseqiencia de l'estrategia de tipus d'interes adoptada i el
posicionament del balang, perd sempre s'ha mantingut per
sota d'aquest limit.

Sensibilitat dels recursos propis
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Risc de tipus de canvi

El Grup entén el risc de tipus de canvi com limpacte en el
valor de mercat dels actius i passius del Grup denominats
en divises diferents a l'euro com a consequencia dels movi-
ments en els tipus de canvi. Diariament es fa un seguiment
de les operacions de canvi al comptat i a termini per tal que
la posicié oberta de divisa sigui minima. Al final dany, la po-
sicié oberta global era d'1,87 milions deuros, quan el limit
global de posicid neta oberta en divises és de 6 milions d'eu-
ros. Al llarg de I'any 2011, la posicid neta curta maxima ha
estat de -1,05 milions d'euros, i la posicié neta llarga maxima,
d"1,87 milions d'euros.

Risc de mercat

El risc de mercat sentén com la pérdua potencial a la qual
esta exposada la cartera de valors com a conseqiencia de



canvis en les condicions de mercat, com ara els preus dels
actius, els tipus d'interes, la volatilitat i la liquiditat del mer-
cat. La mesura que utilitza el Grup per gestionar el risc de
mercat de la cartera propia és la metodologia value at risk
(VaR) com a estandard general del mercat.

El metode de calcul del VaR utilitzat és el métode parametric.
El calcul obtingut correspon a la pérdua maxima esperada a
un horitzd temporal determinat i amb un nivell de confianca
definit. El Grup calcula el VaR per a un horitzé temporal d'una
setmana i amb un nivell de confianca del 99% i el periode
historic considerat per al calcul de la matriu de correlacions
i les volatilitats és de tres anys. El Consell d’Administracié té
aprovat un limit de VaR anual de 10 milions d'euros per a la
cartera d'inversi¢ ordinaria i de negociacié, que equival a un
limit de VaR a una setmana d'1,4 milions deuros. Durant I'any
2011, aquest limit de VaR no s'ha superat en cap moment.
Aixi, el VaR mitja calculat per a la cartera d'inversié ordinaria
i la cartera de negociacié ha estat de 0,67 milions d'euros,
amb un maxim de 0,90 milions deuros i un minim de 0,44
milions d'euros, mentre que la posicid mitjana de la cartera
d'inversio ordinaria i de negociacié ha estat de 203 milions
d'euros. En global, la posicid neta mitjana de la cartera de
valors del Grup (que inclou 155 milions deuros en derivats
de cobertura) ha estat de 922 milions deuros, i el VaR mitja
ha estat del 0,41% de la posicid mitjana invertida.

VaR cartera d'inversi6 ordinaria i de negociacio
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Alllarg de I'any 2011, ANDBANK ha avancat notablement en
la implantacio iniciada I'any anterior d'una eina amb abast
des de front office fins a back office que permet gestionar una
amplia gamma d'actius financers i els seus riscos associats.
L'objectiu que es pretén assolir és una millora en la identi-
ficacio dels riscos de mercat en sentit ampli de la cartera
d'inversié i una optimitzacio de la seva gestio, que alhora
permetra disminuir de manera substancial el risc operatiu.
Durant el 2012 es preveu que finalitzi la implementacié de les
funcionalitats més importants de I'eina al banc a Andorra i sini-
cii el projecte dimplantacio de l'eina a les filials bancaries inter-
nacionals.

Risc de crédit

El risc de crédit fa referéncia a la pérdua potencial provinent
del fet que una contrapartida no acompleixi les obligacions
que té compromeses amb el Grup. Lexposicid que té el
Grup al risc de credit comprén:

- El risc d'incompliment derivat de l'operativa habitual
de tresoreria, que inclou basicament préstecs al mer-
cat interbancari, préstec i endeutament amb valors,
operacions repo i transaccions amb derivats OTC.

«  Elrisc dincompliment dels emissors de bons en car-
tera propia.

El Grup aplica una politica prudent en I'assignacio de limits,
i autoritza I'exposicid a aquells paisos amb una alta qualifi-
cacio crediticia i, dins d’aquests paisos, a les entitats finan-
ceres més solvents. Laprovacio dels limits de risc per part
del Consell d’Administracio és anual, tot i que a mesura que
s’han produit nous esdeveniments en la crisi del deute sobi-
ra s’han revisat les linies per tal de reduir I'exposicié als paisos
afectats, i sha mantingut aixi un baix nivell de risc.

La concessid de limits és més estricta per a aquelles posicions
amb contrapartides on no hi ha un col-lateral com a garan-
tia. En aquests casos, es requereix que la contrapartida tingui



un rating d'alta qualitat crediticia d'acord amb 'avaluacio de les
principals agéncies (Moody's, Fitch i S&P) i que el mercat i
assigni un risc de credit moderat en termes relatius, que es
reflecteix en el nivell al qual cotitza el CDS a 5 anys respec-
te a un index. Lobservacié de la variable de mercat permet
incorporar en el model amb major immediatesa qualsevol
canvi en la qualitat crediticia de la contrapartida.

Amb la finalitat de reduir I'exposicié al risc, el Grup utilitza
valors com a col-lateral en diverses operatives, basicament
transaccions amb derivats OTC, operativa repo i préstec i en-
deutament de valors. Per a aquelles contrapartides amb les
quals hi ha signat un contracte master ISDA amb accepta-
Cio de netting, sefectua una compensacio de l'exposicio en
derivats entre ambdues contrapartides. ANDBANK va signar
el 2011 nous contractes ISDA, CSA i GMRA amb diverses
contrapartides que permeten incrementar el nombre de
contrapartides per efectuar transaccions amb derivats i, al
mateix temps, limitar I'exposicio al risc de la contrapartida.
Durant I'any, també es va comencar a dur a terme una gestio
de collaterals molt activa, que compreén una monitoritzacio
diaria de les exposicions subjectes als contractes esmentats
i 'emissio de peticions de col-lateral addicional a aquelles
contrapartides per a les quals l'exposicio al risc aixi ho per-
meti.

La cartera de renda fixa del Grup s'ha vist afectada per les
continuades davallades de rating d'alguns emissors sobirans
europeus i de la majoria de les entitats financeres europe-
es, tot i que l'impacte en la valoracié ha estat mitigat per
l'efecte que els diferencials de credit d'aquests emissors ja
estaven reflectint un major risc de credit i una bona part de
la cartera té un venciment relativament curt. Aixi, la cartera
de renda fixa es compon demissions en les quals el Grup
manté una exposicio directa al risc de I'emissor i/o garant,
les quals tenen rating de grau d'inversié, excepte en un cas;
aixi com també per bons de cobertura de diposits estructurats
de dlients, que el Grup manté en el balang, pero per als quals
n'ha transferit el risc als seus clients. La classificacié de la car-
tera de renda fixa segons el rating de l'emissor és la segUent
(en milers d'euros):
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] Cartera de renda fixa

Amb expi I risc de | Amb transferéncia del w
Rating L o L Total
|'emissor i/o garant risc als clients
AAA 140.819 5.081 145.900
AA+ fins a AA- 296.966 5.761 302.727
A+ fins a A- 365.659 18.034 383.693
BBB+ fins a BBB- 83.164 590 83.754
© smees 29465
BB+ 3.350 - 3.350
B+ - 2.858 2.858
330 2858

Respecte a l'exposicié al risc de credit per operativa amb
clients, la inversi¢ crediticia del Grup se situa en 1.684 mi-
lions d'euros, principalment en polisses de credit i préstecs,
i destaquen les operacions amb garantia hipotecaria (861
milions d'euros) i garantia pignorativa (489 milions d'euros).

Els principals elements en la gestio del risc de credit son les
politiques de concessio i facultats, la monitoritzacié de l'evo-
lucio de l'exposicid i l'establiment de comites periodics (risc
irregular, Comites de Concessié de Riscos i Comissio Delega-
da). Les concentracions en risc de crédit es revisen amb pe-
riodicitat setmanal, es mira que estigui dins dels parametres
marcats pel supervisor i sestableixen nivells dendeutament
maxim en determinats collectius. La responsabilitat de la
gestié i control del risc de credit amb clients correspon al
departament de Risc de Credit.

Paral-lelament, es duu a terme un control dels nivells de mo-
rositat per producte per tal d'ajustar les politiques de con-
cessio i les facultats. Les decisions de concessié es determi-
nen a nivell d'operacio. £l seguiment de l'evolucio del risc es
fa a partir de 'analisi de variables qualitatives i quantitatives,
adaptades als requeriments del supervisor.

La ratio de morositat del Grup és del 3,60%, la qual se situa
per sota de la mitjana de les institucions financeres dels pai-
sos veins. Durant el 2011, el Grup ha mantingut una politica
de dotacions conservadora i ha incrementat el fons de pro-
visio per a insolvencies en 1,4 milions d'euros. A més, durant



I'any s'ha procedit a la regularitzacio de saldos antics i que es
trobaven totalment dotats per un import de 6,9 MM d'euros.

Risc de liquiditat

El risc de liquiditat es defineix com el risc que el Grup no
pugui fer front als seus compromisos de pagament en un
moment determinat com ara els ocasionats pel venciment
de dipdsits, la disposicio de linies de crédit concedides o els
requeriments de garanties en operacions amb col-lateral,
entre daltres. La major part del financament prové dels di-
posits de clients, i és una font addicional de financament el
mercat interbancari, principalment mitjancant repo. En els
darrers anys, 'augment de recursos propis, procedent d'una
ampliacié de capital i de la retencié de beneficis, també ha
estat una font de fons destacable.

Una de les mesures de gesti¢ de la liquiditat a curt i mit-
ja termini és el venciment residual dels actius i passius del
balang del Grup. El departament Middle Office monitora la
posicié de liquiditat diariament, i verifica que es mantingui
per sobre del minim de liquiditat establert pel COAP. Aquest
minim se situa als 100 milions d'euros de cash a un dia i 100
milions d'euros addicionals entre cash i posicions altament
liquides a una setmana. Aquest control inclou el sequiment
diari de les posicions financables amb repo.

Amb periodicitat diaria es verifica també I'acompliment de
la ratio de liquiditat establerta per I'IlNAF, l'organisme super-
visor del sistema financer andorra. Aquesta ratio compara
els actius liquids i facilment mobilitzables amb els passius
exigibles, i es fixa en un minim del 40%, és a dir, sexigeix que
com a minim I'entitat disposi d'un 40% de liquiditat o actius
facilment convertibles en liquiditat per fer front a la totali-
tat del financament rebut amb disponibilitat immediata o
a curt termini. La ratio de liquiditat mitjana del Grup durant
I'any 2011 ha estat del 71,35%, i s'ha situat al final d'any al
68,41%.

Ratio de liquiditat
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Des de fa tres anys selabora mensualment un pla de con-
tingencia de la liquiditat del Grup, en el qual savalua quina
és la liquiditat contingent en funcié de diferents nivells de
mobilitzacié dels actius liquids i es té en compte el cost al
qual sobtindria aquesta liquiditat. El primer nivell inclou els
volums prestats a l'interbancari que vencen fins d'aqui a una
setmana, els bons financers amb venciment a curt termini
i els volums no disposats de linies de financament d'inter-
bancari. El segon nivell inclou les emissions de deute més
liquides, és a dir, el deute emes o garantit per estats, que es
pot financar amb repo, i el deute emeés per entitats finan-
ceres amb col-lateral, principalment cédules hipotecaries. El
tercer nivell inclou la resta de deute liquid, entre el qual hi
ha deute financer i corporatiu sénior, titulitzacions hipoteca-
ries i productes estructurats no complexos. La liquiditat que
es podria generar s'avalua respecte a la sortida neta de fons
maxima que el Grup ha sofert en una setmana, aplicant-hi
un factor d'estres.

Risc operacional

S'entén com a risc operacional el risc de perdues derivades
de lainsuficiencia o els errors dels processos interns, les per-
sones i els sistemes o dels esdeveniments externs.

La responsabilitat del seguiment i control del risc operatiu del



Grup recau en el departament d’Auditoria Interna, que manté
la base de dades d'incidencies operacionals i exposa les me-
sures correctives a la Direccié General i Comissio d’/Auditoria.

Leficient funcionament del sistema de control intern genera
un valor afegit al Grup en la mesura que permet millorar-ne
la gestio, tot garantint l'eficacia dels processos de negoci i fa-
cilitant el compliment de les normes legals vigents en cada
pais on el Grup té preséncia.

Risc reputacional

El risc reputacional es defineix com el risc actual o potencial
d'ingressos i de capital derivat d'una percepcié adversa de la
imatge del Grup per part dels clients, les contrapartides, els
accionistes o l'organisme regulador.

Per mitigar aquest risc, hi ha diversos mecanismes de con-
trol establerts. D'una banda, el Grup té aprovat un codi etic
de compliment obligatori per part de tots els empleats, que
inclou els procediments per a la prevencioé del blanqueig de
diner i esta subjecte a les normes etiques i de conducta es-
tablertes per I''NAF. El responsable de supervisar el compliment
de la normativa interna és el departament de Compliment Nor-
matiu.

D'altra banda, per a la gestio d'aquest risc en relacié amb la
comercialitzacio de productes i serveis als clients del Grup hi
ha un procediment establert perque abans del llancament
de qualsevol producte, els departaments implicats en el con-
trol (entre d'altres, Middle Office, Auditoria Interna, Jurfdic i
Compliment Normatiu) manifestin la seva opinié respecte a
I'adequacio del producte, les seves caracteristiquesi els riscos
associats amb antelacié a la comercialitzacio del producte.

A més, el Grup opera seguint els parametres recollits en la
Llei 14/2010 (adaptacio de la Directiva europea de mercats
d'instruments financers — MIFID), la qual té implicacions en la
major transparencia i proteccié dels clients en el moment de
contractar productes i serveis financers.
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Gestio del capital

En la gesti¢ del capital, el Grup té com a objectiu no tan
sols mantenir una ratio de capital que resulti suficient
per suportar les activitats de negoci actuals i futures, i
compleixi amb els requeriments del supervisor, sind que
a més ha de disposar d'un nivell de capital que reflecteixi
la fortalesa financera i l'elevada solvencia del Grup.

Al final d'any, la ratio de solvencia se situa al 22,56%, su-
perior al doble que el nivell minim exigit pel supervisor
del 10% i molt per sobre respecte a la ratio comparable
mitjana de les institucions financeres europees. Els re-
Cursos propis ajustats assoleixen els 361,71 milions d'eu-
ros i el Grup manté un excedent de recursos propis de
201,37 milions d'euros.

Nivell de recursos propis ajustats i ratio de solvencia
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'any 2010, el Comite de Supervisid Bancaria de Basilea
va aprovar l'increment dels requeriments minims de ca-
pital de les entitats financeres, pel qual el core equity ha-
via de ser com a minim del 4,5% (respecte al 2% anterior)
i les entitats havien de mantenir una provisié de con-
servacio del capital d'un 2,5% addicional i, en funcio de
les circumstancies, una provisié anticiclica addicional de
fins al 2,5% del capital. Addicionalment, la ratio Tier | mi-
nima va augmentar fins al 8,5% (respecte al 6% anterior)
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i la ratio de capital total minim fins al 10,5% (respecte al 8%
anterior). En el nou entorn que es va definir, on a escala in-
ternacional les entitats que formen part del sistema financer
han de prendre mesures extraordinaries per augmentar el
seu nivell de capital i adequar-se aixi als nous requeriments
de solvencia, ANDBANK es troba en una posicio de solven-
cia excel-lent, amb una ratio de core equity que se situa al
18,60%, essent I'import de core capital net d'actius immate-
rials de 298,21 milions d'euros.
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/. Indicadors Socials

El Grup ANDBANK és conscient que cal tenir present en
totes les seves decisions i actuacions empresarials els tres
pilars de la sostenibilitat: el progrés economic, el progrés so-
ciocultural i el progrés ambiental, amb el convenciment que
la primera responsabilitat d'una empresa €és crear riquesa de
manera honesta i sostenible.

Aquest compromis comporta una relacié molt directa i acu-
rada amb totes les persones que formen part de I'empresa,
i requereix consens entre totes les parts i la implementacio
de politiques de comunicacié innovadores que fomentin la
interrelacio i la participacio, en tots els ambits de I'empresa,
en la presa de decisions amb l'objectiu de fomentar la co-
responsabilitat entre els diversos nivells de l'organitzacio i la
confianca en el teixit empresarial del pafs.

La nostra Responsabilitat Social Corporativa obeeix a una
profunda consciéncia de xarxa que porta a no pensar nomeés
en els processos, sind també en les seves conseqiiéncies. Es
un element clau de la nostra cultura corporativa, la qual es
basa en els principis de la nostra missid, com a entitat; visio,
com a empresa, i valors corporatius que ens defineixen com
a una entitat orientada a la creacio de valor per als nostres
grups d'interés i amb una gestio i un procediment basats en
I'excel-lencia dels serveis.

El nostre grup cerca constantment les actuacions més idonies
per als seus grups d'interes, que estan afectats de manera signifi-
cativa pel negoci. Per aquest motiu, hem de tenir en compte
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aquests grups, clients, accionistes, col-laboradors, proveidors
i la societat en general, en les estrategies i en la gestio del
banc, i intentar mantenir-hi una relacié i implicacio estretes,
per tal de coneixer-los millor i aconseguir formar part del
seu desenvolupament de manera activa.

Els nostres clients sén el centre de tota la nostra activitat fi-
nancera i la raé de ser del nostre negoci. Per aquest motiu,
hem de vetllar pels seus interessos i satisfer les seves neces-
sitats més imminents. Per tal de complir aquesta condici,
els nostres gestors i especialistes cerquen continuament els
millors productes per oferir les millors solucions.

Com a continuacié del compliment de les normatives ban-
caries i per a la proteccio del client, s'ha implantat definiti-
vament i amb exit la Llei 14/2010, la qual regula, entre altres
aspectes, la prestacié de serveis d'inversio per les entitats fi-
nanceres andorranes, i recull els principis basics establerts en
la Directiva comunitaria 2004/39/CEE, del Parlament Europeu
idel Consell, del 21 d'abril de 2004, coneguda com a MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive).

Un dels principals objectius de la MiFID és augmentar el
grau de proteccio dels clients i usuaris de serveis d'inversio
de les entitats financeres, com a consequencia de la creixent
complexitat dels productes existents en el mercat. En aquest
sentit, la MiFID obliga les entitats financeres a incorporar un



cataleg de normes a les quals s’han d'ajustar pel que fa a la
prestacio de serveis d'inversid, aixi com a millorar els nivells
d'informaci¢ que s'ha de facilitar als mateixos inversors.

A part del formulari que els clients han domplir per valorar
correctament la classificacié de cadascun dels nostres clients,
s'ha elaborat una serie de documents per poder donar com-
pliment a 'esmentada normativa que inclou un Pack de ben-
vinguda, en el qual el client trobara les orientacions necessa-
ries per poder omplir tota la documentacio.

Pel que fa al disseny i la creacié de nous productes, el grup
té un enfocament estrategic senzill, pero alhora practic i in-
novador, basat en dos grans eixos:

- Donar resposta a les necessitats financeres actuals i
futures dels nostres clients, de la manera més facil, fle-
xible i entenedora possible.

- Oferir productes per a persones, fets per persones.

Qualsevol producte dissenyat per ANDBANK sorgeix de
I'afany constant per satisfer les necessitats dels nostres clients,
pero, a més, per fer-ho de la millor manera possible.

No és gens estrany, doncs, que en el disseny d'un producte s'in-
cloguin criteris com ara: facilitat de comprensio i contractacio,
minimitzacié d'errors, cerca de I'agilitat en l'execucio, flexibi-
litzacié en funcié de les preferéncies del client, etc. Entenem
que un producte no ha de crear una necessitat, sind donar
resposta i satisfaccio a necessitats que té plantejades el cli-
ent, o que li sorgeixen en un moment concret.

En aquest sentit, el 2011 l'entitat ha dissenyat, entre d'altres,
un producte dirigit als joves emprenedors per ajudar-los a
realitzar les seves idees i donar-ne l'oportunitat a tots aquells
que tenen una visié de futur.

El credit Emprenedors és un programa de financament tou
per ajudar aquelles persones que volen posar en marxa un
negoci i que econdOmMicament necessiten suport per comen-
car la seva aventura empresarial.
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Els nostres emprenedors

ANDBANK social

L'any 2011 ha seguit el solc del 2010, amb forca moviments
i fluctuacions dels mercats financers, canvis politics, fites
esportives, esdeveniments culturals, innovacions tecnologi-
ques. ANDBANK ha continuat també amb el seu compromis
de consolidacié en la participacid en diversos esdeveni-
ments, tant locals com globals, que durant aquest any s’han
anat succeint.

'Associacié  Solidaria  de Collaboradors dANDBANK
(ASCA), creada el 2007, complementa les accions solidaries
d’ANDBANK coordinant i fent més eficient I'accié de tots els
col-laboradors de l'empresa en la projeccio i el suport a les
demandes d'ajuda solidaria cap a diversos projectes liderats
per col-laboradors. En aguest sentit, 'ASCA ha continuatamb
la seva implicacié en les ajudes relacionades amb els infants,
els joves o els col-lectius de risc, que shan dut a terme de
manera altruista i han donat suport a diversos projectes soli-
daris, tant en I'ambit nacional com internacional.

Alguns dels projectes d'enguany han estat dirigits cap als jo-
ves de la Gavernera, un centre d'acolliment d'infants amb el
qual col-laborem des que es va crear I'associacio. Altres pro-
jectes han estat la recollida d'aliments i medicines destinats



als campaments de refugiats de Tindouf o a un dispensari
d'Haiti dirigit per gent d’Andorra. Igualment, s'han realitzat
aportacions economiques per a nenes de Sierra Leone i del
Marroc per tal d'ajudar-les en les intervencions mediques
necessaries per recuperar-se de les malalties que patien. Aixi
mateix, I'Associacié continua amb l'apadrinament d'un nen
de Xile donze anys per tal de col-laborar en el seu creixe-
ment personal i educatiu.

Cal remarcar la col-laboracié, un any més, amb AINA i mossén
Ramon de Canillo en l'edicié del canconer que acompanya
els infants en els torns de colonies i en les activitats que el
casal d'infants organitza durant I'any. Amb aquesta ajuda es
poden atorgar beques a infants que, com que no disposen
de la possibilitat econdmica familiar, no podrien accedir a
unes setmanes de colonies on gaudir de la natura i de bona
companyonia.

ANDBANK amb lesport

La vinculacio dANDBANK amb 'esport ve de Illuny; treballem
el patrocini de l'esport a través dels clubs, de les federacions
andorranes i del Comite Olimpic Andorra (COA), per tal de
millorar l'esport andorra i reforcar la imatge exterior d’An-
dorra. El 2011 ha estat un any mogut per als esportistes del
COA. El primer dels esdeveniments ha estat el dels Jocs dels
Petits Estats, que es van celebrar a Liechtenstein. Andorra
va acudir-hi amb 52 participants. No obstant aixo, es van
aconseguir en total 15 medalles, tres de les quals van ser
d'or, set d'argent i cinc de bronze. Els atletes van participar
en les modalitats de nataci¢, atletisme, judo, tir i voleibol.
Igualment, aquest any ha estat historic per al COA en la sec-
ci6 desqui. Per primer cop a la historia del pais, el jove Joan
Verdul va aconseguir un podi als Jocs Olimpics de la Joventut,
celebrats a Innsbruck.

El mes de febrer, els atletes andorrans van participar en els
Jocs Olimpics d'hivern que es van celebrar a Vancouver, Ca-
nada. Els resultats van ser avaluats com a correctes, sobre-
tot de cara al futur i als Jocs Olimpics de Sotxi 2014. A més,
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aquest any es va fer la presentacié de l'equip, que es va des-
placar a la primera edicié dels Jocs Olimpics de la Joventut,
que van tenir lloc a Singapur, del 14 al 28 d'agost del 2010.
Aquesta competicid va destinada a nois i noies d'entre 14 i
18 anys i el Principat hi va participar amb quatre represen-
tants pertanyents a les federacions d‘atletisme, judo, gim-
nastica i natacioé. La presidenta de la Federacié Andorrana de
Gimnastica, Eva Rodriguez, va ser la cap de missié d’aquesta
expedicid que va comptar també amb l'assessorament tec-
nic de Francesc Garcia i Miquel Ripoll. La banderera d’Andorra
va ser Monica Ramirez.

Representacic del COA als Jocs Olimpics d’hivern a Vancouver, Canada

Com a esdeveniments esportius destacats cal esmentar
un any més l'equip de freestyle. Aquesta modalitat ha anat
prenent forca gracies als més joves esquiadors. Un esport
que esta arrelant amb forca al pais i que esta guanyant
molts aficionats per la seva espectacularitat, per la qual
cosa, ANDBANK ha apostat per aquesta nova tendencia.
'ANDBANK Freestyle Team, format per joves corredors que
estan obtenint excellents resultats en les competicions, esta
donant fruit. El jove esquiador, Scott Jordan, va quedar en la
8a posicid en la competicio de la Copa d’Europa que es va
celebrar a Saas Fee, Suissa, i va obtenir una destacada 22a
posicid en la Copa del Mén, que va tenir lloc a Deer Valley,
als Estats Units.



L'esqui ha continuat essent un dels esports que ha comptat
amb més suport, ja que a més de les competicions interna-
cionals ressenyades, s'ha col-laborat també amb la ja tradi-
cional cursa del Memorial Manuel Cerqueda d'esqui de ve-
terans, organitzada per I'Esqui Club d’Andorra. La 22a edicid
va tenir lloc a les pistes de Vallnord, al sector d'Arinsal, i van
participar-hi prop de 80 esquiadors en la categoria d'eslalom
gegant.

El basquet i el futbol han tingut també especial resso, amb el
patrocini FANDBANK, en Iimpuls d'aquests esports tant amb
nens andorrans com dels paisos veins. Una nova edicié del
Campus Nike ha portat dues estades de basquet i futbol, en
el marc del Pavell Joan Alay, I'Estadi del M.l. Consell General i
I'Estadi Comunal d’Andorra la Vella, en els quals nens i nenes
han pogut aprendre les tecniques de cadascun d'aquests
esports sota el guiatge de primeres figures. En aquesta 13a
edicid ens van acompanyar els jugadors de futbol Bojan Krkic,
i Thiago Alcantara, i els de basquet Juan Carlos Navarro i
Ricky Rubio, del FC Barcelona, i Rudy Ferndndez, jugador
del Portland Trail Blazers, de la lliga dels EUA. En el primer
torn van tenir el plaer de jugar amb i contra un dels parti-
Cipants més vetera del Campus, la “Bomba” Navarro. Quant
al futbol, Bojan va tancar el primer torn amb una festa total-
ment dedicada als participants en aquesta cita esportiva tan
esperada de cada estiu. Durant el segon torn, els jugadors
de basquet van tenir també el privilegi d'entrenar amb dos
jugadors importants, Ricky Rubio i Rudy Fernandez, els quals
van respondre també totes les preguntes que els joves els
anaven fent.

També en I'ambit del basquet, I'esport d'elit ha repetit I'exit
del Global Tech, organitzat per Esport en Joc Grup i Global
Sports Advisors, amb Manel Bosch i Ferran Martinez al cap-
davant. Aquesta estada s'ha convertit ja en una referencia
per als joves valors del basquet, algun dels quals s'esta co-
mencant a confirmar a I'ACB. En aquest campus l'objectiu és
treballar i millorar els diferents aspectes técnics del joc amb
un gran equip de professionals i amb unes condicions immi-
llorables, amb treball en grups reduits per fer un sequiment
individualitzat de cada participant i amb l'ajut de les Ultimes
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tecnologies per tal d'obtenir dades per analitzar I'evolucio
posterior dels jugadors provinents de diversos paisos que
participen en aquest campus. En aquesta sisena edicid van
comptar amb la preséncia d'un auténtic mite del basquet,
Aito Garcia Reneses, una institucié en el mon del basquet
per la seva trajectoria professional, i del no menys celebre
Ricard Casas, un altre il-lustre entrenador de I'ACB.
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Ricky Rubio a la roda de premsa del Campus Nike

El golf continua essent un dels patrocinis ’ANDBANK de re-
ferencia. Aquest any el Circuit ANDBANK de Golf ha celebrat
el seu onzé aniversari amb tres etapes i una final. Un dels ob-
jectius del circuit ha estat sempre accedir a camps espanyols
de reconegut prestigi. En aquesta edicié s'han disputat les
proves en els camps d’El Prat (Barcelona), 'lEmpordai el classic
dela cita:al Costa Dorada, a Tarragona. Els primers classificats
del campionat van tenir l'oportunitat de participar a la final,
en el camp de golf El Saler, a Valencia, i van poder gaudir
d'un camp considerat entre els 10 millors recorreguts d'Es-
panya i del mon. El circuit ANDBANK de golf ha estat un exit
d'assistencia amb més de 350 participants.



ANDBANK amb la cultura

El suportincondicional a la cultura torna a ser un dels objec-
tius d’ANDBANK, ja que sentén com un dels eixos de cohe-
si¢ de tota societat. Des de I'entitat es déna suport a inicia-
tives culturals diverses per poder difondre, al maxim public
possible, la rica oferta cultural que hi ha al Principat. Dins
aquest ambit podem incloure, per exemple, la col-laboracio
que mantenim amb les ambaixades espanyola, portuguesa i
francesa per a la difusié de les cultures d'aquests paisos dins
d’Andorra.

De la collaboracié amb l'ambaixada espanyola va sorgir
I'habitual projecte cultural. Un concert en clau de jazz que
va tenir lloc al Centre de Congressos de la capital, a carrec
de Soledad Jiménez, exvocalista del grup Presuntos Implica-
dos, i que va estar acompanyada per la big band que dirigeix
Ricardo Belda. Aquesta actuacié esta emmarcada dintre del
cicle Concerts en familia i va adrecada a tot tipus de public i
per a totes les edats.

Un any més, s'ha dotat el Premi Manuel Cerqueda de novella
Curta, que es lliura durant la Nit literaria que el Cercle de les
Arts i les Lletres organitza anualment. En aquests premis es
guardonen les millors obres presentades en diferents disci-
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plines artistiques. EI 2011 es va presentar un nombre impor-
tant dobres, 14 en total. Aquest cop, i per unanimitat, el jurat
va decidir no concedir cap premi a les obres presentades,
atesa la baixa qualitat de redaccié i desenvolupament dels
textos.

ANDBANK i lentorn empresarial

ANDBANK impulsa iniciatives en l'entorn empresarial i des-
taca la collaboracio en l'organitzacid del Forum Empresa
Familiar.

Aquesta 10a edicio del Forum de I'empresa Familiar que va
compartir amb altres patrocinadors, tractava de la innova-
Cio i el creixement de les empreses. Com sempre, I'EFA va
convidar ponents de primer ordre per tractar el tema de la
conferencia. Enguany els ponents foren:

« Excm. Sr. Xavier Trias
Alcalde de Barcelona
- Sr. Michel Bouquier
Delegat general de Turisme del Principat de Monaco
« Sr.Raul Peralba
President de Positioning Systems
« Sr.Ramon Adell
President Honorari de I'Associacié Epanyola de Directius
« Sr.Ram Bhavnani
President de Venture Capital Global Gazelles
Un dels segments en el qual l'entitat té un paper més proactiu
és el del moén empresarial. Per aquest motiu, ANDBANK ha cele-
brat diverses conferencies per als seus clients empresaris per tal

de facilitar i donar respostes a les necessitats i als interessos, tant
financers i economics com d'actualitat, d'aquest sector.



La primera conferéncia va tenir lloc el mes de juny a carrec
d'un dels economistes amb més trajectoria i reconeixement
internacional, Jurgen B. Donges. El ponent, catedratic eme-
rit de ciencies economiques per la Universitat de Colonia i
senior fellow de I'Institut de Politica Economica de Colonia,
va presentar el “Panorama economic europeu” amb el qual
va explicar els riscs i la incertesa financera actual. Posseidor
d'un llarg curriculum dins del mon financer, el conferenciant
ha escrit nombroses publicacions, Ilibres i articles en revistes
especialitzades, entre les quals hi ha diversos estudis sobre
l'economia espanyola, a més de col-laborar amb diversos dia-
ris i mitjans de I'Estat espanyol.

La segona conferencia va anar a carrec del mediatic Leopol-
do Abadia. 'autor del llibre La hora de los sensatos va basar la
seva ponencia en aquesta publicacio, i va ser un exit d'assis-
téncia. Abadia és professor de I'lESE i de la Harvard Business
School. Ha estat el creador de la teoria Ninja, la qual li ha pro-
porcionat nombrosos exits i I'ha dut a realitzar nombroses
ponéncies durant els darrers tres anys. Es autor dels llibres
La crisis Ninja, i ;Qué hace una persona como tu en una crisis
como ésta?

Leopoldo Abadia, La Hora de los Sensatos”

La darrera conferéncia va tractar un tema d'actualitat i I'as-
sisténcia va ser considerable ates el tema que s'hi va pre-
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sentar: “L' empresa andorrana davant el nou marc tributa-
ri. Actuacions prévies i implicacions practiques”. Els bufets
d'advocats Cuatrecasas i Borrell Advocats van tractar els
reptes que planteja als empresaris i professionals liberals
la implantacié del nou marc fiscal aprovat durant la pas-
sada legislatura i que el Govern actual va modificar. En la
ponencia es van tractar els diversos impostos aplicats: I'im-
post sobre societats, I'impost sobre activitats econdomiques
i 'impost sobre la renda als no residents.

Bufet d'advocats Cuatrecasas i Borrell Advocats.



8. Consell d’Administracio i Organitzacio

100



Presidéncia

Oscar Ribas Reig
President Honorari

Consell d’Administracio

German Castejon Fernandez

Conseller en representacié de Reig Finances, S. A.

Jordi Comas Planas
Conseller Delegat

Pere Grau Hoyos
Conseller en representacié de CEDO, S. A.

Enric Palmitjavila Ribo
Conseller

Manel Cerqueda Donadeu
President

Oriol Ribas Duré
Vicepresident

Manel Ros Gener
Conseller

Xavier Santamaria Mas
Conseller

Josep Sansa Torres
Secretari (no conseller)

Josep Vicens Torradas
Conseller en representacié d'IGESA
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Direccié General

mr
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b
1

José Luis Munoz Lasuén
Director General Adjunt

Jordi Comas Planas Ricard Tubau Roca
Conseller Delegat Director General

Serveis Corporatius

Estructura Organitzativa

¥
¥

Carlos Aso Miranda Josep M. Cabanes Dalmau Josep Xavier Casanovas Arasa
Sots director General Sots director General Sots director General
Banca Privada i Marqueting Banca Pais Control de Risc
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B
Jordi Checa Gutés José Ignacio Garcia Fernandez Josep Garcia Nebot

Sots director General Sots director General Sots director General
Recursos Humans i Mitjans Banca Privada America Planificacié Patrimonial

Angel Martinez Belmonte Santiago Mora Torres Joaquin Valenzuela Pulido
Sots director General Sots director General Sots director General
Organitzacié i Sistemes Inversions Serveis Juridics
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9. Localitzacions i Adreces

ANDORRA

Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
Llicencia Bancaria

C/Manuel Cerquedaii Escaler, 6
AD700 Escaldes-Engordany. Andorra
Tel.+376.873.333
comunicacio@andbank.com

Andorra Gestié Agricol Reig, S. A.
Gestora de Fons d’Andorra

BRASIL

LLA Participagdes Ltda.

Holding de Gestora de fons i de carteres
Av. Brigadeiro Faria Lima,

2391 - 5andar Jd.

Paulistano, CEP 01452-000

Sao Paulo - SP. Brasil

T.455.113.095.70.70
recepcao@lla.com.br
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ESPANYA

ANDBANK Luxembourg S. A., Sucursal a Espanya
Sucursal Bancaria

Oficina Madrid

Paseo de la Castellana, 55, 3°
28046 Madrid. Espafna
T.+34.91.206.28.50
info.spain@andbank.com

Oficina Barcelona
Passeig de Gracia, 85, 2n
08008 Barcelona. Espafia
T.+34.93.154.09.99
info.spain@andbank.com

Medipatrimonia Invest S. L. - Medivalor A. V.
Assessorament d'inversions i gestié de carteres
Agent de Medivalor / Agencia de Valors

Passeig de la Bonanova, 47

08017 Barcelona. Espafa

T.434.93.567.88.88

medpatrimonia@med.es



LES BAHAMES

Andbanc (Bahamas) Limited
Llicéncia bancaria

British Colonial Centre of Commerce
1 Bay Street 3rd floor, Suite 304
Nassau. Bahamas
T.41.242.322.40.81
info.oahamas@andbank.com

LUXEMBURG

ANDBANK Luxembourg S. A.
Llicencia bancaria

7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.+35.227.497.61
info.luxembourg@andbank.com

ANDBANK Asset Management
Luxembourg S. A.
Gestora de Fons de Luxemburg

MEXIC

Columbus de México,S.A.de C. V.
Gestora de Patrimonis

Blvd. Adolfo Lépez Mateos 2370, 1°
01060 México D.F., México
T.+52.555.377.28.10
info@columbus.com.mx

MIAMI

Andbanc Wealth Management LLC
Holding

1221 Brickell Avenue, Suite 1550

Miami, FL 33131. USA
T.41.305.702.06.00
info.miami@andbank.com

Andbanc Brokerage LLC
Companyia de Broqueratge

Andbanc Advisory LLC
Gestora de patrimonis

MONACO

Andbanc Monaco SAM
Llicéncia bancaria

1, Avenue des Citronniers - BP 97
NC 98002 Monte-Carlo
Principauté de Monaco
T.437.793.253.013
info@andbank-monaco.mc

PANAMA

Andbanc (Panama) S. A.
Llicéncia bancaria internacional i
casadevalors

Torre Generali (piso 26)

Samuel Lewis Avenue, Street 54
East, Obarrio Area. Panama
T.450.726.366.96
info.panama@andbank.com
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SUISSA

Andprivatewealth S. A.
Gestora de Patrimonis
Place du Molard, 3

1204 Geneve. Suisse
T.+41.228.183.940
info.apw@andpw.com

URUGUAI

AND PB Financial Services S. A.
Oficina de representaci6 d’Uruguai
Av. Luis A. de Herrera 1248

Oficina 414, Torre B

World Trade Center

11300 Montevideo. Uruguay
T.+59.826.286. 885
info.uruguay@andbank.com

Quest Capital Advisers agente de
valores, S. A.

Gestio de carteres i agencia de valors
Edificio @1, piso 3, Of 303

Zonamérica. Ruta 8, Km 17500

91600 Montevideo. Uruguay
T.459.825.182.222
info@questadvisers.com








