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0.Grupo ANDBANK

Principales datos del Grupo ANDBANK



VOLUMEN

Activo Total

Inversiones Crediticias Brutas
Recursos de Clientes
Volumen de Negocio

Recursos Propios

Cifras en miles de euros

RESULTADOS

Resultados

Resultados antes impuesto indirecto
Margen Financiero

Margen Bésico

Margen Ordinario

Margen Explotacion

Cifras en miles de euros

RATIOS
ROE

ROA
Eficiencia
Solvencia

Empleados

RATING (FITCH RATINGS)

Largo plazo
Individual

Corto plazo

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
F2 F2



1. Carta del Presidente

Manel Cerqueda Donadeu. Presidente del Consejo de Administracion




Diferentes crisis se han ido entrelazando desde 2007 hasta hoy, dejando claro el cambio de ciclo y los desequilibrios en el
dmbito mundial. En estos afos se han sucedido la crisis de las denominadas subprime, la crisis de liquidez del sistema finan-
ciero, la crisis de solvencia del sistema bancario internacional y, en el Ultimo afo, la inesperada dificultad de crecimiento
economico, en especial de los paises desarrollados. Este menor crecimiento de los paises desarrollados junto a un sector
bancario dafado ha desembocado en la crisis de deuda soberana, cuyo efecto més grave ha sido el hecho de poner en duda
a Europa y hacer peligrar la moneda Unica.

La economia mundial crecié un 3,8% a nivel global pero, como era de esperar, hubo importantes divergencias geogréficas.
Las economias desarrolladas crecieron un promedio del 1,6%, mientras que los paises emergentes y en vias de desarrollo lo
hicieron en torno al 6,2%. Dentro de la zona euro con dificultades para crecer, pero también con grandes diferencias entre
paises, Alemania fue, una vez mas, el pais que impulsd el crecimiento econdémico con un aumento del PIB del 3%. Espana
fue uno de los paises que quedo a la cola del crecimiento econémico con un timido incremento del PIB del 0,7% y una muy
preocupante tasa de paro del 22,9%.

Las diferencias en las tasas de crecimiento de los paises miembros y el déficit generado por el bajo crecimiento y por el coste
del rescate del sector bancario crearon fuertes amenazas de desaparicion de la zona euro e, incluso, abrieron la puerta a la
posible salida por parte de algunos palises periféricos de la moneda Unica. Esta situacion ha causado panico en los paises
afectados y una grave afectacion en los principales activos financieros. Grecia y Portugal siguen siendo el foco de atencién
de analistas e inversores, que han castigado de forma muy dura los activos relacionados con estos dos emisores. La sombra
también ha afectado a Espanfa e Italia, que vieron cémo se ampliaba su prima de riesgo de forma significativa.

Un ano adverso también para los mercados financieros, donde casi la totalidad de los activos financieros de riesgo experi-
mentaron fuertes descensos. Los indices de renta variable de la mayor parte del mundo experimentaron caidas, en algunos
casos, muy pronunciadas. En Europa, el Eurostoxx 600 cerréd muy por debajo de su homdlogo americano al experimentar un
descenso del 17% anual. En cuanto a los indices de América Latina, las caidas también fueron pronunciadas, con una media
del 22%. Las materias primas, a excepcion del petréleo, también sufrieron un afio de importantes ajustes, con caidas de entre
un 20 y un 30%. El mercado inmobiliario vivio igualmente caidas importantes en la mayoria de los paises desarrollados. La
excepcion a las caidas, y como consecuencia de la incertidumbre global, ha sido la deuda soberana considerada como de
calidad (Estados Unidos y Alemania).

Los continuos problemas de acceso de los bancos a las lineas tradicionales de financiacion han limitado el crédito a empre-
sas y particulares, lo que ha sido y serd un importante freno para la recuperacion.

2011 fue un afo de cambios, complejo y muy adverso para el sector financiero. Los resultados de la mayorfa de los principa-
les bancos internacionales han visto fuertes descensos en sus beneficios y muchos otros incluso han visto como un aflo mas
se ponia en riesgo su solvencia y viabilidad.

A pesar de esta coyuntura tan desfavorable, el ejercicio ha sido muy positivo para ANDBANK. Hemos aumentado el beneficio
neto un 33%, hasta los 54,2 millones de euros, y los margenes ordinarios y de explotacion han crecido en torno al 20%. En
recursos gestionados de clientes hemos crecido un 19%. Pocos bancos pueden presentar estas credenciales en un aflo con
un entorno tan adverso.



No sélo hemos alcanzado buenos resultados en el afo, sino que hemos continuado avanzando hacia nuestros objetivos a
medio plazo de construir un banco global de referencia en banca privada. El éxito de la entidad se debe a la fuerte apuesta
por atraer talento en un entorno meritocratico y a un modelo de servicio que intenta dar respuestas personalizadas casi al
instante con confidencialidad absoluta y en el cual el objetivo prioritario del banco es preservar el patrimonio del cliente,
ofreciendo el mejor consejo y el mejor producto, ya sea nuestro o de terceros.

El banco ha hecho del talento su lema principal. Los accionistas apostamos por atraer al mejor talento, esté donde esté. Por
eso hemos impulsado el lema del banco Only talent performs (sélo el talento da resultados). Somos coherentes y aspiramos
a que los mejores profesionales se sientan atraidos por nuestra propuesta de valor. Creemos que solo si continda siendo asf
conseguiremos nuestros retos.

La base de nuestra filosofia de gestion es el profundo entendimiento de la responsabilidad que tenemos a la hora de gestionar
los activos de nuestros clientes. Especialmente en momentos como los actuales, en los que la volatilidad del mercado es
elevada y con tendencia bajista. Esto se traduce en una cultura de riesgo prudente, en la que se prima la preservacion del
patrimonio; una elevada sofisticacion de los gestores, que desarrollan modelos cuantitativos que son capaces de anticipar y
de reducir riesgos antes de producirse las caidas, y una arquitectura abierta para ofrecer el mejor producto.

En un entorno nunca visto como el actual, 2012 previsiblemente volvera a ser un ano muy complicado, donde el crecimiento
de todas las areas, tanto desarrolladas como emergentes, sufrird un fuerte descenso. Y, posiblemente, serd un afo entre los
muchos mas que vendran hasta que las economias desarrolladas, las familias y las empresas no reduzcan el endeudamiento
y se ponga fin a la crisis soberana, especialmente en lo que respecta a Europa. Este entorno es especialmente duro para el
negocio financiero, con importantes caidas de margen y una acentuada dificultad para captar riqueza en economias en
contraccion.

No obstante, creemos que estos tiempos de dificultad nos brindan una oportunidad de sequir atrayendo al mejor talento y
de seguir con nuestra expansion internacional con el éxito que nos ha acompafado hasta el momento.

El proyecto internacional ha sido uno de los pilares del Plan Estratégico y estamos satisfechos porque los objetivos marcados
se estan alcanzando con creces. Estamos creciendo en doble digito en todas las nuevas jurisdicciones. A 5 anos vista, nuestra
entidad aspira a doblar el volumen de recursos gestionados para poder mejorar aln mas nuestra competitividad.

ANDBANK es actualmente un banco de banca privada con presencia en 12 paises y tres continentes, con 5 licencias banca-
rias. Somos un banco con una fuerte presencia en banca privada en Europa y América Latina. En 2011 hemos entrado en el
mercado brasilefio con la compra del 51% de LLA Investimentos, hemos obtenido los permisos para iniciar operaciones en
Espafa a través de una sucursal luxemburguesa y hemos comprado un banco en Ménaco para complementar las jurisdic-
ciones europeas.

En los préoximos afos no aspiramos a entrar en mas paises, sino en crecer en las jurisdicciones donde estamos presentes.
Estamos en muchas jurisdicciones, especialmente en América Latina, con un presente y futuro brillantes, y queremos apro-
vechar estos afos de crecimiento econdmico en estos paises para convertirnos en un banco privado de referencia.



Afno tras aho nos vamos imponiendo nuevos retos. Estamos orgullosos porque este aflo hemos alcanzado los hitos marca-
dos el afno anterior. Guiados por este espiritu de mejora continua y vocacion internacional, a principios de 2012 Andbanc ha
pasado a llamarse ANDBANK, incorporando una nueva identidad visual. En esta nueva imagen se reflejan los mismos valores
que nos han acompafado desde el inicio del banco en 1930: la independencia, la profesionalidad y la confidencialidad, y
hemos reforzado la vocacién internacional junto a un firme compromiso con el desarrollo econémico y social de las socie-
dades de las que formamos parte.

La estrategia y la gestion de ANDBANK han recibido un afilo mas el reconocimiento de la agencia internacional Fitch Ratings
que en 2011 mejord su valoracion. Asi, la agencia ha calificado un rating a largo plazo de A-, a corto plazo de F2, uno indi-
vidual de B/C, y mejord su prevision/Outlook. Esta calificacion es un reflejo de una gestion dindmica y una buena solvencia
y liquidez, asi como de unos niveles satisfactorios de rentabilidad. El rating a largo plazo A- pone de manifiesto una baja
probabilidad de riesgo de crédito, asi como una fuerte capacidad de retorno de los compromisos adquiridos. La calificacion
individual de B/C evalta positivamente otros factores como la rentabilidad, la integridad del balance, el entorno operativo,
las perspectivas de futuro y la diversificacion.

Los accionistas estamos haciendo una apuesta a largo plazo por el banco. Sabemos que los proximos afios seran muy adver-
S0s, pero creemos que son tiempos para invertir en el futuro, ya que serdn afos de oportunidades para aquellos que, como
nosotros, creen en el negocio de banca privada bien hecho. No nos obsesionan los resultados a corto plazo. Por este motivo,
queremos seguir invirtiendo de forma decidida. Estamos convencidos de que tenemos un modelo ganador y los resultados
seguiran llegando, como lo han hecho en los Ultimos afos.

Quiero aprovechar estas lineas para agradecer la confianza que afo tras afo nuestros clientes depositan en nosotros; sin su
confianza nuestra entidad no tendria razén de ser. Este afio, mas que nunca, quisiera dar las gracias a todos nuestros colabo-
radores por su fidelidad y profesionalidad en un periodo tan dificil y lleno de incertidumbres como el actual. Su compromiso,
su valia y su capacidad de trabajo nos permiten afrontar el futuro con determinacién, confianza, ilusién y optimismo.

Manel Cerqueda Donadeu
Presidente del Consejo de Administracion



Carta del Consejero Delegado

Jordi Comas Planas. Consejero Delegado




Tal como comenta nuestro Presidente en su carta, 2011 ha sido un ano muy desfavorable desde el punto de vista econémico
y financiero. Ha sido el cuarto afio de una crisis muy intensa, seguramente sdlo comparable a la del 29. A finales de 2010,
muchos expertos vaticinaban que en 2011 la economia se empezaria a recuperar, aunque fuera lentamente, y que los merca-
dos se normalizarfan. A principios de 2012 hay un consenso casi absoluto de que estamos ante una crisis que sera muy larga.
Es mas, parece que la crisis econédmica en Europa aun no ha tocado fondo. La volatilidad y el nerviosismo de los mercados
han vuelto a niveles de 2008, posiblemente el peor afio de todos. Pocos analistas se aventuran ya a hablar del nimero de
anos necesarios para salir de la crisis econémica, y los mercados financieros, lejos de estabilizarse, estan recogiendo la gran
incertidumbre y el panico en algunos momentos.

Esta crisis ha golpeado duramente a los bancos en las economias desarrolladas. Los balances de los bancos en paises que
han sufrido una burbuja inmobiliaria, como Espafia o Irlanda, estan muy dafados. Ademas, las inversiones de algunos bancos
en activos téxicos los pusieron en apuros al inicio de la crisis. Pero en todos los casos, la coyuntura actual de bajos tipos de
interés y de clientes conservadores que demandan inversiones con bajo riesgo esta penalizando a la cuenta de resultados
de los bancos sanos.

Especificamente, los margenes de bancos especializados en banca privada, como es nuestro caso, se ven muy presionados
por la légica menor voluntad de asumir riesgos de los clientes. La prudencia, que nosotros venimos alentando desde el 2008
con la voluntad de preservar su patrimonio en momentos como los actuales, es nuestra obsesion.

Ante este entorno tan desfavorable, nuestro Grupo ha logrado cerrar el 2011 con un incremento del resultado neto del 33%,
hasta los 54,2 millones de euros. Estos buenos resultados se han conseguido a pesar del fuerte despliegue internacional que
ha incrementado los gastos del Grupo un 20% y una prudencia en forma de dotaciones para preparar el banco para el futuro,
unos 19 millones de euros.

Se ha realizado una gestién muy rigurosa y estricta para alcanzar estos resultados. En este sentido, se han seguido reduciendo
los gastos generales en la matriz. La disminucion de dichos gastos supone un 32% sobre los maximos del 2008. Este ahorro
ha servido para financiar una parte de la expansion internacional, sustituyendo gasto discrecional por productivo. La con-
tratacion de nuevos banqueros privados de mucho nivel en las nuevas areas de expansion ha aportado al Grupo un creci-
miento de los recursos gestionados del 8% en 2011. Este crecimiento es realmente muy diferencial en comparacién con el
crecimiento de la banca privada internacional. A esta cifra de recursos gestionados, hay que afadir las adquisiciones en 2011
del banco en Ménaco, Monte dei Paschi di Siena y del 51% de LLA Investimentos, en Brasil (una de las mayores gestoras de
patrimonios independientes), que han aportado al Grupo un crecimiento adicional de recursos gestionados del 11%. Esta
mejora de los recursos gestionados en un 19% ha aportado una parte importante del incremento de los margenes en tér-
minos absolutos. De cara al futuro, creemos que el crecimiento de los recursos gestionados debe seguir siendo uno de los
motores que contribuya de forma significativa a mejorar los margenes ordinarios en términos absolutos. Por ultimo, el Grupo
esta comercializando algunos productos tanto propios como de terceros que al ser innovadores y estar pensados para en-
tornos como el actual y aportar valor afadido a los clientes (escenario volatil lateral pero con tendencia bajista), tienen un
mayor margen que los productos mas tradicionales.



En lo que respecta al margen ordinario, a diferencia de la mayoria de los bancos privados que aun no han recuperado los
niveles de 2007, en 2011 conseguimos un récord histérico: con un crecimiento de un 20% superior al de 2010; un 12% su-
perior a los anteriores maximos del 2007. El margen de explotacién, pese al notable incremento de los gastos, también fue
un 20% mayor que el de 2010.

Los gastos del Grupo aumentaron de forma significativa ya que estratégicamente consideramos que era un momento opti-
mo para invertir y reforzar las dreas geograficas prioritarias. A partir de ahora nuestra intencién es ir moderando el crecimien-
to de los gastos, ya que aln queda potencial para crecer en volUmenes respecto de la inversion ya realizada. Esta inversion
ha permitido que todas, menos una, de las jurisdicciones donde llevamos mas de dos afios presentes sean ya rentables.

El ratio de solvencia de core capital es del 22,56%, por tanto, se mantiene al mismo nivel que el aflo anterior (22,29%). Pocas
entidades a nivel mundial pueden presumir de tener un ratio de solvencia como el de ANDBANK, y que ademas sea exclusi-
vamente de core capital. ANDBANK no ha emitido ni preferentes ni deuda subordinada. En términos de liquidez, ANDBANK
tiene una liquidez envidiable, como refleja el ratio de liquidez del 68%. El ratio de eficiencia antes de impuestos en 2011
ha sido de un 43% pese a la expansion. En los proximos afios pensamos mejorar aln mas este ratio a medida que vamos
rentabilizando mas las fuertes inversiones realizadas con el fin de crecer. El rating de ANDBANK, otorgado por Fitch Ratings,
corrobora una magnifica solvencia, liquidez y gestion.

El Grupo ha crecido en net new money (efecto volumen, sin tener en cuenta el efecto mercado) en todas y cada una de las 11
jurisdicciones donde el banco estaba presente en 2011 (con posterioridad, a principios de 2012, se ha iniciado la actividad
en Espafa). El efecto mercado ha sido ligeramente negativo, ya que todas las categorias de activos han sufrido fuertes des-
censos. El compromiso con nuestros clientes es el de preservar su patrimonio. En este sentido, el 79% de los clientes, a pesar
de la caida del mercado de mas de un 20%, han conseguido retornos positivos o han asumido hasta un 5% de pérdida. Para
alcanzar este hito, se ha situado a los clientes gestionados o asesorados en activos de menor riesgo; se ha ampliado la gama
tradicional de inversién de activos a nuevas categorias liquidas pero descorrelacionadas; y se han desarrollado modelos ma-
temdticos para anticipar descensos en el precio de los activos y cortar riesgos empleando técnicas de trading. Esta es y sera
nuestra obsesion: proteger el patrimonio de nuestros clientes en momentos de elevada incertidumbre, e incluso panico,
como los actuales. Nuestros clientes han premiado nuestra gestion, aumentando los mandatos de gestion discrecional en
aproximadamente un 70% en 2011.

De cara a los proximos 3-5 afios, esperamos un entorno aun muy desfavorable, posiblemente como el de los Ultimos afos.
Las principales economias desarrolladas estan aun demasiado apalancadas, y los principales bancos comerciales dentro
de estas economias aun tienen problemas de liquidez y/o solvencia, imposibilitando que fluya el crédito y despegue el
crecimiento econdmico. Adicionalmente, las decisiones politicas en Europa para acabar con el miedo a la solvencia de las
economias periféricas, estan faltas de conviccién y contundencia.

En ANDBANK creemos que aunque el entorno actual presiona nuestros margenes, constituye una gran oportunidad para
seguir aumentando, desde la prudencia, los recursos gestionados en tasas de dos digitos. Por un lado, éste es un magnifico
momento para realizar inversiones ya que la inactividad de otros competidores internacionales hace que se puedan encon-
trar oportunidades a precios razonables. Por otro lado, y en relacion con el punto anterior, el hecho de que muchas entidades
de referencia estén digiriendo los efectos que ha tenido el entorno actual sobre ellos, o la necesidad de resultados a corto
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plazo, provocan una falta de direccién de estas entidades que acaba afectando a sus mejores profesionales y les impulsa a
buscar un proyecto ambicioso y de futuro. ANDBANK, en estos momentos, estd siendo capaz de atraer el talento en banca
privada en cada uno de los mercados donde esté presente. Creemos, por tanto, que es una magnifica ocasion para seguir
creciendo de una forma sostenida e ir mejorando la rentabilidad de las distintas filiales.

En términos de expansion geogréfica, la prioridad para los proximos afnos es crecer donde estamos presentes, a excepcion
de uno o dos mercados mas que se estan considerando de forma preliminar. Nuestra idea es atraer talento y realizar compras
selectivas en estos mercados. Hemos priorizado la construccion de los equipos en cada pais por encima de la entrada en
nuevos mercados por medio de compras.

Creemos que en todas y cada una de las jurisdicciones donde estamos presentes hemos de sequir creciendo sin excepcion
y mejorando su contribucién al Grupo. No obstante, confiamos en que paises como Brasil y México, por su dimensién, por
su estadio de desarrollo econémico y por la generacion de nueva riqueza, deben representar en pocos aflos una parte im-
portante de los recursos gestionados del Grupo. Para nosotros la entrada en Brasil ha sido un éxito; un mercado donde hay
contadas oportunidades de compra.

Para lograr crecer en nuestro negocio tradicional de banca privada, ANDBANK ha hecho una apuesta clara por captar el me-
jor talento del sector, con un Unico objetivo: ofrecer el mejor servicio de banca privada. El disefo de productos vy la adapta-
cion del estilo de gestion a los requerimientos de un entorno cambiante nos han permitido dar respuesta a las necesidades,
cada vez mas exigentes, planteadas por nuestros clientes.

Estamos orgullosos de los excelentes resultados conseguidos. En pocos afios hemos afianzado un proyecto con un mode-
lo de negocio ganador que ha proporcionado buenos resultados. Creemos que seguimos teniendo un reto importante y
complejo. Pero lo mas importante, tenemos la conviccion de que en los Ultimos afos emprendimos lineas de actuacion que
nos permitirdn competir con éxito en este entorno, ofreciendo un servicio diferencial, generando rentabilidad para nuestros
inversores y profundizando en un entorno meritocratico para nuestros colaboradores. Este éxito no habria sido posible sin el
alineamiento y la ilusion de todos los empleados de la entidad.

Durante el 2012, queremos continuar con los valores que han guiado a nuestra entidad desde hace mas de 80 afios: el rigor,
la prudencia y el uso de las mejores practicas para ofrecer el mejor servicio a los clientes que nos confian su patrimonio. Se-
guiremos mejorando con entusiasmo, agradeciendo la confianza que el Consejo de Administracion y todos los accionistas
han depositado en nuestro equipo.

Y

Jordi Comas Planas
Consejero Delegado



2.Evolucion econdmicay mercadosfinancieros 2011

Introduccion

El ritmo de crecimiento de la economia mundial experimen-
té una desaceleracion en el segundo semestre del 2011 para
acabar fijando el ritmo, para el conjunto del afio, en el 3,8%
(segun estimaciones del FMI). Como era de esperar, se han
puesto de manifiesto importantes divergencias geograficas.
Asi, las economias avanzadas crecieron a un ritmo promedio
del 1,6%, mientras que las naciones emergentes y en desar-
rollo lo hicieron al 6,2%.

En el grupo de paises desarrollados, sus dos principales re-
giones han crecido a un ritmo similar. Estados Unidos expe-
rimentd una expansion del PIB real del 1,8% mientras que el
bloque del euro avanzé a un ritmo mas lento del 1,6%. Den-
tro de este bloque, la disparidad de la actividad fue notable,
siendo Alemania (una vez mas) quien encabezd el impulso
con una expansion del PIB del 3%. Francia marco el ritmo
en el 1,6%, mientras que Italia y Espana, a pesar de perma-
necer en territorio positivo, quedaron rezagadas con ritmos
mucho mdas moderados, del 0,4% vy 0,7% respectivamente.

La desaceleracién del crecimiento del PIB en la OCDE se
debid, en parte, a una serie de factores transitorios, como
la paralizaciéon de las cadenas de produccién mundial, pro-
vocados por los efectos devastadores del desastre natural
en Japon. Esta situacion alimentd un fuerte sentimiento ne-
gativo y la conviccion, en muchos casos, de que Occiden-
te se encaminaba de nuevo hacia una nueva contraccién
econdmica. No obstante, la paulatina desaparicion de estos
factores transitorios permitié que estas economias desarro-
lladas tomaran un nuevo impulso hacia el tercer trimestre,
alcanzando ya tasas mas aceptables (aunque modestas) del




0,6% intertrimestral. A pesar de este repunte que se debid
en parte a un efecto base, la aceleracién no tuvo continui-
dad dado que las necesidades de sanear los balances (de
los sectores publico y privado) han supuesto un auténtico
limite al crecimiento. Las tensiones en los mercados finan-
cieros ante el lento y dubitativo ritmo de reparacion de los
desequilibrios han supuesto otro limite real para que el rit-
mo de actividad recupere niveles superiores en la parte final
del ano.

En lo que hace referencia a las economias de mercados
emergentes, la disparidad en el crecimiento también ha
sido una ténica dominante. La regiéon mas dindmica volvid
a ser Asia, en donde los palises en desarrollo crecieron en
promedio a tasas cercanas al 8%. China volvié a fijar el rit-
mo para toda la regién creciendo a una mas que notable
tasa del 9,2%. India no quedd muy atras y experimentd un
crecimiento del 7,4%. El resto de paises pertenecientes a la
ASEAN se expandio al 4,8% de promedio.

Siguiendo con las economias emergentes, los paises de
América Latina se expandieron a un razonable 4,6%. México
crecié un notable 4,1% impulsado por los datos decentes
provenientes de EE.UU. en el cuarto trimestre y por la fuer-
te contribucion del sector agropecuario en la ultima parte
del ano. Brasil marco un ritmo sorprendentemente bajo del
2,9% para el conjunto del 2011, con un claro estancamiento
en la segunda mitad del afo que llevé los ritmos en PIB del
tercer y cuarto trimestre a una tasa cero.

Eurozona

Los paises del bloque del euro iniciaron el afo con un es-
peranzador ritmo en PIB del 3,54% anualizado en el primer
trimestre, pero en los periodos subsiguientes han mostrado
una persistente y gradual moderacion hasta fijar el ritmo del
cuarto trimestre en zona de contracciéon a un -1,27% anua-
lizado. Ello significa que la eurozona se ha expandido a un
ritmo cercano al 1,6% en el conjunto del afo.

PIB - Zona Euro
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Por segmentos de actividad, el comercio exterior neto es el
apartado que, cada trimestre, sigue contribuyendo positi-
vamente al crecimiento de forma estable. El resto de seg-
mentos de la economia se muestran mucho mas volatiles,
pasando de una contribuciéon positiva en un trimestre a
contribuir negativamente al PIB en el siguiente.

Aunqgue el PIB, en septiembre, crecid por noveno mes con-
secutivo en la region (en términos intertrimestrales), el nivel
de producto continuaba estando muy por debajo de los ni-
veles a los que se llegd antes de la recesion.

En esta Ultima parte del afo, la informacién disponible sobre
el consumo privado apunta a una persistente falta de dina-
mismo interno. El volumen de ventas al por menor volvid a
descender en diciembre, provocando un descenso neto en
el conjunto del cuarto trimestre. La mejora en las matricula-
ciones no supuso un elemento suficiente para compensar la
caida de las ventas minoristas.

En lo que respecta a la formacion bruta de capital, la tenden-
cia durante los tres primeros trimestres del aflo ha sido de
contracciéon, aungue a unos ritmos ya muy moderados del
-0,10% intertrimestral (no anualizado).



El mercado de trabajo en los paises del bloque se ha deterio-
rado, tanto por la disminucion del empleo como por el au-
mento de las tasas de paro. A nivel de regién, el porcentaje
de parados ha aumentado en 2011 desde el 10% de enero
hasta el 10,4% de diciembre; pero, como ya es sabido por
todos, la disparidad entre los estados miembros es sustan-
cial. Espafa encabeza la lista con un porcentaje oficial de
parados del 22,9%. Le sigue Grecia con un ratio del 19,2%,
Irlanda con un 14,5% y Portugal con una tasa del 13,6%. Muy
por debajo de este grupo de paises, y con tasas de paro de
un soélo digito, encontramos a Francia (9,9%), Italia (8,9%),
Bélgica (7,2%), Holanda (5,9%) y Alemania (5,5%).

Desde una perspectiva sectorial, las Ultimas cifras indican
que el empleo en industria (excluida la construccién) y en
servicios se mantuvo estabilizado, mientras que la construc-
cion siguid contrayéndose de forma acusada.

Desde la perspectiva de la evolucién monetaria y financiera,
el crecimiento del dinero en la economia (medido por la M3)
volvid a experimentar una desaceleracion en el ritmo duran-
te los cuatro ultimos meses del afo, pasando de un ritmo
positivo del 2,5% interanual en septiembre a un 1,50% en
diciembre. Lejos quedan los ritmos del 12,5% vistos en 2007
o la velocidad promedio de 10 afios antes de la crisis (6%).

El resultado de esta moderacion en la masa monetaria es-
tuvo determinado, en gran medida, por la contracciéon de
las cesiones temporales (repos), lo que, a su vez, origind un
descenso de las operaciones de préstamo interbancario.

Por componentes, todas las partidas del agregado mone-
tario amplio registraron cuantiosas salidas mensuales en la
ultima parte del afno. Como en meses anteriores, esta dis-
minucion fue especialmente acusada en el caso de los de-
positos OIF (con “otros intermediarios financieros”), quiza el
reflejo de las retiradas de depdsitos que los bancos nortea-
mericanos tenian en entidades europeas. Pero también fue
pronunciada en el caso de los hogares, con retiradas, sobre
todo, de depdsitos a la vista, especialmente en aquellos pai-
ses mas afectados por la crisis de la deuda soberana.

En cuanto a la evolucion de los préstamos concedidos por
las instituciones financieras al sector privado, volvimos a ob-
servar una nueva disminucion del ritmo en la Ultima parte
del afo. Los préstamos acabaron el afio en un ritmo de cre-
cimiento muy mediocre del 1,2%, frente al 1,9% de noviem-
bre, tras haber rondado el 3% entre enero y octubre. Este
descenso en la expansion del crédito se registré en todos los
sectores (familias y empresas), pero particularmente en el
caso de las sociedades no financieras (servicios e industria).
Esta evolucion ha venido alimentada, en gran medida, por
la contribucion negativa de algunos paises, especialmente
de aquellos cuyos sistemas bancarios se encontraban bajo
presion.

Los activos mantenidos por los bancos de la eurozona (ta-
mafo de balance) han ido reduciéndose de forma muy
moderada en los Ultimos meses del afo, contribuyendo a
ello la moderacion en el ritmo de concesiéon de préstamos.
No obstante, en el mes de diciembre hemos observado una
reversion de la tendencia, experimentando los activos man-
tenidos en balance un aumento que quedd patente con las
significativas adquisiciones de valores emitidos por las ad-
ministraciones publicas. Es muy probable que esta nueva
tendencia en el volumen de activos mantenidos en balance
sea consecuencia de la liquidez inyectada en las operacio-
nes de financiacion de largo plazo desde el BCE (LTRO a 3
anos).

Estados Unidos

En Estados Unidos el crecimiento fue lento en el primer se-
mestre del afo, pero cobrd impulso en la Ultima parte del afio
hasta alcanzar un ritmo anual del 2,8% (en estimaciones preli-
minares para el cuarto trimestre de 2011). Asi pues, un ano de
menos a mas para el PIB en este pais.
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En general, observando todos los componentes y agrega-
dos de demanda total se puede concluir que la expansion
observada durante la segunda mitad del afo se vio res-
paldada por el aumento del gasto (privado), a tenor de los
repuntes en las ventas de bienes de consumo duradero e
inversion empresarial. Por el lado negativo, se ha mantenido
la atonia en inversion residencial.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, la inflacion inte-
ranual (medida a partir de los datos trimestrales) ha dibujado una
senda ascendente durante los tres primeros trimestres (pasando
de un ritmo del 2,1% en marzo al 3,8% en septiembre), para vol-
ver arelajarse en la Ultima parte del afo fijando un ritmo del 3,3%
interanual en diciembre,

La persistencia en la tendencia al alza de precios en la primera
parte del ano fue el fiel reflejo de las tensiones en los precios de
las materias primas, fruto de factores como la Primavera Arabe.
La relajacion de algunos de estos factores dio lugar a una mode-
racion posterior en el precio de muchas materias primas, entre
ellas el crudo, minerales y granos, que a su vez permitié esa rela-
jacion en las tasas de inflacion en el cuarto trimestre. La evolucion
reciente de la inflacion subyacente también refleja, en parte, cierta
estabilizacién en el coste de los alquileres, en consonancia con la
situacion, aun precaria, del mercado de la vivienda.

El 2 de noviembre, el Comité de Operaciones de Mercado
Abierto de la Reserva Federal afirmé que, aunque el creci-
miento ha ganado traccion en la Ultima parte del afno, sus
previsiones indican que el ritmo de actividad seguira siendo
moderado en los proximos trimestres. En este contexto, de-
cidié mantener en la banda del 0% al 0,25% el objetivo fijado
para los tipos de interés de los fondos federales. Mas impor-
tante todavia fue la decision de comunicar que la situacion
econdmica justifica que dicho tipo se mantenga en niveles
excepcionalmente bajos como minimo hasta mediados de
2013. Por el lado del balance de la FED, el Comité anuncio
que mantendra su programa para ampliar el vencimiento
medio de sus tenencias de valores, asi como la politica de
reinvertir los pagos del principal de su deuda y resto de va-
lores (con garantia hipotecaria de organismos publicos) en
nueva deuda del Tesoro de largo vencimiento.

Japon

Movimiento de ida y vuelta en el ritmo de actividad en
Japon este 2011, Tras un primer y segundo trimestre de
fuerte contraccion econdémica a ritmos del -1,8% vy -0,4%
respectivamente (tasa intertrimestral sin anualizar), el pals
logro situar el PIB en expansion en el tercer trimestre a un
ritmo del 1,7%. El repunte de la actividad econdémica en
este periodo fue generalizado, viéndose favorecido por una
recuperacion de la demanda interna pero también por un
fuerte repunte de la demanda exterior neta en un contexto
de reposicion de las existencias en el exterior. Sin embargo,
como era de esperar, gran parte de esa recuperacion se de-
bid a puro efecto base (actividad pendiente de realizar que
se vio afectada por la paralisis tras el tsunami de marzo), lo
que se puso de manifiesto con una nueva caida del PIB del
cuarto trimestre a un ritmo del -0,6% respecto al trimestre
anterior. Adicionalmente a la desaparicion del efecto base
positivo, el PIB también se vio afectado por el debilitamien-
to de la demanda mundial y la apreciacion de yen japonés.
Las exportaciones reales de bienes en octubre registraron
una contracciéon por primera vez desde el terremoto. Puede
decirse que, en términos generales, el ritmo de actividad en



la Ultima parte del afo ha resultado decepcionante. Sobre
todo porque se esperaba que la demanda relacionada con
la construccion y la aplicacion de los presupuestos suple-
mentarios respaldasen de forma mds vigorosa al crecimien-
to del PIB.

En relacion con la evolucidon de los precios, estos se han
mantenido en territorio negativo durante gran parte del
ano. Las tasas interanuales publicadas cada mes han oscila-
do alrededor del -0,5% desde enero hasta junio. Tan sélo en
los meses de julio a septiembre han dejado de contraerse,
para volver al terreno de la deflacion en “todos” los meses
del cuarto trimestre. Tomando la media interanual de los 12
Ultimos meses, los precios se han contraido en el 2011 a un
ritmo del -0,30%.

Economias emergentes de Asia

Al contrario de lo que pueda parecer, los paises de esta re-
gion han mostrado una importante falta de sincronizacion,
aungue en su conjunto estos palises se expandieron a un
ritmo promedio del 8%.

Las economias del Pacifico, representadas por China y Corea
del Sur, han mostrado un patréon similar de paulatina desa-
celeracion en el ritmo trimestral de PIB. En China, a pesar de
esa gradual moderacion, hemos visto muestras de resisten-
cia frente al empeoramiento de las perspectivas mundiales a
lolargo del 2011. Los ritmos interanuales mostrados en cada
trimestre (desde el primero al cuarto) han sido del 9,7%,
9,5%, 9,1% y 8,9%. Como puede observarse en esta serie, la
reduccion en el ritmo ha sido una constante y cabe resaltar
que el crecimiento visto en el Ultimo trimestre es el mas bajo
desde septiembre de 2009, fecha en la que el pais experi-
mentd una fortisima reduccion de la actividad fruto de la
grave crisis de liquidez vivida tras el episodio de Lehman.
Aislando este efecto 2008, sorprende observar que el ritmo
actual de expansion en China (8,9% interanual) es también
el menor desde 2003.

PIB - China

10

m

PIB real, total, cambio interanual, % - Republica Popular China
Fuente: National Bureau of Statistics - China ©FactSet Research Systems

Cabe destacar el entorno de maxima dificultad en el que se
ha movido esta economia tan expuesta al exterior. La inesta-
bilidad internacional ha provocado un descenso en el ritmo
de las exportaciones del gigante asiatico, de forma que estas
empezaron en el primer trimestre a un ritmo de expansion
del 17% para acabar el afio en un ritmo sensiblemente me-
nor del 13,3%. Compensando este efecto hemos tenido un
ritmo constante de crecimiento en la inversion (+24% inte-
ranual) y en el consumo privado (+18% interanual).

El otro gran protagonista en la zona, Corea del Sur, ha expe-
rimentado también una reduccion gradual en su ritmo de
expansion, empezando el primer trimestre con un crecimien-
to en PIB del 4,2% para acabar el cuarto trimestre a un ritmo
del 3,4%.

Las economias del sudeste no mostraron tanta similitud en sus
patrones de crecimiento. Tailandia y Malasia empezaron con rit-
mos aceptables en el primer trimestre (+3,2%y 5,2% interanual
respectivamente) para experimentar una fuerte moderacion
en el segundo trimestre. Cobraron impulso en el tercer trimes-
tre (3,7% vy 5,8% respectivamente) y una vez mas volvieron a
perderlo en el cuarto trimestre; destaca Tailandia, que ha expe-
rimentado un hundimiento en los ritmos de actividad del -9%
interanual a consecuencia de las fortisimas inundaciones regis-



tradas en el pais y que paralizaron la economia. Vietnam e
Indonesia registraron un comportamiento mas estable, con
dindmicas ascendentes durante todo el afio, acabando en
ritmos de expansion del 5,9% en el caso de Vietnam y del
6,5% en Indonesia. Por Ultimo, Filipinas consiguié revertir la
tendencia de desaceleracion de la primera mitad del afo
para volver a acelerar el ritmo en el Ultimo trimestre y acabar
en un crecimiento interanual del 3,7%.

En cuanto a la evolucién de los precios, 2011 ha resultado
ser un ano muy complicado para estos paises, que han visto
repuntar con fuerza los precios de la cesta de la compra. Si
en 2010 los niveles de inflacion de los paises emergentes de
Asia alcanzaron un nivel promedio del 4,5%, en 2011 esos
precios se han acelerado hasta ritmos superiores al 6% pro-
medio, y en la mayoria de los casos, sensiblemente por enci-
ma de los objetivos fijados por las autoridades.

Por paises, destaca el preocupante descontrol de precios en
Vietnam, con una inflacion superior al 20%, o India, con au-
mentos superiores al 10%. El resto de economias se mueven
entre el 3% de Taiwan y el 4,5% de China.

Cabe destacar, no obstante, la persistente lucha de estos
paises por hacerse con el control de la inflaciéon. Todas es-
tas naciones, sin excepcion, han implementado agresivas
politicas de control monetario y de tipos, en muchos casos
todavia presentes. El resultado es facilmente observable ya
que, a pesar de que el nivel de inflacion promedio en 2011
es elevado para la regién, vemos cémo los ritmos de precios
marcados en el cuarto trimestre son, en todos los casos, me-
nores que el maximo observado durante el ejercicio, mues-
tra inequivoca de que las politicas han dado sus frutos en el
control de los precios de la region.

En el dmbito de las finanzas publicas, estos paises mantienen
déficits presupuestarios, si bien a unos niveles muy inferiores a
los presentados en Occidente. Los desajustes fiscales mas no-
tables en la region corresponderian a Malasia y Taiwan (alrede-
dor del 5% del PIB), mientras que el resto permaneceria entre el
3,8% de Filipinas y el 0,30% de Indonesia. China estaria en el 2%.

América Latina

En 2011, el crecimiento de la zona se ha moderado hasta el
4,6% desde el 6,1% observado en el 2010. La moderacion del
crecimiento ha sido una constante a lo largo del afo en casi
todos estos pafses, y ha tenido su origen, principalmente, en
un empeoramiento de las condiciones a escala mundial y en
los efectos retardados de la aplicacion de politicas internas mas
restrictivas.

Empezando por Brasil, el ritmo de expansion ha seguido inva-
riablemente la senda de la desaceleracion. Esta economia em-
pezd el afo a un esperanzador ritmo anual cercano al 4% pero
en el trimestre subsiguiente ya dio muestras de agotamiento,
moderandose a un mediocre 2,8% (anualizado). La sorpresa
mayuscula sobrevino en el tercer trimestre, cuando asistimos
a un estancamiento absoluto de la actividad, con un PIB del
0%. En ese momento surgieron dudas sobre la temporalidad
de esta situacion. Una parte importante de los analistas apun-
taban a un efecto transitorio derivado del deterioro de las con-
diciones internacionales. Hoy, tenemos indicios claros de que
en el cuarto trimestre esta economia ha seguido estancada. El
deterioro en el pais ha sido generalizado en los indicadores de
produccion (no de consumo, que mantiene un ritmo acepta-
ble), en lo que representa una nueva manifestacion de su parti-
cular modelo de crecimiento de dos velocidades.
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Argentina ha seguido una suerte de patrén similar aunque
los datos oficiales todavia arrojan cifras abultadas. No obs-
tante, y tomando como punto de partida esos datos ofici-
ales, Argentina iniciaba el aflo a un ritmo de expansion anua-
lizado del 13,4%. Aunque en el segundo trimestre el ritmo
bajo sensiblemente, este se mantuvo en un aceptable 10%
anualizado. La sorpresa, aqui también, sobrevino en el ter-
cer trimestre, con una fuerte moderacién del ritmo hasta el
4,5% anualizado (siempre cifras oficiales). La gran incognita
se mantiene para el cuarto trimestre. Tomando datos de im-
portaciones e indicadores de alta frecuencia, estos apuntan
a otra fuerte desaceleracion en el ritmo de crecimiento, cer-
cano, esta vez, al 3%.

La 12 gran palanca para el PIB est4 siendo una politica fis-
cal superlaxa. A pesar de que el crecimiento del PIB permite
mucho gasto publico, la participacion del Estado estd ya en
niveles alarmantes (superiores al 50% si tomamos todas las
administraciones publicas). La incapacidad de continuar con
la politica de gasto y el deterioro en el precio de las mate-
rias primas ha llevado al modelo argentino a encontrar sus
propios limites, como se pone de manifiesto con la peligro-
sisima fuga de capitales que esta sufriendo el pais, y que se
ha intensificado en los Ultimos meses. A 30 de junio, habfan
salido capitales por valor de 9.800 millones de ddlares (se-
gun Bloomberg) muy por encima del ritmo observado en
2010 (11.400 millones de dolares en todo el afio). Las estima-
ciones se fijan ahora en que las salidas de capitales en 2011
podrian alcanzar los 20.000 millones de dolares (5% del PIB).
Una muestra de que esto estarfa ocurriendo realmente, serfa
el fuerte repunte en los tipos de depdsitos entre 7-35 dias
de bancos privados. Dudamos de que este sea un aumento
bien intencionado para contener el repunte en masa mo-
netaria. Al contrario, sospechamos que se deba a un intento
desesperado de la banca para contener la fuga de capitales.
Otra muestra la tendriamos en las fuertes ventas de divisa
extranjera que el Banco Central estaria haciendo para com-
prar divisa local (y asi compensar la venta de ésta por parte
de los propios argentinos).
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Ante esta dindamica, el Gobierno no ha tenido mas remedio
que aplicar medidas drasticas. Por ejemplo, un decreto ley
que obliga a repatriar “todos” los ingresos por exportaciones
relacionadas con las siguientes actividades: crudo, gas, pe-
troquimica, oro y cobre. Hasta ahora las compafias mineras
podian cobrar y mantener en el extranjero sus ingresos por
ventas, mientras que a las companias energéticas (oil & gas)
tan sélo se les requerfa que mantuviesen en el territorio na-
cional un 30% de sus ventas. Control en la adquisicion de
USS por parte de empresas, o adquisiciones de inmuebles
en el extranjero. Para particulares, todas las adquisiciones de
USS$ requerirdn autorizacion de las autoridades.

México, por el contrario, ha mostrado unas dinamicas mucho
mas estables que el resto. Iniciando el aflo a un ritmo anual
del 4,4%, experimentd también una desaceleracion en el se-
gundo trimestre, fijando el menor ritmo de expansion del
ano (3,2%). La economia logré cobrar impulso de nuevo en
el tercer trimestre (4,5% de ritmo anual) para acabar el afio
en un aceptable 3,7%. Las dinamicas de la sequnda mitad
del afio en este pais han estado respaldadas, en grado sig-
nificativo, por el solido crecimiento registrado en el sector
primario tras la debilidad mostrada en el primer semestre.

Las presiones inflacionistas en la region se han manifestado
con virulencia a lo largo del afio y, al parecer, persisten en la
mayoria de estos paises en el Ultimo trimestre de 2011.

Argentina continla encabezando la lista de pafses con
mayor riesgo de descontrol en los precios. A pesar de que
las cifras oficiales muestran una inflacion anual cercana al
10% (ya de por si elevada), existen indicios de que podria ser
sensiblemente mayor. Tomando los indices de precios pro-
vinciales, podria llegarse a la conclusion de que los precios
reales se expanden a un ritmo superior al reflejado por los
datos oficiales.

En Brasil, las autoridades tampoco han sido capaces de mo-
derar el ritmo de inflacién v situarlo dentro del rango objetivo
fijado (en torno al 4%). Los precios han mostrado una sen-
da ascendente a lo largo del afo y se han movido en ritmos




comprendidos entre el 6,1% anual del primer trimestre, para
fijar un pico del 7,1% en el tercer trimestre, y acabar en la
parte alta del rango, con una inflacion del 7% en el Ultimo
trimestre.

En México, los precios también han registrado una senda de
direccion Unica a lo largo del afo y que podria resumirse
en una clara aceleracién de los precios. Del ritmo inicial del
4,5% fijado en el primer trimestre del afo, hemos pasado
a un ritmo de expansion del 7% en el dltimo trimestre del
mismo.

Comportamiento de los mercados financieros en 2011

Tipos de interés y mercado de bonos de gobierno

Las dos principales regiones del mundo presentan, aunque
por razones bien distintas, una irreqularidad importante en
el mercado de tipos de interés. En el mercado en dolares, el
diferencial entre el tipo swap a diez afos y el tipo del bono
de gobierno del mismo vencimiento ha ido aumentando
hacia niveles de normalidad (historicos) de forma gradual a
lo largo del gjercicio. A pesar de ello, cabe destacar que se
ha mantenido en niveles anormalmente bajos durante todo
el afo. Que el diferencial del swap esté tan bajo en relacion
a los tipos de gobierno apunta a una“asimilacion”del riesgo
financiero al riesgo pals. Es decir, a la percepcion de que los
bancos son el Estado.

Por el contrario, en el mercado en euros, el diferencial en-
tre los tipos swap y de gobierno a diez afios se ha mante-
nido anormalmente alto. Esta anomalia apunta a una ele-
vada percepcion de riesgo en la banca. Esa percepcion es
ciertamente perjudicial para el buen funcionamiento de los
mercados financieros, y ha sido, en gran medida, la principal
causa de que estos se hayan mantenido dislocados durante
gran parte del afo. Ese diferencial elevado implica, de facto,
una restriccion de acceso al mercado de financiacion mayo-
rista para la banca, lo que, a su vez, supone una limitacion
para la propia actividad crediticia y, en definitiva, un freno
para el crecimiento.

En relacion con el mercado de obligaciones gubernamentales
en euros (adoptando como referencia los bonos de gobierno
aleman), la estructura de tipos de interés (en adelante, la cur-
va) ha experimentado una relajaciéon en la pendiente entre
los tramos de dos y diez anos. Este diferencial de tipos entre
los vencimientos mencionados se situaba a principios de
ano alrededor de los 220 puntos basicos (pb). A diciembre,
esta pendiente se vio reducida hasta los 163 puntos basicos.



Este movimiento de aplanamiento en la curva ha venido ali-
mentado, principalmente, por una mayor reduccién relativa
en las tasas de los vencimientos mas largos. El bono a diez
anos ha reducido su rentabilidad desde el 3% de enero has-
ta el 2% a finales de 2011. Por su parte, los bonos de vencimien-
tos cortos ya habfan experimentado ese movimiento en 2010,
de forma que el margen de caida en rentabilidad era mucho
menor en 2011. Esta ha pasado del 0,80% al 0,44%.

Respecto al mercado de obligaciones del gobierno en
EE.UU., el movimiento en la pendiente de la curva (diferen-
cia entre las tasas del bono a dos afios y el bono a diez afos)
ha sido también de direccion clara hacia el aplanamiento
aungue de forma mucho mas acusada. A inicio de ano, la
pendiente de la curva (diferencial) era cercana a los 275 pb
y ha acabado el aflo en los 167 pb. De la misma manera que
en el mercado europeo, este movimiento de aplanamiento
ha venido alimentado por una mayor reduccién en las renta-
bilidades del tramo a diez afos de la curva de tipos. El bono
del tesoro en este vencimiento (diez anos) ha visto reducidas
sus tasas desde el 3,5% al 1,93% a finales de diciembre.

Sin duda, el comportamiento en los principales mercados
de obligaciones de los paises desarrollados ha venido deter-
minado por las politicas no convencionales implementadas
tanto desde la Fed como desde el BCE. La operacion “Twist”
anunciada por la Reserva Federal ha determinado la evolu-
cion de los bonos en ese mercado. Al fin'y al cabo, lo que
anuncié la Fed es la reinversion de “todos”los vencimientos y
cupones de los activos mantenidos en balance y su orienta-
cion hacia compras de obligaciones con vencimientos lar-
gos, provocando una presion a la baja en las rentabilidades
de esos activos. El resultado ha sido un aplanamiento sus-
tancial de la pendiente de la curva. Este movimiento se ha
extendido al resto de mercados.
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Riesgo Soberano

Ano de ampliaciones en las primas de riesgos de los principales
pafses afectados por la crisis de la deuda. El pais que mostro el
peor comportamiento (medido por la variacion de la prima a
pagar por proteccion en un horizonte de cinco afos y sin con-
siderar a Grecia) fue Portugal, con una ampliacion en el coste
de proteccion superior a los 600 pb en el afio para cerrarlo en
los 1.100 pb sobre Euribor. El segundo peor comportamiento
lo registrd Italia, con una ampliacion de 260 pb para acabar con
un spread de 503 pb en diciembre. El tercer emisor en evolu-
cion negativa fue Francia, que vio ampliar la prima de riesgo
en 120 pb hasta los 222 pb en diciembre. Y por ultimo, Espana,
que ha mostrado una cierta estabilizacion, ampliando en prima
de riesgo tan solo 50 pb hasta los 393 pb de diciembre (cuarto
emisor en la lista de costes de proteccion, por detras de Grecia,
Portugal e Irlanda).

Durante todo el 2011, el mercado en primario para estos emi-
sores ha continuado cerrado; reflejo de ello han sido los eleva-
dos intereses a pagar en las subastas que, de forma gradual,
han ido aumentando a lo largo del ejercicio.

Sin embargo, este final de aflo nos ha obsequiado con nue-
vos instrumentos de financiacion para la banca (desde el BCE),
que bien pudieran suponer un apoyo directo a estos emisores
gubernamentales.

Crédito

La respuesta (mas o menos coordinada) de las autoridades
monetarias estarfa permitiendo "mantener” controlados los
problemas de liquidez de algunos bancos europeos, sugirien-
do que las autoridades estan mejor preparadas en estos mo-
mentos que en la crisis de liquidez tras la quiebra de Lehman.
El crédito corporativo ha mostrado una evolucion dispar a lo
largo del afo, con un comportamiento casi“plano”en térmi-
nos de evolucién de spread en el periodo enero-abril (con
una prima estable alrededor de los 100 pb), para iniciar una



tendencia clara de ampliacion en los spreads desde ese mo-
mento y que durd hasta septiembre, para alcanzar los 210
pb. Las duras condiciones en el frente macroeconémico du-
rante los meses centrales del afio, donde volvié a hablarse
abiertamente de una vuelta a la contraccion econdmica,
propiciaron el fuerte repunte de los diferenciales del crédito
y se tradujo en un gran nerviosismo generalizado que acabd
afectando a todos los activos considerados de riesgo.

La estabilizacion en el ambito de los datos econdmicos, ob-
servada en la parte final del afo, ha contribuido a alejar la
percepcion de esa posible vuelta a la recesion. Todos estos
aspectos han ido calando en la confianza de los participan-
tes del mercado, muy condicionados por el miedo durante
los meses centrales del afno. En este entorno, el crédito con-
siguio relajar los niveles de estrés, provocando un importan-
te rally en este activo que se tradujo en un estrechamiento
de las primas desde los 210 pb de septiembre hasta los 150
pb de octubre.

Esa recuperacion observada en octubre se vio truncada a
partir de las amenazas del ya "extinto” Papandreu de some-
ter los ajustes requeridos a referéndum. Eso desencadend
todos los acontecimientos que hemos ido presenciando en
Europa, incluyendo la caida del gobierno de Italia. Los bonos
corporativos no escaparon a la tension politica del momen-
to ni a la incertidumbre generalizada, y volvieron a experi-
mentar un deterioro en las primas de riesgo hasta niveles de
210 pb afinales de diciembre.

Renta variable

Enel 2011 los indices de renta variable de la mayor parte del
mundo han experimentado caidas que, en algunos casos,
han sido bastante pronunciadas.

En Estados Unidos, el indice S&P ha conseguido remontar
el vuelo en los dos ultimos meses del afo, con un compor-
tamiento del +14% en el periodo octubre—diciembre, para
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acabar fijando un resultado plano del 0,003% en el conjunto
del 2011. Por su parte, el indice industrial Dow Jones se ha
mostrado ligeramente mas dinamico, acabando el afo con
una revalorizacion positiva del 5,4%.

Este mercado ha mostrado un comportamiento altamente
erratico a lo largo del afio, con una primera parte, que va de
enero a mediados de febrero, con una clara tendencia posi-
tiva y muy vertical que llevé al S&P a acumular un 7% de re-
valorizacién, siempre a la luz de datos decentes en el frente
econémico. A medida que nos ibamos acercando al periodo
estival, los datos se tornaron méas ambiguos y confusos, que-
dando reflejado en un comportamiento mucho mas volatil
de los valores en estos mercados. Se produjo un ir y venir
en las cotizaciones que durd hasta julio, momento a partir
del cual se desaté una oleada de ventas que dominaron las
pantallas hasta el mes de octubre y que propiciaron caidas
del 18% en este periodo. Los temores a una nueva entrada
en contraccion estaban detras de la fuerza vendedora del
mercado. A partir de entonces, los indices de renta variable
en este pais cobraron impulso y lograron recuperar todo lo
perdido en el tercer trimestre para acabar con un comporta-
miento plano en el aho.

Por sectores, cabe destacar la gran disparidad en el com-
portamiento de los titulos en las diferentes industrias. Entre
los mejores, los valores del sector energia, gas y eléctricas,
que experimentan una media de revalorizacion durante el
afno superior al 40%. Otros sectores favorecidos fueron ta-
baqueras, salud y entretenimiento, con avances del 30% en
promedio. Por el lado negativo, los peores fueron investment
banking, mineras de carbdn, fabricantes de aluminio, meta-
les, aerolineas y fabricantes de vehiculos, todos con caidas
superiores al 30% en el afho.

En Europa, el indice amplio Eurostoxx 600 acabd muy por
debajo de su homologo en EE.UU. (S&P), al experimentar un
descenso notable del 17% en el afo. El patréon temporal de
comportamiento, como era de esperar, guarda cierta simi-
litud con los indices americanos v la diferencia se ha ma-
nifestado en la Ultima parte del afo, en donde los valores




europeos, en su conjunto, consiguieron repuntar tan solo
un 5% (muy por debajo del 14% de alzas observadas en el
S&P). De esta manera, el indice amplio europeo cerré el afo
con una decepcionante pérdida del -17%.

Por sectores, tan sélo uno logré acabar el afio en territorio
positivo, el sector salud, con un avance del 18%. Alimenta-
cion acabo plano y el resto acumulé pérdidas importantes,
siendo los peores bancos, eléctricas, fabricantes de auto-
moviles y transporte, todos ellos con retrocesos acumulados
de entre el 25% vy el 40%.

Un comportamiento similar experimenté el indice japonés,
con un retroceso en el afo del 17%. Mientras, el resto de
bolsas asidticas también sufrieron retrocesos significativos
del orden del 19%, medido por el indice asiatico de Morgan
Stanley (MXMS). Hong Kong cayé en el afio un 20% v los
indices chinos, mercado Ay B, un 21% y un 29% respectiva-
mente. Por su parte, el otro gran mercado, Corea del Sur, se
dejé un 11% en el afo.

En cuanto a los indices de América Latina, las caidas tam-
bién fueron pronunciadas, oscilando alrededor del 22% en
promedio. El peor mercado fue el argentino, con el Merval
retrocediendo un 30%, seguido por el brasilefo Bovespa
(-18%), Peru (-16,6%), Colombia (-14%) y México (-3,8%).

Materias primas

En términos generales, puede decirse que el 2011 ha sido un
ano de ajuste importante en el precio de las materias primas.
Salvo alguna excepcion, todas han experimentado retroce-
sos en las cotizaciones dentro de los mercados financieros.

Empezando por los productos agricolas, que han caido en
promedio un 14% en el ano. £l algoddn encabeza las caidas
con una pérdida registrada del 36,5%. Le siguen el azdcar
(-28,1%), el trigo (-17,7%) y la soja (-14%).

Los minerales también han sufrido una caida considerable
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en el ano, promediando un retroceso del 22,4%. Los peores
han sido el zinc (-24,6%) vy el niquel (-24,2%). Les siguen el
cobre (-21,1%) y el aluminio (-19,6%).

Los metales preciosos también han experimentado caidas
cercanas al -9% en promedio. A excepcion del oro (que ha
subido en precio un 10,2% en el ano hasta los 1.566 USD /
onza en diciembre), el resto han caido de forma considera-
ble. El platino ha caido en torno a un 20%. El paladio, por su
parte, un -16,5%, y la plata cerca del -10%.

En cuanto a la energia, destacar que ha habido una divergen-
cia importante entre el precio del crudo y el del gas. Mientras
que el primero ha visto aumentar el precio un 8,15% (hasta
los 98,85 en el caso del WTI), el precio del gas natural ha su-
frido un importante retroceso del 30,6%.

Divisas

El délar ha experimentado una apreciacion general en 2011
contra la mayoria de cruces internacionales, a excepcion de los
cruces con las divisas europeas.

Por ejemplo, en relacion con las divisas de América Latina, el
dolar se ha apreciado un 11% en promedio. Por divisas, el dolar
se ha apreciado mas contra el peso mexicano (+13%), el real
brasilefio (+12%) y el peso argentino (+8,6%).

Respecto a las divisas asiaticas, hemos observado también una
tendencia clara a favor del ddlar (a excepcion del yuan, divisa
frente a la que se ha depreciado). Asi por ejemplo, la divisa esta-
dounidense se ha apreciado un 6,4% contra el baht tailandés y
un 3% frente al ringgit malayo. Ha permanecido casi sin variaci-
ones contra el délar de Singapury el dolar de Hong Kong, pero
se ha depreciado de forma constante contra el yuan (-4,55%).

Contra las divisas europeas hemos tenido mas color. Hemos
Visto una apreciacion del dolar contra el euro cercana al 4%,
pasando el cruce del 1,34 en enero al 1,29 en diciembre. Cabe
mencionar aqui que la volatilidad ha sido extrema, ya que a



pesar de la apreciacion del dolar contra la divisa comun, ha ha-
bido un momento en abril en el que el délar acumulaba una
depreciacion del 109% contra el euro, fijdndose el cruce en cerca
de 1,50.

La evolucion del délar frente a la libra esterlina ha sido desfa-
vorable, aunque en términos muy modestos. La depreciacion
del dolar contra esta divisa ha sido apenas del 1,5%, aunque es
preciso mencionar aqui también que acumulaba una pérdida
en abril cercana al 8%.

Algo similar ha pasado contra el franco suizo. En el afho, el cru-
ce USD-CHF ha permanecido estable, pero en agosto, y tras la
intervenciéon del Banco Central de Suiza (para frenar la entrada
de capitales que buscaban refugio en el franco), la pérdida acu-
mulada del dolar contra esta divisa era del 23%.
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3. Evolucion prevista para la economia global
y los mercados financieros 2012

Vision econémica global

En los primeros compases del 2012 se ha observado una
mejora en las encuestas de opinién que apuntan a lo que
podrian suponer sefales incipientes de estabilizacion de la
actividad econdmica mundial. No obstante, somos conscien-
tes de que todavia persisten algunos factores que limitaran
el crecimiento de cara a los proximos trimestres. Por un lado,
el necesario ajuste de los balances privados y publicos en
Occidente, que sigue su curso y esta, por el momento, lejos
de completarse. En estos paises desarrollados persistird tam-
bién la debilidad del mercado de trabajo y vivienda durante
gran parte del afo, factores, ambos, que mantendran la pre-
sion sobre las perspectivas de crecimiento.

Otro elemento a incorporar en el andlisis es el renovado
impulso en el precio de la energia a razén de las tensiones
en la oferta. Este factor adicional dificulta ain mas un even-
tual repunte en los ritmos de actividad global, sobre todo
en la primera mitad del afo, y afecta tanto a las economias
desarrolladas como a los paises emergentes. A medida que
transcurra el afo, prevemos una distension en el frente ener-
gético que aliviaria un poco las resistencias al crecimiento
y podrfa ser el momento de un impulso para la economia
global aunque, si bien es cierto, no prevemos una solucion
inmediata. Adicionalmente, existe un desfase temporal en-
tre la variacion en el precio de la energia y sus efectos en los
precios y en la actividad, por lo que podriamos tardar meses,
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0 quizés trimestres, en observar las influencias positivas de
una rebaja en el precio del crudo. Rebaja que, recordemos,
aun esta por venir.

En general, y en cuanto al crecimiento, prevemos que con-
tinle la atonia en las economias desarrolladas, y por ello
mantenemos nuestro escenario central de ciclo débil para
Occidente (por tercer afio consecutivo). Nuestro rango de
crecimiento establecido para la eurozona oscila alrededor
del 0%, mientras que EE.UU. mostrard un crecimiento posi-
tivo aunque por debajo del observado en 2011. Estimamos
un ritmo en la actividad para este pais en el rango entre el
1,5%-1,8%, manteniéndose, un afo mas, en un nivel clara-
mente inferior al potencial.

Este escenario en Occidente tendréd un efecto negativo en
el PIB de las economias emergentes, que moderaran su cre-
cimiento por debajo del ritmo promedio de 2011. A pesar
de ello, el control reciente de los precios por parte de las
economias emergentes asiaticas, hace que puedan afrontar
un ciclo de politicas monetarias laxas y estimulos fiscales
que les permitirdn seguir presentando ritmos de actividad
claramente superiores al resto del mundo. En el caso de los
paises de Asia, prevemos un crecimiento del 7% promedio
(inferior al 8% observado en 2011).Y para las economias de
América Latina, anticipamos una moderacién importante
que situe el PIB por debajo del 3,5% (muy inferior al 5% apro-
ximado observado en 2011).



En términos de inflacién, las dindmicas en esta primera par-
te del ano siguen siendo de contencidon en los precios de
las economias avanzadas y de moderacion en los paises
emergentes de Asia. Mas dificultades estdn experimentan-
do los paises de América Latina, con la mayoria de econo-
mias en ritmos de inflacidon sensiblemente por encima de
los objetivos fijados por las autoridades. Argentina continta
encabezando la lista de paises con mayor dificultad para
controlar los precios, con una inflacién del 10% oficial, y el
anadido de que gran parte de la estrategia politica del re-
novado gobierno se ha basado en una importante base de
subvenciones, por lo que una moderaciéon previsible en el
ritmo de actividad, y la subsiguiente relajacion en los precios
al consumo, podria resultar insuficiente para compensar los
efectos inflacionistas de la eliminacion necesaria de algunas
de estas subvenciones. En Brasil, las autoridades tampoco
estan siendo capaces de moderar el ritmo de crecimiento
en los precios, que se mantienen en la parte alta del rango
de fluctuacion para todo el 2011 cercano al 7%. Sin embar-
go, prevemos una relajacion en la inflacion de este pafs para
los préximos seis meses tras el desplome de los precios agri-
colas enla Ultima parte del 2011.

Enresumen, prevemos una moderacién enlos precios a nivel
global y mantenemos un escenario “desinflacionista” para el
mundo occidental en las tasas subyacentes, lo que significa
que cualquier repunte observado en los indices generales
de precios vendra propiciado, exclusivamente, por las tensio-
nes de oferta derivadas de cuestiones mas relacionadas con la
geopolitica. Sf es posible que, de persistir las tensiones en los
factores de oferta, pudieran darse efectos de segunda ronda
que acaben afectando también a las tasas subyacentes. No
obstante, y al nivel en que se encuentran ya los precios de la
energia (crudo), pensamos que cualquier repunte adicional
tendrd un efecto mucho mayor en los ritmos de gasto, que
acabarian trasladandose de forma acusada a los ritmos de
producciéon, consumo de energia y, por consiguiente, a su
precio.
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Para los paises emergentes de Asia, prevemos que sean
capaces de mantener la inflacion dentro de los objetivos
“fijados”. En cambio, para las economias de América Latina,
aunque también contemplamos una moderacion en los
precios, prevemos un mayor grado de dificultad para que
las autoridades logren situar la inflacion en los rangos obje-
tivos fijados.

Eurozona

Uno de los principales factores de riesgo de alcance global,
si no el principal, sigue siendo la crisis de la deuda en Euro-
pa y su aparentemente imprevisible evolucién. Este factor
ha supuesto un importante elemento de distorsion durante
todo el 2011 que sigue afectando, de manera evidente, al
buen funcionamiento de factores estabilizadores como el
mercado interbancario, propiciando incluso una alteracion
en el flujo normal del mercado de divisas. Ambos efectos
suponen un limite en si mismo para el crecimiento.

Es esencial establecer primero cual pudiera ser el desenlace
en este frente, ya que, dependiendo del resultado, nos en-
contraremos sencillamente en un mundo u otro; con euro o
sin euro, con todas las implicaciones que ambas soluciones
comportan, que son muchas.

En nuestra opinion, tal y como hemos venido defendiendo
durante todo el 2011, la problematica actual que envuelve
a los paises de la periferia de Europa, y en especial a Grecia,
responde a una estructura formal de incentivos. Es decir, un
juego formal, en el que los participantes (rescatados y resca-
tadores) sequiran estableciendo sus estrategias individuales
optimas (que en términos agregados dejan de serlo), lo que
significa que, muy probablemente, seguiremos viendo epi-
sodios de maxima tension en los que la amenaza de escision
por parte de algin miembro del bloque euro estara presen-
te de forma constante, cuestionando con ello la propia su-
pervivencia del euro.



Hemos planteado también, durante gran parte del 2011,
que este juego debe jugarse de forma correcta. En caso
contrario, el resultado puede ser el peor. Y a pesar de la con-
tradiccion aparente, planteamos que la mejor manera en
que los participantes pueden jugar es aquella en la que el
"desastre” de la ruptura del euro sea un elemento que esté
presente de forma constante. Solo asf las partes concebirdn
la idea de “destruccion econdmica garantizada’, que es el re-
sultado previsible de la ruptura del euro.

La Unica forma de que la idea de la ruptura esté presente
de forma constante (condicion necesaria para el buen de-
senlace de la crisis), es que la Comisién muestre el necesario
grado de rigidez para con los objetivos de ajuste y consoli-
dacion fiscal de los paises que estan percibiendo fondos a
través de los programas de rescate. Entendemos que una
manera alternativa de actuar (mas laxa y permisiva), hace
aumentar de forma exponencial los riesgos de ruptura en
un futuro.

Asi pues, este argumento, aparentemente contraproducente,
de ir gestionando la crisis siempre “al borde del abismo’, asi
como las respuestas que hemos ido observando en cada uno
de estos episodios de estrés y de riesgo para la propia confi-
guracion del blogque del euro (tal y como la conocemos hoy),
nos conducen en nuestra determinacion del escenario central
para la eurozona. En este escenario planteamos una solucion
final (de largo plazo) satisfactoria, entendida como un resultado
en el que todos los integrantes actuales del bloque del euro
permanecen en él, inmersos en un proceso de saneamiento
de las cuentas publicas, proceso que indudablemente tendra
un impacto econémico inicial negativo, pero que fortalecera
la posicion de credibilidad de la divisa Unica en el largo plazo.

Mientras tanto, y mientras persistan las dislocaciones en el
mercado interbancario europeo fruto de las tensiones previsi-
bles en el futuro, es esencial que el BCE juegue un papel activo
como proveedor de liquidez al sistema. En este sentido, ya he-
mos presenciado esa “necesaria” actuacion por parte del BCE,
que ha asumido ese papel estabilizador temporal mientras las
naciones intentan ajustar sus desequilibrios estructurales.
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En su ultima actuacion, el BCE decidié ampliar sus actividades
de financiacion en repo, tanto en cuantia como en vencimien-
tos, en lo que supone un auténtico baldn de oxigeno para
los bancos, pero también para los gobiernos. Primero porque
“suaviza” la brecha entre necesidad de funding y demanda
de papel bancario. Y, en segundo lugar, porque supone un
importante flujo para que los bancos provean de liquidez a
sus gobiernos. Sin duda, muchos bancos aprovecharan esta
oportunidad para entrar en nuevas estrategias de carry (to-
mar prestado al BCE a tipos bajos y reinvertir en el bono
soberano). Vemos esta opcion casi como una certeza ma-
tematica dadas las débiles (muy débiles) perspectivas de
beneficios.

Los paises periféricos que pueden verse mas beneficiados
por estas politicas podrian ser Espafia, en donde los présta-
mos de los bancos al Estado suponian a principios de afio
menos del 10% de los préstamos totales (quedando, por lo
tanto, mucho espacio para que estos aumenten la exposi-
cién a gobierno), e ltalia, inmersa en una situacion similar.

En cuanto al crecimiento econémico previsto para la zona
del euro en el 2012, planteamos un escenario de crecimiento



cero a nivel agregado. La regién se veréd lastrada por los efec-
tos de los ajustes fiscales en los paises del sur, en donde des-
tacamos unas contracciones en PIB que podrian sobrepasar
el -4% en Grecia y Portugal. Para Espafa, el resultado final
dependera de sila Comision levanta los objetivos de déficit
fijados del 4,4% para este afio. De no ser asi, Espafa podria
moverse en una contraccion cercana al 2%, lo mismo que
[talia. Por el lado positivo, Alemania actuaria como factor de
compensacion, aunque las previsiones estan siendo revisa-
das a la baja, situdndose ya por debajo del 1%. Francia se
mantendria por debajo, aunque en territorio de expansion.

En el terreno de la inflacion, prevemos que la eurozona siga
inmersa en un proceso de “desinflacion” en las tasas subya-
centes. Cualquier repunte en el ritmo de los indices gene-
rales de precios se deberd a factores de oferta, sin suponer
ningun reflejo de fortaleza de los agregados domésticos de
demanday, por lo tanto, sin implicar un riesgo de descontrol
de lainflacion a largo plazo.
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Estados Unidos

La economia ha logrado, una vez mas, sortear el riesgo de
recaer en recesion en 2011. Durante los meses centrales
del ano pasado, esta era una posibilidad que iba ganando
enteros hasta que, en septiembre, resultd ser el nuevo es-
cenario central para la mayoria de los agentes econémicos.
Finalmente no fue asf, y ahora mismo la economia parece
estar alejandose de forma decidida de la posibilidad de una
contraccion. Asf lo confirman algunos datos de tréafico ferro-
viario a inicios de 2012, por ejemplo, y lo mismo pasa con
otros indicadores como el ISM, con una gradual aceleracion
que persiste bien entrado el nuevo ano.

Asi pues, y a pesar de que el ritmo de crecimiento en Esta-
dos Unidos no es el deseable, segun estos indicios no exis-
ten signos de un hipotético colapso en el PIB (“doble dip”),
al menos de cara a la primera mitad del 2012. Dicho esto,
para el conjunto del afio prevemos un ritmo de actividad en
2012 inferior al del 2011, con una expansion del PIB de entre
el 1,5%-1,8%.

/Qué es lo que mantendrd a esta economia claramente por
debajo de su nivel potencial de crecimiento? Entre otros
muchos factores, el necesario ajuste de los balances priva-
dos y publicos, que sigue su curso y estd, por el momento,
lejos de completarse. Las empresas de EE. UU. han llevado
a cabo un fuerte proceso de “saneamiento” de balance, con
una reduccion de su deuda bancaria del 25% (o 400.000
millones de ddlares). Como respuesta, los bancos, han “em-
pezado”a conceder créditos a corporaciones no financieras,
algo ciertamente positivo. Esta actividad crediticia crece a
un ritmo del 7% anual, rasgo incompatible con la idea de
“‘doble-dip”. Por su parte, los balances de las familias también
han sido parcialmente saneados (unos 600.000 millones de
ddlares). Pero a pesar de este aparente saneamiento en los
balances de empresas y familias, lo que tenemos hasta el
momento es una reduccion conjunta del apalancamiento
privado valorado en 1 billén de délares (el equivalente a un
6,5% del PIB USA, cifrado en unos 15,38 billones de ddlares),
gue aungue sea un paso necesario, sugiere que queda todavia



un largo camino para sanear estos balances privados y cuyo
fin fijamos entre el 30%-40% del PIB.

También el mercado laboral persiste en su debilidad. Actual-
mente hay unos 170 millones de personas que no trabajan
en Estados Unidos, lo que hace que el ratio de trabajadores
conempleo en relacion atoda la poblacion haya retrocedido
hasta el 45%, un nivel anormalmente bajo y no visto desde
el afo 1984. Del total de personas que no trabajan debemos
sustraer los que realmente no pueden trabajar (jubilados y
ninos menores de 15 afos), lo que nos deja con una base
de analisis de unos 70 millones de personas que no trabajan
pero si pueden hacerlo. De este grupo deberiamos sustraer
a su vez los que no quieren trabajar, medidos por la tasa
NAIRU de desempleo (personas que permanecerian sin tra-
bajar a pesar de que la economia creciera a su nivel poten-
cial), y también todas aquellas personas que permanecen
voluntariamente fuera de la fuerza laboral (unos 42 millones
de personas). En total, obtendriamos el demoledor dato de
que existen 24 millones de personas sin trabajo, capacitadas
fisicamente para trabajar y que quieren hacerlo. Se trata de
la cifra mas alta desde que disponemos de estos datos y, lo
que es peor, una cifra que se mantiene estable desde 2009.

Participacion de la poblacién activa
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Por ultimo, otro factor que limita el propio crecimiento es
el ajuste pendiente en el mercado de la vivienda. A pesar
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de algunos signos timidamente positivos por el lado de las
ventas, es pronto para determinar que ello pueda suponer
el inicio de una tendencia a largo plazo. En el periodo 1997-
2008 asistimos a una situacion constante de exceso de ven-
tas de viviendas. En concreto, el promedio anual es de un
millon de unidades vendidas, muy por encima del promedio
razonable de 600 mil, y que arroja un exceso de viviendas
superior a los 4,4 millones; si bien es cierto que ese exceso se
ha empezado a drenar, con un ritmo de ventas promedio de
tan sélo 300 mil y el consiguiente descenso en construccion
de nuevas unidades, parece claro que llevamos muy poco
tiempo drenando ese exceso (3 anos). Ello significa que hace
falta mas tiempo para recolocar las viviendas en exceso, y
por lo tanto, mas tiempo para ver una reactivacion en el vo-
lumen de casas iniciadas, que es lo que realmente contri-
buye al PIB.

Un elemento adicional que no debemos perder de vista es el
elevado volumen pendiente en las actividades de “rehipote-
cacion” (shadow banking). Segun algunos célculos realizados
por ANDBANK, existirian colaterales (utilizados simultdnea-
mente por otras entidades) por valor de unos 8 billones de
dolares. Entendemos que esa cifra debe reducirse antes de
que la banca americana pueda volver a utilizar su balance
para expandir la economia.

En resumen, tenemos indicios de estabilizacién de la econo-
mia tras los episodios de fuerte moderacién vistos durante
el segundoy tercer trimestre del 2011. Incluso los datos han
mostrado una inusual fortaleza en los dos primeros meses
del 2012, hecho que ha propiciado una clara mejora en la
percepcion sobre el PIB del 2012. No obstante, debemos ser
conscientes de que existen factores que siguen (y seguiran)
limitando el crecimiento, por lo que planteamos nuestro es-
cenario central, para esta economia, en un crecimiento to-
davia por debajo del potencial de cara al 2012.

En cuanto a los precios, prevemos una continuidad en la mo-
deracion de las tasas subyacentes, que se mantendran bajas
a consecuencia de un ritmo también moderado en los facto-
res domeésticos de produccion y consumo. Si pudieran darse



repuntes en los indices generales, que vendrian alimentados
por tensiones en el lado de la oferta, y que en ningun caso
serfan el reflejo de un aumento sostenible de los factores de
demanda.

Japon

La economia nipona vuelve a mostrar ciertos signos de de-
bilidad en la ultima parte del 2011 (tras cobrar impulso en el
segundo semestre del afo). Ha habido factores especificos
que han propiciado el nuevo deterioro en los ritmos de acti-
vidad, como la fuerte apreciacion del yen desde julio (+5,1%)
y cuyos efectos se empezaron a notar de forma evidente en
el cuarto trimestre. Otra razéon de la actual moderacion de
la economia fueron los efectos de las fuertes inundaciones
en Tailandia, pais que sufrid una contraccion del PIB del 9%
interanual en el Ultimo trimestre del afio, hecho que se dejo
notar en la actividad de Japdn, cuya produccion industrial se
vio afectada en un -0,4% en los tres Ultimos meses del afo.

Japén se muestra hoy como una economia muy diferente
a la que fue para la mayoria de expertos en sector exterior.
A pesar del largo periodo de atonia econdmica, el pais no
logra cambiar las dindmicas de PIB y actualmente, en contra
de lo que muchos piensan, presenta un déficit comercial de
-2,5 billones de yenes. Se trata de la primera vez que registra
un déficit comercial desde 1980.

No obstante, y como aspecto esperanzador, en los primeros
meses del 2012 los datos mas recientes de alta frecuencia
apuntan a cierto fortalecimiento de la actividad. El indice
PMI de produccién industrial correspondiente a enero sefia-
la el retorno al crecimiento en la produccién manufacturera
por primera vez en tres meses.

Para el conjunto del ano, las proyecciones de organismos inter-
nacionales mantienen un ritmo de PIB del +1,7%, muy por en-
cima del ritmo de contraccion observado en 2011 (-0,9%), pero
un nivel que puede resultar ciertamente pobre si lo compara-
mos con el crecimiento observado en 2010 que fue del 4,4%.

Por lo que respecta a la evolucion de los precios, los niveles
de los Ultimos meses se han mantenido consistentemente
en el territorio de la contraccién, aunque de forma débil. Las
tasas interanuales han oscilado entre el -0,1% y el -0,2% para
los indices generales. En tasas subyacentes (sin alimentos ni
energia) el ritmo se sitla en un preocupante -0,8% interanual
en la actualidad. No esperamos un cambio significativo en
la tendencia; en todo caso, un ligero aumento de las tasas
de inflacidn, acorde con las previsiones de PIB, también mo-
deradas.

Economias emergentes de Asia

La previsidon que tenemos para el crecimiento de la regién es
optimista, con unos ritmos de expansion que oscilaran alre-
dedor del 7% en promedio, un nivel inferior al de 2011 pero
muy por encima de las previsiones para el resto del mundo.

Una de las razones principales que alimenta nuestras perspec-
tivas es que la inflacién en estos paises probablemente esté
cerca de haber hecho “pico”. En nuestro escenario central,
el precio de las commodities deberia permanecer “estable”
(0 incluso cotizar por debajo de los niveles de 2011), lo que
dibuja una tendencia de moderacion de los precios en estos
paises de cara a los proximos trimestres.

Industrial Production Prices - China vs. EE.UU.
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Todo ello dibuja un entorno que permitirfa a los bancos cen-
trales de estos pafses facilitar recortes en los tipos, o que, sin
duda, ayudarfa a compensar la fragil situacion en el gasto
privado de los paises occidentales.

Adicionalmente, los niveles de deuda y déficit en la region
son relativamente bajos, siendo el nivel de déficit promedio
del 2,5%. Malasia y Taiwén son los que presentan un déficit
presupuestario mayor (5%), mientras que Indonesia y Tailan-
dia serfan los mejor posicionados (con un déficit del 0,5% vy
2,5% respectivamente). Esta situacion de “saneamiento” en
las cuentas publicas deja espacio para estimulos fiscales,
que junto con las politicas de rebajas en los tipos (tras el
reciente control en los precios), ayudaria a compensar dete-
rioros potenciales que pudieran darse a nivel global.

No obstante, existen zonas dentro de la regién que parecen
tener una mejor disposicion para el crecimiento. Ello tiene
relacién con el nivel acumulado de deuda privada. Este en-
deudamiento privado ha aumentado peligrosamente en los
ultimos anos, sobre todo en los paises del Este-Pacifico (con
un nivel de deuda de las familias y empresas equivalente
al 120% del PIB); en cambio, los paises del sudeste asiatico
mantienen un nivel de deuda privada mucho mas modera-
da, equivalente al 40% del PIB (a excepcion de Vietnam, que
estaria en el 125%). En cuanto a los pafses mas importantes,
China estaria alrededor del 130% (la Region Administrativa
de Hong Kong cerca del 200%).

Respecto a China, es cierto que todas las luces de alarma
saltaron durante el periodo 2009-2010 en lo que respecta al
desmedido crecimiento del crédito doméstico (privado). Una
actividad que superd la cifra de los 50 billones de yuanes y
que llama ciertamente la atencién considerando que el PIB
nominal se situaba en torno a los 44 billones de yuanes.

Cualquier modelo basado en crédito indefinido es, de por si,
insostenible y deriva en un colapso brusco. De ahi muchas
de las preocupaciones sobre la posibilidad de un hard lan-
ding en China.
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No obstante, ante grandes abusos del crédito en el pasado
de este gigante asiatico, hemos visto medidas de control
por parte de las autoridades que sirvieron para reconducir
los niveles de endeudamiento nacional privado hacia limi-
tes sostenibles.

Por ejemplo, en el periodo 2003-2008, tras un fuerte aumen-
to del endeudamiento de las familias (que ascendié hasta el
130% del PIB) y que hacfa pensar, también entonces, en un
posible colapso, las autoridades “‘guiaron” el crecimiento del
crédito a un ritmo mucho mas moderado del -12,5% prome-
dio en todo el periodo (muy por debajo del ritmo del 25%
visto en el 2003), lo que corrigié el ratio de endeudamiento
privado al 110%.

Mas tarde, en el periodo 2008-2010, y ante la crisis global y el
colapso del comercio internacional, el gobierno chino tuvo
que implementar un nuevo estimulo y facilidad del crédito,
lo que llevé las tasas de variacion del crédito por encima del
30% y el ratio de endeudamiento privado actual a cerca del
130%.

Ante tal desmesura, China ha empezado en 2011 a guiar de
nuevo los ritmos de crecimiento en el crédito hacia niveles
mucho mas moderados del 15%. Beijing parece haber op-
tado, una vez mas, por “forzar” al crédito a moderar el ritmo
hasta un nivel inferior al ritmo del PIB nominal (que crece ac-
tualmente al 18%), lo que llevara en 2011 a una contraccion
del ratio de endeudamiento, y por tanto, a una situacion de
normalidad.

El problema es que no es razonable pensar que el PIB nomi-
nal crecerd a un 18%. Pensamos que es mas razonable pen-
saren un PIB real del 8% con una inflacion elevada del 6%, lo
que deja el PIB nominal en el 14%, y ello hace necesario que
las autoridades obliguen a ‘moderar” aun mas el ritmo del
crédito (digamos a un 10%-12%). De ahi que pensemos que
China crecera en 2012 por debajo del ritmo visto en 2011,
pero que los créditos aumenten a un ritmo del 10%-12% no
es, a nuestro parecer, un escenario proclive para que se dé
un hard landing, como algunos piensan.



América Latina

A pesar de laimagen de dinamismo que proyecta esta region,
tenemos evidencias de nuevos signos de debilitamiento, que
han quedado patentes en los ritmos de crecimiento de al-
gunos de los principales paises de la zona. Esta pérdida de
tono econémico ha venido propiciada por el empeoramiento
de la situacion en Europa, una mayor agitacion en los merca-
dos globales y una menor demanda por parte de China.

En resumen, el alcance de algunas politicas de estimulo puede
ayudar a “suavizar” la ralentizacion en la region. A pesar de
ello, esperamos que el PIB promedio en la region se situe
por debajo del 3,5% en 2012 (muy lejos del 4,6% esperado
para 2011).

Brasil ha parado en seco el crecimiento en el tercer y cuarto tri-
mestre. Esta abrupta moderacion en el ritmo suscita algunas
cuestiones sobre la sostenibilidad del modelo econdémico
en este pais. A este respecto, en ANDBANK hemos analizado
en detalle los factores que dan impulso a la actividad y he-
mos detectado una serie de inconsistencias que nos llevan
a proyectar un ritmo de crecimiento menor de cara a 2012.

Gran parte del aumento del PIB en Brasil se ha debido a una
evolucién positiva en los términos del comercio. En los ul-
timos 5 ahos, los precios de las exportaciones han aumen-
tado un 90% mientras que los de las importaciones lo han
hecho un 40%, lo que dibuja unos términos del comercio
excesivamente favorables. Las condiciones se han acentua-
doincluso desde 2009 (con el inicio del QF de la Fed y la sub-
siguiente burbuja en commodities). Igual que en Argentina,
ese flujo de entrada de dinero “extra” (por el aumento de las
exportaciones nominales) ha sido utilizado, preferentemen-
te, para consumir, tomando como proxy del consumo las
importaciones, factor que juntamente con otras partidas ha
propiciado un deterioro de la balanza por cuenta corriente.
Es decir, en gran medida, Brasil ha basado su consumo (y
por tanto, una parte substancial de su PIB), en una evolucion
favorable entre los precios de sus exportaciones y el de las
importaciones. Esta dindmica, conocida como “mejora en
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términos de comercio’, ha proporcionado un cash "extra” a
la economia que ha servido para financiar el consumo do-
méstico y ha favorecido las dindmicas de PIB. No obstante,
nos encontramos en un escenario incierto para los precios
de las materias primas. Unos precios que se han movido de
manera caprichosa en el pasado y que incorporan ahora un
componente adicional de volatilidad, gracias a la gran parti-
Cipacion del capital inversor en la negociacion de estos acti-
vos. Un contexto global de maxima dificultad resta atractivo
a estos activos, que podrian experimentar reducciones no-
tables en sus precios. Este contexto, sin dudas, tendria con-
notaciones negativas para el consumo doméstico en Brasil y
en definitiva, para el ritmo de expansion del PIB.

La pregunta obligada que debiera hacerse todo el mundo es:
/Qué pasara si caen los precios de las commodities? La respu-
esta empieza a hacerse visible con la caida de los precios de las
materias primas observada en el cuarto trimestre de 2011 (trigo
-26%, soja -21%, azUcar -28%). El consumo privado parece ahora
menos dindmico y quizd mas vulnerable. De hecho, en tasa in-
teranual, el nivel de expansion del consumo es ahora cercano al
59, muy inferior al ritmo del 10% con el que empezaba el 2011.

Para algunos, la clave de la sostenibilidad del ritmo en Brasil si-
gue estando en una politica fiscal equilibrada. En este sentido,
aunque el déficit primario sea aparentemente “razonable” (-2,5%
del PIB), dibuja una dindmica preocupante desde 2009 (cuando
habia equilibrio), lo que podria interpretarse como un cierto uso
del “cartucho del gasto publico”y, por lo tanto, menos margen
para seguir usandolo.

Otro aspecto preocupante de la economia brasilefa que parece
pasar desapercibido son las sefiales de debilidad desde la acti-
vidad industrial. Durante el tercer trimestre, los datos confirma-
ron que la industria brasilefa habria entrado en “recesion” Y en
el cuarto trimestre los indicadores de alta frecuencia apuntan a
que el sector industrial sigue estancado. Esta dinamica ha sido
tan evidente que incluso se ha recogido en la serie interanual (a
priori mucho mas estable).



También preocupa el desglose del PIB. La Unica palanca de
crecimiento es el “sector exportador” y sospechamos que
ante una debilidad generalizada del PIB global en 2012, esta
palanca perderd vigor y, con ella, el PIB del afio entrante.

Consumo versus fabricacion - Brasil (indice)
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En definitiva y en términos generales, nuestro diagndstico
es que estarfamos presenciando la reanudacion del “Mode-
lo de dos Velocidades” (M2V) brasilefio. Mientras la industria
intenta contener la caida, los sectores relacionados con el
consumo lo hacen mucho mejor. No obstante, la leccion
aprendida en 2011 es clara para nosotros. El modelo brasi-
lefio es altamente dependiente del precio de las commodi-
ties y de los flujos de entrada al pafs. Y la pregunta que nos
hacemos en estos momentos es ;En qué medida es sosteni-
ble este patrén? En un intento por dar respuestas, sabemos
que ambos factores de crecimiento (precio de commodities
y flujos de entrada) muy probablemente se vean afectados
por un entorno de debilidad global que dejaria “al descubi-
erto”a esta economia aunque, por ahora, percibamos signos
de optimismo.

Las opciones de las autoridades brasilefias pasan por bajar ti-
pos (cuyos efectos no se veran hasta dentro de 6-9 meses) y
continuar con politicas de tarifas a la importacion (practicas
proteccionistas que van en detrimento del futuro desarrollo del
pafs). Estas opciones no tienen un efecto claro a medio plazo.
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Por todo ello, nuestro escenario dibuja la continuidad del
deterioro en la actividad con un PIB 2012 que se movera en
torno al 2,5%-3,0% (muy por debajo del promedio 10 afios
del 4%).

Algo de todo esto debe observar (o quizéd compartir) el Ban-
co Central del Brasil, que ya ha empezado a rebajar los tipos
de interés en prevision de un empeoramiento futuro de las
condiciones de mercado.

A nivel de precios en Brasil, aunque a un ritmo lento, preve-
mos una moderacién de la inflacién hasta alcanzar el 4,5% a
finales de 2012.

En lo que se refiere a Argentina, el sobrecalentamiento
econdmico se ha mantenido como una de nuestras prin-
cipales preocupaciones durante gran parte del 2011. ;jPor
qué? Sencillamente porque el crecimiento estaba siendo
hinchado por un peligroso “céctel” de politica fiscal y mone-
taria superlaxay una trayectoria insostenible en los términos
del comercio.

El gasto gubernamental anual estd ya a niveles maximos his-
téricos (en términos de porcentaje sobre PIB) y el saldo de
deuda viva crece ya a un nivel insostenible del 7% cada afio,
que probablemente continde tras la victoria electoral de la
Sra. Ferndndez.

Ni los gestos mostrados ni los compromisos adquiridos ha-
cen pensar en un cambio de modelo. Es mas, la presidenta
mantiene la esencia del equipo politico, con Boudou y ella
misma desplegando un papel importante en las politicas
economicas.

Los precios siguen acelerdndose, y a pesar de que la cifra ofi-
cial publicada desde el gobierno parece aceptable (9,51%),
algunos métodos de calculo sugieren un nivel real de precios
superiores al 20%.

La fuga de capitales es un riesgo cada vez mayor. El ejecuti-
vo lo sabe y ha empezado a tomar medidas de control en el



libre movimiento de divisas por parte de la poblacién (actua-
ciones que, desde una perspectiva histérica, podrian agudi-
zar aun mas las tensiones domésticas).

De una u otra forma, parece inevitable un ajuste de la eco-
nomia en Argentina. La duda es si el ajuste vendra a través
de un endurecimiento voluntario de las condiciones fiscales
y monetarias desde el gobierno (ajuste inducido por las au-
toridades) o por el contrario veremos un ajuste “desordena-
do"inducido por el propio mercado.

En cualquier caso, el retroceso que planteamos para Argen-
tina puede ser sustancial. Manejamos ritmos de PIB para el
2012 de alrededor del 2,5% (desde el 6% previsto en 2011).
Mas a largo plazo mantenemos una postura de extrema
cautela en este pafs.

En cuanto a México, este pais ha protagonizado las pocas
noticias positivas provenientes de esta region en el ultimo
tramo del ano; en concreto, en lo que se refiere a los Ultimos
indicadores de actividad (PMI), que apuntan a un final de
afo mas que decente para esta economia. Ya en el tercer
trimestre, el PIB de México sorprendio al alza debido a un
repunte notable en la producciéon del sector primario hasta
el +8% y/y (desde el -6% del trimestre anterior). No obstante,
cabe mencionar que hubo un importante efecto base en
esta evolucion, por lo que parece altamente improbable
que ese ritmo sea sostenible.

No obstante, y de cara al 2012, la economia mexicana plan-
tea una serie de interrogantes que nos hacen ser precavidos.
Esperamos un afno mucho mas desafiante en el que consi-
deramos muy dificil que se pueda repetir el comportamiento
de algunos agregados. Aunque pudiéramos ver una buena
primera mitad de afo en la actividad econémica, esta mejora
podria resultar ser temporal. Dicha mejora vendria alimenta-
da desde Estados Unidos, en donde avanzamos un probable
buen inicio en los datos para el primer trimestre, pero donde
prevemos que la moderacion ird imponiéndose a lo largo del
ano, lo que tendrd efectos sobe la economia mexicana, para
la que fijamos un PIB 2012 de entre el 2,5%-3,0%.
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Entre otras, las razones genéricas de nuestro posicionamien-
to son dos. En primer lugar, el necesario proceso de ajuste
privado en Estados Unidos, precondicién para poder ver una
recuperacion duradera, y del cual tan sélo llevariamos una
pequena parte implementada. Un largo recorrido en ahorro,
por lo tanto, queda ante nosotros. Y, en segundo lugar, en
Europa los pafses del bloque euro probablemente entren en
recesion de nuevo (aunque en nuestro escenario central se
mantienen con un PIB cercano al 0%), lo que dificultara de
forma evidente la gestion de la crisis de la deuda. Este factor,
y No otro, constituirad de nuevo el principal elemento de ries-
go global, que seguira alimentando el “squeeze” de liquidez
y el bajo nivel de actividad global. Entorno poco propicio
para Ameérica Latina.

Y, por ultimo, inquietantes datos sobre el crecimiento de Chi-
le, que como economia mas abierta y mas dependiente de
las commodities representa un buen termémetro de lo que
estd pasando con la demanda global. EI PIB del pafs ha mo-
derado el ritmo hasta un preocupante 2,6% anualizado en el
tercer trimestre, muy por debajo del 5,8% visto a inicios del
2011. La produccioén industrial se mantiene flirteando cerca
del terreno de contraccién en la serie interanual (una serie,
a priori, mas estable), y las series de alta frecuencia (IMACEC)
apuntan que la actividad ha continuado deteriorandose en
el cuarto trimestre. Consecuentemente, esperamos bajadas
agresivas en los tipos por parte del Banco Central de cara al
primer y segundo trimestre del 2012. Estas bajadas podrian
dejar los tipos en el 4% (o incluso por debajo) a pesar del
repunte reciente en la inflacion, que se sitUa en la parte alta
del rango establecido por el gobierno (2%-4%).

La fuerte caida en el precio del cobre en la Ultima parte del
2011 recoge de algun modo el descenso en el ritmo de los
paises desarrollados (y China). Para las economias occiden-
tales esperamos un ritmo muy moderado de actividad (cre-
cimiento cero en el caso de Europa) y, en el caso de Asia, un
crecimiento menor al observado en 2011, lo que se puede
traducir en nuevos descensos en el precio del cobre de cara
a la segunda mitad del 2012y, por lo tanto, en un impacto
negativo en las exportaciones de Chile. Esperamos un PIB



2012 para el pais de alrededor del 3%-3,5%, por debajo del
consenso (y claramente menor al 6% en el que acabara el
2011).

En términos de inflacion, contemplamos también para las
economias de América Latina una moderaciéon en los pre-
cios, aunque prevemos un mayor grado de dificultad para
que las autoridades logren situar la inflacion en los rangos
objetivos fijados.
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Prevision para los mercados financieros 2012

Tipos de interés y mercado de bonos de gobierno

En nuestro escenario de contencion econémica global, con
Occidente flirteando en el estancamiento y los emergentes
moderando el ritmo, no prevemos una tendencia de des-
control en los precios, con lo que los activos de renta fija
debieran mantenerse soportados en precio, pagando unas
tasas que oscilaran en un rango considerado muy bajo des-
de un punto de vista historico.

Cualquier tension en los indices generales de precios serd
fruto de tensiones por el lado de la oferta y se interpretaré
COMO UN riesgo y una amenaza para la todavia débil e inci-
piente recuperacion, con lo que estos activos no debieran
verse perjudicados a pesar de esos repuntes en inflacion.

En el mercado de obligaciones en euros prevemos un ni-
vel de TIR para el dos afos que oscilara alrededor del 0,50%
durante todo el 2012y, en el caso del bono bund 10 afos,
planteamos un rango de oscilacion entre el 1,5% y el 2,5%.
Nuestra recomendacion es de compra clara con niveles cer-
canos al 2,5% y venta clara con niveles préoximos al 1,5%.

Para el mercado de obligaciones en dolares prevemos un
nivel de TIR a dos afios que oscilara alrededor del 0,25% du-
rante todo el 2012 y, en el caso del bono Treasury 10 afos,
también planteamos un rango de oscilacion entre el 1,5%
y el 2,5%. Nuestra recomendacion es de compra clara con
niveles cercanos al 2,5% y venta clara con niveles proximos
al 1,5%.

Riesgo Soberano

Grecia volvera a ser foco de tension debido al poco margen
de tiempo del nuevo gobierno tecndcrata y las elecciones
previstas para abril de 2012. Ello significa que el riesgo de
contagio estard presente, por lo que prevemos que conti-
nue la inestabilidad (volatilidad) en las primas de riesgo de
todos los periféricos. No obstante, consideramos a algunos



de estos emisores (Italia y Espafa) como claras opciones de
compra.

Para nosotros este sera el “Make or Break year for the Euro” Y
a pesar de que adelantamos muchisima inestabilidad, deri-
vada de este juego politico y de los planteamientos indivi-
duales, pensamos que la consciencia del riesgo de ruptura
y, sobre todo, de las consecuencias, hard que poco a poco
se vayan adoptando los pasos correctos, que no son otros
que el reconocimiento de pérdidas por parte de los agentes
privados y la asuncion de ajustes (y esfuerzos) por parte de
los paises rescatados con el fin de reconducir sus cuentas.

En este desarrollo, esperamos que el spread promedio en
bonos cash de Portugal, Irlanda, Espafa e Italia —que a prin-
cipio de ano se situaba en el orden de los 850-900 puntos
basicos (pb)- experimente un estrechamiento gradual hacia
la zona de 500 pb a lo largo del afo (o quizé entrados ya en
2013).

Sobre Grecia, y tras otro episodio de “forcejeo” que nos ha
llevado, una vez mas, a dar un paseo por el abismo en este
juego de las negociaciones, hemos visto dos cosas; un nuevo
gesto de sumisién por parte de Grecia pero también una
aceptacion de culpabilidad por parte de aquellos que finan-
ciaron el“derroche” (y ahora pagaran en la forma de quita, si
finalmente se cumple con el grado de aceptacion del canje
planteado en la deuda de Grecia). Gracias a estos dos ges-
tos (y si la aceptacion del canje es amplia), Grecia recibird
fondos de emergencia por valor de 130 mil millones de eu-
ros. A cambio de los préstamos, Grecia acepta los recortes
adicionales exigidos (325 millones mas) vy tratara de redu-
cir su deuda al 120,5% del PIB en 2020, asi como aceptar
una “mayor y permanente” presencia de observadores de la
UE para supervisar la gestion econdmica. Para nosotros, es
un paso mas hacia la configuracion final del euro. Sobre el
PSI, consideramos que el grado de seguimiento del canje
oscilara entre el 70% y el 90% y que el gobierno activara las
cldusulas de accion colectiva (CAC) obligando al resto de
bonistas a aceptar las condiciones del PSI, con lo que sera
considerado por las agencias de rating como un default. En
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el CDS probablemente saltara el “trigger” (evento de crédito)
pero solo hay un interés neto de 3 mil millones abiertos, por
lo que no supone mayor problema.

Sobre Portugal, comentar que el problema es de liquidez
y competitividad, pero los ajustes requeridos conllevan un
deterioro a corto plazo adicional, tanto en las finanzas pu-
blicas como en el crecimiento, lo que puede derivar en un
problema de solvencia. Ciertamente el rescate, en este caso,
supone un ajuste muy grande en términos sociales (y po-
liticos). Prevemos muchisima inestabilidad, derivada de la
percepcion del mercado de que el gobierno pueda decidir,
en cualguier momento, no cumplir con“todos”los requisitos
fijados desde Bruselas.

Otro elemento de inestabilidad sera la solucion adoptada
con Grecia. A pesar de ser tratado por la UE como un “caso
aislado y Unico’, puede sentar un precedente para que otros
paises (Irlanda y Portugal) decidan aplicar las mismas condi-
ciones. Las previsiones que compartimos para Portugal son:

1. PIB: -5,8% (2012), -3,1% (2013), -1,7% (2014) y +0,9%
(2015)

2. Déficit por cuenta corriente del 6,4% del PIB en 2012
(8,7% en 2011).

3. Si que esperamos un déficit publico del 3% del PIB,
pero en 2014.

4. Ladeuda publica del 113% del PIB podria seguir esca-

lando posiciones en los proximos afos hasta niveles
de 125% en tres afos. Vemos, por tanto, dificil que se
pueda financiar en mercado en 2012 (como estaba
previsto), lo que podria dar lugar a un cambio en las
condiciones del plan de rescate actual.

Espafa. Cambio de percepcion del riesgo Espana por parte de
algunos rotativos europeos que fueron, en su dia, especialmente
duros. Asi, el FT publico en el mes de enero los siguientes titula-
res:“La reforma del sistema financiero es el camino que toda
Europa debe seqguir” “Si Europa arregla alguna vez su sistema



bancario, quiza sea porque Madrid ha mostrado el camino”.
Sea como fuere, este emisor esta disfrutando en los prime-
ros compases del aflo de un excelente tono en el mercado
primario.

Italia. Importante reduccion en las primas de Italia en los tra-
mos largos. Monti sufre presiones internas pero gana adep-
tos fuera del pafs. El nuevo presidente tecnécrata apuesta
por la liberalizacion de numerosos sectores (con el objetivo
de aumentar la competencia y dejar atras practicas oligo-
polisticas en la red productiva del pais). El objetivo pasa por
ganar en competitividad y recursos disponibles dentro de
la propia sociedad. El pais ha experimentado la mejora mas
importante en cuanto a la prima de riesgo se refiere en este
inicio de ano.

Crédito

El Itraxx se movera en el rango de 120-200 pb. Inicia el afo
por encima de los 20 pb, por lo que, para nosotros, es una
compra clara. El objetivo central es un spread de 130 pb. Eso
nos da 70 pb de estrechamiento, que para una duracion de
3,5 representa una revalorizacién del +2,5% sélo por efecto
precio. Aparte, una inversion en crédito recibiria el efecto
cupoén de Euribor + 200 pb (para inversiones realizadas a ini-
cio de afo), lo que arroja un performance potencial cercano
al 7%.

Este activo tendrd un “suelo” fijado gracias a los big-players
y los sectores mas estables (Telcos, Food&Bev y Energy). En
bancos, la linea roja esta en el subordinado, aunque hay
nombres que suponen una gran oportunidad (aquellos con
escasas probabilidades de inyeccion estatal, y que son los
dos o tres big players nacionales, sobre todo franceses y es-
panoles). Nos mostramos positivos en deuda bancaria senior
en general.
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Renta variable

Para las bolsas de paises desarrollados esperamos un afo
sin grandes recorridos, aunque preferimos la bolsa de Esta-
dos Unidos, para la que proyectamos una revalorizacion de
entre el 5-10% en 2012. En Europa prevemos un comporta-
miento casi plano.

Los analistas esperan un crecimiento en beneficios de las
empresas del S&P del orden del 10,5% para el 2012 (impul-
sados en gran medida por unos beneficios en la banca que
crecerian al 24%).

En ANDBANK consideramos estas expectativas de los ana-
listas del sector financiero demasiado optimistas. Pensamos
que una prevision de crecimiento cero en la banca es mas
razonable en el actual entorno (margen financiero a mini-
mos, pérdidas pendientes de aflorar, crecimiento cero de
balance, etc.).

Ajustando por este efecto nos parece mas razonable un cre-
cimiento en beneficios para las empresas del S&P del 6,5%.

Algo similar pasa con las estimaciones para los beneficios de
las empresas en Europa, para los que los analistas proyec-
tan un ritmo positivo del 9,9% (también respaldados por
un fuerte crecimiento de beneficios en la banca, aquf a un
ritmo del 28%). También consideramos, en este caso, que
las estimaciones son demasiado optimistas, siendo nuestro
planteamiento, para la banca, de un crecimiento del 0%, lo
que dejarfa la expansion de los beneficios agregada (todos
los sectores) en 4,4% segun ANDBANK (muy por debajo del
consenso del 9,9%).

Ajustando por estos beneficios menores, el grado de vola-
tilidad promedio, proyectado por ANDBANK, mayor que el
de consenso y una tasa de descuento (utilizando el 10 afos)
en el 2% nos da una revalorizacion potencial de entre el 5%-
10% para el S&P y practicamente plana para el Eurostoxx 600
(como proxy de las bolsas europeas).



En cuanto a las bolsas de América Latina, a la luz de las tur-
bulencias en Europa (que prevemos perduren en 2012) y de
un crecimiento global menor para el aho que viene, espera-
mos un mal comportamiento de los mercados de acciones
en esta region (aunque pudieran mostrarse muy dindmicos
en la primera parte del afo). Estos mercados se pueden ver
golpeados por dos vias. En primer lugar, por una reduccion
global del apetito por el riesgo. Durante periodos de au-
mento de la aversion al riesgo, los mercados de la region
lo han hecho histéricamente peor que sus equivalentes de-
sarrollados. Y en segundo lugar, porque esperamos nuevos
ajustes en los precios de las commodities (caidas comprendi-
das entre el 10%-20%), lo que supondra un duro golpe para
estas economias, donde las exportaciones de estas materias
suponen en promedio un 20% del PIB, y en la mayoria de los
paises los sectores y firmas de recursos naturales “dominan’
el mercado.

d

Quiza Chile seria el mercado por el que nos decantariamos.
iLas razones? Valoraciones (PE ratio) inferiores a los prome-
dios y no muy por encima de los minimos del 2008-2009 y
porque la presencia de las firmas de materias primas en este
mercado rondaria en torno a un modesto 30%.

Para los mercados asiaticos, en cambio, planteamos un
mayor dinamismo de cara al 2012. Cuando existe una vision
clara para Occidente, también la tenemos para emergen-
tes. El patron es sencillo. Si Occidente sube, emergentes lo
hace mas. Y lo mismo pasa al contrario. Si Occidente cae, los
emergentes caen mas. La dificultad de este afio radica en que
nuestra proyeccion para Occidente es mas bien mediocre, con
Estados Unidos en un solo digito y Europa plana. No tene-
mos, por lo tanto, esa referencia de la correlacion vy, sin em-
bargo, estamos seguros de que las bolsas emergentes no se
quedaran quietas. En este entorno, y con nuestra vision para
materias primas y el entorno macro planteado en algunos
paises de América Latina, proyectamos un “decoupling” en-
tre emergentes Latinoamérica (cautos) y emergentes Asia,
en donde nos mostramos Mas positivos.
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Materias Primas

El reciente episodio de tension en Oriente Medio y el anun-
cio de Iran de cortar el suministro de crudo a la mayoria de
paises de Europa han inyectado presion al alza en el precio
del crudo. No obstante, en nuestra opinion, la delicada situa-
cion de la economia global supone un factor persistente, que
no desaparecera en todo el afio y que mantendra la expan-
sion del crudo limitada, impidiendo que rompa por arriba y
veamos los maximos de 2008.

Tenemos cuatro razones para no caer en el panico tras
las amenazas de Iran. Cuatro razones que nos hacen pen-
sar que la reaccion del mercado ha sido exagerada y que
el crudo est3, por lo tanto, haciendo un pico en precio. En
primer lugar, solo dos de los pafses europeos afectados por
el embargo (Italia y Espafa) importaban cantidades apreci-
ables (de 200 y 150 mil barriles por dia respectivamente). El
resto de paises no tienen una dependencia significativa del
crudo irani. En segundo lugar, estos paises tiene en reser-
vas el equivalente a mil dias aproximadamente de impor-
taciones de crudo desde Iran. Es decir, disponen de mil dias
para encontrar un suministrador alternativo. En tercer lugar,
Arabia Saudi ha mostrado su disposicion a compensar cu-
alquier "escasez” de suministro derivada del blogueo irani.
Y en cuarto lugar, China e India estan tomando ventaja de su
posicion comercial para insistir en precios bajos de crudo (son
los mayores consumidores del petréleo irani'y de la region).
Esta presion deberia ayudar a compensar cualquier repunte
en los precios globales de crudo fruto del esfuerzo de la UE
por buscar petréleo alternativo.

Asi pues, pensamos en un petroleo que debiera oscilar en
torno a los 90 dolares (con posibilidades de recortar hasta
los 80 ddlares en los meses centrales del ano o durante el
tercer trimestre).

Por lo que respecta al resto de materias primas, nuestro es-
cenario central macro no es compatible con una continui-
dad en el alza de los precios, ni tan sélo con que estos se
mantengan en los niveles actuales. Los indicadores de trans-



porte, utilizados como “proxy” de la demanda real, se sittan
a inicios de afo en minimos histéricos, algo que contrasta
con unos precios de las materias primas secas todavia muy
elevados por la influencia de la demanda especulativa. Esta
demanda, auin pudiendo mostrarse persistente por la accion
de las politicas monetarias de creacion de dinero (que pro-
vocan una pérdida de valor del dinero a favor del precio de
los bienes reales), suele ser mucho mas volatil e inestable,
razén por la cual nos mostramos cautos en este tipo de acti-
vos, fuertemente respaldados por un factor voluble.

Prevemos una contraccién superior al 10% en el precio de
las commodities industriales y agricolas.

En cuanto al oro, este permanecera soportado durante todo
el aflo en niveles elevados, lo que no significa que tenga re-
corrido al alza. La persistencia de algunos factores globales
de riesgo (crisis de la deuda en Europa, el techo de deuda en
Estados Unidos, Irdn, etc.) mantendra ese nicho de demanda
que desee cubirirse ante la posibilidad de crisis aleatorias. Pero
nuestro escenario para el oro se reduce a eso. Bien soporta-
do en los niveles actuales, 1.600-1.900 dolares, sin recorrido
adicional al alza en 2012. De cara a mas largo plazo (2-4 afos
vista), tenemos indicios suficientes para pensar que el oro
estd estructuralmente caro, con lo que no podemos reco-
mendar comprar oro a los niveles actuales.

Divisas

Nuestro nivel objetivo para el afo sugiere una gradual depre-
ciacion del dolar contra el euro que podria llevar el cruce por
encima del 1,40 a finales de afo (o inicios del siguiente). A pe-
sar de ello, planteamos la posibilidad de un repunte del ddlar
en la primera parte del afo, a la luz de unos datos decentes
en Estados Unidos, pero, sobre todo, por la inestabilidad que
puede provocar la gran necesidad de financiacion de Italia y Es-
pafa en el periodo febrero-abril. No sabemos como estaran los
mercados en esos momentos, pero si no estan suficientemente
receptivos, el euro podria sufrir en este primer trimestre.
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A medida que estos emisores vayan superando sus subastas
de bonos con la ayuda del BCE y su programa de financia-
cién extraordinaria (LTRO), planteamos una moderacion de
los riesgos y una mejor percepcion por parte del mercado
que podria originar un estrechamiento en las primas de ries-
go. Eso favoreceria al euro y a nuestro objetivo de 1,40 para
final de afo.

Otro factor que ha dado mucho soporte al dolar pero que
debe revertir en el tiempo v, por lo tanto, convertirse en un
factor favorable para el euro es la practica generalizada de
los bancos centrales asiaticos de acumular divisa de reserva
(ddlar) en la parte final del 2011. La tradicion apunta a que
esta acumulacion se sitle entre los 6-10 meses equivalentes
de importaciones, pero hoy las grandes economias asiaticas
estan acumulando dolares equivalentes a 20-25 meses, y lo
que es peor, han acumulado a un ritmo superior al deterioro
de la balanza por cuenta corriente de Estados Unidos. Aun
no tenemos evidencias de que los bancos centrales asiati-
cos hayan empezado a relajar este proceso de acumulacion.
Con los datos disponibles, China se mantiene por encima
del equivalente a 22 meses de importacion y paises como
Corea 0 Japodn estdn aun muy por encima de los promedios
histéricos. La persistencia de los problemas en Europa duran-
te todo el 2012 hara que se mantenga a niveles altos (USD
soportado) pero a medio plazo (6-12 meses) deberfa revertir
hacia el promedio, y eso serd muy favorable para el euro. Por
ello, nos sentimos cémodos con el objetivo para el cruce en
1,40.

Al mismo tiempo, los grandes fondos de mercado moneta-
rio en Estados Unidos retiraron ya gran parte de sus inversio-
nes en Europa (el 97% de los flujos que entraron hacia Fran-
cia y/y, el 45% de los flujos que se dirigieron a Holanda y el
-61% de los flujos hacia Alemania), por lo que no prevemos
un gran efecto negativo adicional para el euro.

Un aspecto, no obstante, que podria sequir dando sopor-
te al ddlar, y por lo tanto nuestra proyecciéon de 1,40 verse
truncada, serfa un nuevo retroceso en el ritmo econdmico
de Occidente, en caso de un verano similar al vivido en 2011



y el convencimiento de que la recuperacion esta aun lejos.
Ello supondrfa una evolucion de la balanza por cuenta corriente
en Estados Unidos hacia el terreno del superavit, lo que su-
giere que la manguera que proporciona dolares al mundo
(precisamente es la balanza por cuenta corriente) verfa re-
ducido su caudal una vez mas, lo que significa que habria
menos dolares de lo deseado. Esa“escasez’, sin duda, puede
mantener el dolar lejos de nuestro objetivo de 1,40. No obs-
tante, y por segundo afo consecutivo, descartamos nuevas
contracciones del PIB en Estados Unidos, por lo que este es-
cenario planteado sigue siendo un escenario alternativo, no
un escenario central.
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4. Informe de auditoria
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5. Estados Financieros Grupo ANDBANK

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. y Sociedades Dependientes

Traduccion de unos estados financieros originalmente formulados en cataldn y preparados de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable a la Sociedad (véanse Notas 2y 23). En caso de discrepancia, prevalece la version en lengua catalana.



Balances de situacidn consolidados al 31 de deciembre de 2011y 2010

Expresados en miles de euros

ACTIVO 2011 2010(*)
Caja y bancos centrales de la OCDE 39.892 13.890
INAF (nota 20) 210 18.066
Intermediarios financieros a la vista, bancos y entidades de crédito (notas 4 y 5) 411.816 423.297
Bancos y entidades de crédito 412,082 423449
Otros intermediarios financieros - -
Fondo de provision para insolvencias (266) (152)
Inversiones crediticias (notas 4 y 6) 1.684.136 1.611.225
Préstamos y créditos a clientes 1.577.283 1.512.569
Descubiertos en cuentas de clientes 122.732 110.998
Cartera de efectos de clientes 11.815 13.961
Fondo de provisién para insolvencias (27.694) (26.303)
Cartera de valores (notas 4y 7) 940.059 948.844
Obligaciones y otros titulos de renta fija 922.282 864.776
Fondo de provisién para insolvencias (3.455) (2.983)
Fondo de fluctuacién de valores (7.605) (2.738)
Participaciones en empresas del grupo 3.523 3.153
Fondo de fluctuacién de valores (50) (50)
Otras participaciones 4987 4.987
Acciones y otros titulos de renta variable 457 952
Organismos de inversion 21,988 83.791
Fondo de fluctuacién de valores (2.068) (3.044)
Diferencias positivas de consolidacién (nota 8.b) 33.951 14.500
Diferencias positivas de consolidacion 39.598 17.380
Fondo de amortizacién (5.647) (2.880)
Activos inmateriales y gastos amortizables (nota 8.a) 13.053 12.189
Activos inmateriales y gastos amortizables 42.963 38.685
Fondo de amortizacion (29.910) (26.496)
Activos materiales (nota 8.a) 128.522 116.838
Activos materiales 200424 182.786
Fondo de amortizacion (68.582) (63.443)
Fondo de provisién para depreciacién del activo material (3.320) (2.505)
Cuentas de periodificacion 46.669 25.584
Intereses devengados y no cobrados 43818 24.039
Gastos pagados por anticipado 2.851 1.545
Otros activos (Nota 13) 69.349 20.631
Operaciones en curso 15.006 381
Existencias 13 13
Opciones adquiridas 4446 4.297
Otros 49.884 15.940

TOTAL ACTIVO 3.367.657 3.205.064
Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.

(¥) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Expresados en miles de euros

PASIVO 2011 2010(*)

INAF (nota 4) 1.034 18.992
Acreedores (nota 4) 2.761.020 2.690.281
Bancos y entidades de crédito 157.653 195397
Depositos de clientes 2.603.367 2.494.884
Deudas representadas por titulos (nota 4) 8.815 23.000
Fondo de provision para riesgos y cargas (nota 9) 13.581 7.958
Provisiones para pensiones y obligaciones similares 6.459 5822
Otras provisiones 7122 2.136
Pasivos subordinados = =
Fondo para riesgos generales (nota 11) 2.300 800
Cuentas de periodificacion 22.993 16.940
Gastos devengados y no pagados 21313 14.032
Ingresos cobrados por anticipado 1.680 2.908
Otros pasivos (Nota 13) 114.765 31.603
Operaciones en curso 17.769 492
Opciones emitidas 1.144 1.533
Proveedores y otros acreedores 95.852 29.578
Capital social (nota 11) 78.061 78.061
Capital suscrito 78.061 78.061
Reservas (nota 11) 310.842 296.651
Reserva legal 15612 15.612
Reservas en garantfa 21619 17.856
Reservas estatutarias - -
Reservas voluntarias 131.965 121.150
Reservas de consolidacion 8.405 8.792
Reservas de revalorizacién 63.242 63.242
Primas de emision 69.999 69.999
Resultados (notas 10y 11) 54.246 40.778

Resultado del ejercicio 54.246 40.778
Dividendos a cuenta - -

Intereses minoritarios - -

TOTAL PASIVO 3.367.657 3.205.064

Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cuentas de orden consolidadas al 31 de diciembre de 2011y 2010

Expresados en miles de euros

CUENTAS DE ORDEN 2011 2010(*)

Pasivos contingentes 94.796 107.419
Garantias, cauciones, fianzas y avales otorgados 94.040 105.511
Créditos documentarios emitidos o recibidos y confirmados a los clientes 166 173
Aceptacion de efectos y similares 590 1.735
Compromisos y riesgos contingentes 253.344 261.953
Compromisos y riesgos de naturaleza operacional 245567 254737
Compromisos y riesgos de naturaleza actuarial 7777 7216
Operaciones de futuro (nota 14) 2.805.847 2.357.099
Compraventa no vencida de divisas 1.701.447 1.140.140
Operaciones sobre instrumentos financieros a plazo 1.104.400 1.216.959
Depositos de valores y otros titulos en custodia (nota 18) 5.160.975 6.138.398
Depositos de valores y otros titulos en custodia de terceros 4432959 5.203.499
Depositos de valores y otros titulos en custodia propios 728016 934.899
Otras cuentas de orden con funciones exclusivas de control administrativo 1.556.6191 1.607.441
Garantias y compromisos recibidos 1.365.445 1410463
Otras cuentas de orden (nota 19) 191.174 196.978

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.871.581 10.472.310

Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de 2011y 2010

Expresadas en miles de euros

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Intereses y rendimientos asimilados
INAF e intermediarios financieros a la vista y a plazo
De inversiones crediticias
De obligaciones y otros titulos de renta fija

Intereses y cargas asimilables
INAF e intermediarios financieros
De depositos de clientes
De otros

Rendimientos de valores de renta variable
De participaciones en empresas del grupo
De otras participaciones
De acciones y otros titulos de renta variable
Rendimientos netos de sociedades puestas en equivalencia

MARGEN FINANCIERO

Comisiones por servicios netas
Comisiones devengadas por servicios prestados
Comisiones devengadas por servicios recibidos

Resultados de operaciones financieras
Dotaciones netas al fondo de fluctuacion de valores (nota 7)
Resultados por diferencias de cambio
Resultados de operaciones con valores
Resultados de operaciones de futuro

PParticipaciones en pérdidas / beneficios de sociedades puestas en equivalencia

Otros resultados ordinarios
MARGEN ORDINARIO

Gastos de personal
Personal, Consejo de Administracion e indemnizaciones
Seguridad Social
Otros gastos de personal

Gastos generales
Material
Servicios externos
Tributos (nota 20)
Otros gastos generales

Amortizaciones de activos netas de recuperaciones (nota 8)
Dotacién al fondo de amortizacion para activos inmateriales y materiales

Provisiones para depreciacion de activos netas de recuperaciones (nota 8)

2011

79.028

8.590
45.284
25.154

51.005

108.687
121.181
(12.494)

9476
(4.447)
4458
8.924
(122)
663

1.367

170.535

(51.021
(43.541
(3.959
(3.521

== ==

2010(*)

61.743

5.550
38.176
18.017

45.104

86.675
94.764
(8.089)

9.024
(822)
4558
3.933
986
369

881

141.684



Expresadas en miles de euros

MARGEN DE EXPLOTACION 70.051 58.461

Provisiones para insolvencias netas de recuperaciones (8.771) (17.882)
Dotaciones al fondo de provisién para insolvencias (notas 5,6y 7) (9.199) (19.028)
Recuperaciones del fondo de provision para insolvencias 428 1.146
Provisiones para riesgos y cargas netas de recuperaciones (nota 9.b) (5.320) (881)
Dotaciones al fondo de provision para riesgos y cargas (6.736) (881)
Recuperaciones del fondo de provisién para riesgos y cargas 1416 -

Dotaciones al fondo para riesgos generales - -

RESULTADO ORDINARIO 55.960 39.698
Resultados extraordinarios (nota 13) (1.714) 1.080
Resultado consolidado 54.246 40.778
Resultados atribuidos a la minoria - -
Resultados atribuidos al grupo 54246 40.778

Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
(¥) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Estados de Origen y Aplicacion de Fondos consolidados correspondientes a los ejercicios anuales terminados al
31 dediciembre de 2011y 2010

Expresados en miles de euros

ORIGENES DE LOS FONDOS 2011 2010(*)

Recursos generados por las operaciones 82.753 71.338
Resultado del ejercicio 54246 40.778
Dotaciones netas al fondo de provisién para insolvencias 8.771 17.882
Dotaciones netas a los fondos de depreciacion de activos 988 -
Dotaciones netas al fondo de fluctuaciéon de valores 4842 822
Dotaciones netas a otros fondos (fondos de pensiones y riesgos generales) 963 -
Amortizaciones de activos materiales e inmateriales 11.341 11.856

Pérdida en venta de inmovilizado - -
Pérdida por venta de acciones propias y participaciones - -
Beneficio por venta de inmovilizado - -
Beneficio por venta de acciones propias y participaciones -
Otros 1.602 -

Variacion positiva de pasivos menos activos = 21.770

INAF e intermediarios financieros - -

Bancos y entidades de crédito (Pasivo — Activo) - 8.540
Otros intermediarios financieros (Pasivo - Activo) - -
Otros conceptos - 13.230
Incremento neto de pasivos 108.483 78.185
Acreedores: clientes 108.483 55.185
Deudas representadas por titulos - 23.000
Disminucién neta de activos 4.027 -

Caja y bancos centrales de la OCDE -
Cartera de valores menos participaciones 4027 -

Ventas de inversiones permanentes 137 843

Ventas de participaciones - _
Ventas de inmovilizado 137 843

Recursos generados por las actividades de financiacion 443 35.730

Aportaciones externas de capital - -
Otras partidas de fondos propios 443 35.730

TOTAL ORIGEN DE LOS FONDOS 195.843 207.866

Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Expresados en miles de euros

APLICACION DE LOS FONDOS 2011 2010(%)

Recursos aplicados a las operaciones = 1.140
Aplicaciones de los otros fondos (fondos de pensiones ...) - 1.224
Otros - (84)
Variacion positiva de activos menos pasivos 50.858 157
INAF (Activo —Pasivo) 102 157
Bancos y entidades de crédito (Pasivo — Activo) 26378 -
Otros intermediarios financieros (Activo - Pasivo) - -
Otros conceptos 24378 -
Disminucién neta de pasivos 14.185 =
Acreedores: clientes 14.185 -
Incremento neto de activos 59314 184.060
Caja y bancos centrales de la OCDE 26.001 904
Inversiones crediticias: clientes 33313 35.631
Cartera de valores menos participaciones - 147.525
Compras de inversiones permanentes 44455 20.751
Compras de participaciones - -
Compras de inmovilizado 44.455 20.751
Recursos aplicados por las actividades de financiacion 27.031 1.758

Dividendos a cuenta del ejercicio - -
Dividendos complementarios del ejercicio anterior 27.031
Disminucion de reservas -

1.758
Otras partidas de fondos propios - -

TOTAL APLICACION DE LOS FONDOS 195.843 207.866

Las notas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros consolidados.
(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



Notas a los Estados Financieros consolidados para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011

1. Actividad

Andorra Banc Agricol Reig, S.A. es una sociedad anénima
constituida en 1930 segun las leyes andorranas y domicilia-
da en Escaldes - Engordany (Principado de Andorra).

El 10 de mayo de 2002, en Junta General Extraordinaria y Uni-
versal, se aprobd la modificacion de su denominaciéon so-
cial hasta entonces Banc Agricol i Comercial de Andorra,
S.A. por la de Andorra Banc Agricol Reig, S.A. (en adelante,
ANDBANK o el Banco), con la correspondiente modificacion
del articulo 1 de sus Estatutos sociales. El Banco tiene como
objeto social el ejercicio de la actividad bancaria, segun se
define por la normativa del sistema financiero andorrano.
Asimismo podra realizar todas las operaciones y actividades
que sean accesorias o complementarias del objeto social.

ANDBANK es la sociedad matriz del Grupo Andorra Banc
Agricol Reig, S.A. (en adelante, el Grupo), en el que se inte-
gran diversas sociedades detalladas en las notas 2.cy 7.

Como parte del sistema financiero andorrano, ANDBANK
estd sujeto a la supervision del Institut Nacional Andorra de
Finances (INAF), autoridad del sistema financiero andorrano
que ejerce sus funciones con independencia de la Adminis-
tracion General, y al cumplimiento de determinada norma-
tiva local andorrana (véase nota 20).

2. Bases de presentacion y principios de consolidacién
a. Imagen fiel

Los estados financieros consolidados adjuntos se ajustan a los
modelos establecidos por el Decreto por el que se aprueba
el Plan contable normalizado del 19 de enero de 2000, que
deben implantar todos los componentes operativos del sis-
tema financiero, publicado en el Butlleti Oficial del Principat
d’Andorra, nimero 5, afo 12, de 26 de enero de 2000, y han
sido preparados a partir de los registros de contabilidad de
Andorra Banc Agricol Reig, S.A. y sociedades dependientes
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(en adelante, el Grupo) al 31 de diciembre de 2011, de forma
que presentan la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera, de los resultados y del origen y aplicacién del
fondo consolidado del Grupo en la fecha citada.

El 1 de enero de 2009 entré en vigor el “Pla General de
Comptabilitat” publicado el 23 de julio de 2008, si bien
dicho Plan no es de aplicacion a las entidades bancarias y
otras entidades operativas del sistema financiero.

Los estados financieros consolidados del Grupo, asi como
los de las filiales que componen el Grupo, estan pendientes
de aprobacion por las respectivas Juntas Generales de Acci-
onistas. No obstante, la Direccién estima que seran aproba-
dos sin cambios significativos.

Las cifras contenidas en los documentos que componen
estos estados financieros consolidados estan expresadas en
miles de euros.

b. Principios contables

Para la elaboracion de los estados financieros consolidados
se han seguido los principios contables generalmente acep-
tados descritos en la nota 3. No existe ningun principio con-
table obligatorio con un efecto significativo en los estados
financieros consolidados que haya dejado de aplicarse en
su elaboracion.

¢. Principios de consolidacion de los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2011 obje-
to de consolidacion son los correspondientes al Grupo que
han sido preparados por la Direcciéon del Banco.

Las sociedades participadas més significativas de Andorra
Banc Agricol Reig, S.A. al 31 de diciembre de 2011y sus prin-
cipales datos societarios son los siguientes (importes expre-
sados en miles de euros):



Expresadas en miles de euros

% PARTI- % PARTI- SOCIE- DIVIDEN- FONDOS

SOCIEDAD DOMICILIO ACTIVIDAD CIPACION CIPACION DADAU- DOA PROPI- 2L L
DIRECTA INDIRECTA DITADA CUENTA 0S
Caronte 2002, S.L.U. Andorra Servicios 100% - Si - 35 -
ClaudOr,S.L. Andorra Inmobiliaria 100% - No - 30 -
Mon Immobiliari, S.L.U. Andorra Inmobiliaria 100% - No - 27 -
Andorra Gestio Agricol Reig, S.A.U. Andorra Gestora de fondos de inversion 100% - Si - 4.866 3.046
Andbanc Bahamas Limited Bahamas Entidad bancaria 100% - Si - 26.903 2.901
Nobilitas N.V. Antillas Sociedad patrimonial 100% - No - (1.434) (4.435)
Holandesas
Savand, S.A.U. Andorra Servicios financieros 100% - Si - 2177 12
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A.U. Andorra Seguros 100% - Si - 3.398 514
AndPrivate Wealth S.A. Suiza Gestora de patrimonios - 100% Si - 3.223 (1.872)
Columbus de México, S.A. Méjico Gestora de patrimonios - 50% Si - 696 98
Quest Capital Advisers, S.A. Uruguay Gestora de patrimonios - 100% Si - 200 577
ANDBANK Asset Management Luxembourg  Luxemburgo — Gestora de fondos de inversion - 100% Si - 855 (383)
ANDBANK (Luxembourg) S.A. Luxemburgo  Entidad bancaria 100% - Si - 17679 (1.989)
AndPrivate Consulting, S.L. Espana Servicios 100% - No - (764) (556)
Andbanc Wealth Management LLC EEUU Servicios Financieros - 100% No - 170 (1.902)
APW International Advisors Islas Virgenes  Gestora de Patrimonios 100% - Si - 302 19
Britanicas
Andbanc Representacoes Lda Brasil Servicios Financieros 100% - No - 57 (117)
AND PB Financial Services, S.A. Uruguay Oficina de representacion 100% - No - (35) (102)
Andorra Capital Agricol Reig BV Holanda Sociedad Instrumental 100% - Si - 32 -
Andbanc (Panama) S.A. Panama Entidad bancaria 100% - Si - 3.691 (362)
ANDBANC Luxembourg Limited Hong Kong Luxemburgo  Oficina de representacion - 100% No - 97 -
And Private Wealth (Xile) Chile Servicios Financieros - 100% No - - -
Andbanc Monaco SAM. Monaco Entidad bancaria 100% - Si - 18.734 265
Tonsel Corporation Belize Sociedad Instrumental 100% - No - (229) 17)
LLA Participagoes Ltda Brasil Gestora de carteras y 51,63% - Si - 47 -
organismos de inversion
colectiva
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Nobilitas N.V. posee la totalidad del capital de la sociedad
Egregia B.V. y el 99% de la sociedad Zumzeiga Codperati-
ef. Egregia B.V. posee la totalidad del capital de la sociedad
AndPrivate Wealth, S.A.y el 50% de la sociedad Andprivate
Wealth, S.A. (Chile) y Zumzeiga Codperatief U.A. posee la to-
talidad de capital de Quest Capital Advisers, S.A,, el total del
capital de Andbanc Wealth Management LLC, el 50% de la
sociedad Columbus de México, S.A.y el 50% restante de la
sociedad Andprivate Wealth, S.A. (Chile). Los contratos de
compraventa de Quest Capital Advisers, S.AA. y de Colum-
bus de México, S.A. incluyen potenciales pagos aplazados
en funcién de los futuros resultados de ambas sociedades.
Para el ejercicio 2012 se preven pagos por importe de 1.540
y 3.093 miles de doélares americanos a los vendedores de
Quest Capital Advisers, S.A. y Columbus de México, S.A,, res-
pectivamente. La matriz (Andorra Banc Agricol Reig, S.A)
mantiene préstamos a Zumzeiga Cooperatief UA, a través
de Nobilitas N.V,, por importe de 18275 miles de ddlares
americanos que la filial ha utilizado para la creacion y adqui-
sicion de sus companias dependientes.

Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U. es una sociedad gesto-
ra de organismos de inversion comercializados por Andorra
Banc Agricol Reig, S.A. Tanto la sociedad gestora como los
fondos de inversion estan sometidos a la supervision y con-
trol del INAF.

Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. es la sociedad ase-
guradora del Grupo. Dicha sociedad, residente en Andorra,
tiene como actividad principal la gestion de seguros de vida
vinculados a fondos de inversion (Unit Linked), asi como otros
seguros de vida y diversos.

AndPrivate Wealth, S.A. es una sociedad gestora de carteras
con domicilio en Ginebra, resultado de la fusion de la filial sui-
za del Grupo, constituida en el ano 2002, con P&P Portfolio
Planning, sociedad adquirida en el afio 2007.

Columbus de México, S.A. es una sociedad gestora de pa-
trimonios que trabaja en el mercado mejicanoy de la cual el
Grupo adquirié en el afo 2008 el 50% del capital.
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Quest Capital Advisers, S.A. es una sociedad gestora de car-
teras con domicilioen Montevideoy adquirida por el Grupo
ANDBANK en el afio 2009.

Andbanc Wealth Management LLC es una sociedad de ser-
vicios financieros domiciliada en los Estados Unidos y que
fue creada durante el ejercicio 2010 como filial de Zumzeiga
Cobperatief.

APW International Advisors, sociedad domiciliada en BVI,
es una sociedad gestora de organismos de inversion que se
incorporo al Grupo en el aflo 2007. APW International Advi-
sors es filial directa de Andorra Banc Agricol Reig, S.A.

And PB Financial Services, S.A. es la sociedad creada para
el establecimiento de la oficina de representacion del Grupo
en Uruguay.

Savand, S.A.U. es una sociedad prestadora de servicios fi-
nancieros a particulares de Andorra y participada al 100%
por Andorra Banc Agricol Reig, S.A. de forma directa.

Andbanc Bahamas Limited es una entidad bancaria que
inicié su actividad en el afo 2001, después de obtener el 9
de julio de aquel afo la licencia a nombre de Banc Agricol
(Bahamas) limited - Banking and Trust Licencee. Dicha enti-
dad estd supervisada por el Bank Supervision Department
del Central Bank of the Bahamas.

Andbanc (Panama), S.A. es una entidad bancaria que em-
pezd su actividad en el afo 2009 al recibir la licencia banca-
ria internacional por parte de la Superintendencia de Ban-
cos de Panama, a cuya supervision esta sometida.

ANDBANK Luxembourg, S.A. es una entidad bancaria fun-
dada en el afio 2010 que empezd su actividad en aquel
mismo ejercicio. Como entidad bancaria domiciliada en
Luxemburgo, esta supervisada por la Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier y por la Banque Centrale du
Luxembourg. Dicha entidad fue definitivamente inscrita por
parte del INAF con fecha de 5 de mayo de 2011. ANDBANC



Luxembourg Limited Hong Kong es una sociedad creada
durante el ano 2010 destinada a prestar servicios de oficina
de representacion y participada al 100% por ANDBANK Lu-
xembourg, S.A. Se trata de la primera sociedad del Grupo en
territorio asiatico.

En fecha 26 de diciembre de 2011, ANDBANK Luxembourg, S.A.
ha recibido la autorizacién condicionada al cumplimiento del
procedimiento establecido, por parte del Banco de Espafa a
iniciar las actividades bancarias en aquel pais a través de su su-
cursal ANDBANK Luxembourg, S.A, sucursal en Espana.

ANDBANK Asset Management Luxembourg es una socie-
dad gestora de organismos de inversion domiciliada en Lu-
xemburgo fundada por el Grupo ANDBANK en el afio 2009
dentro de su proceso de internacionalizacion y supervisada
por la Commission de Surveillance du Secteur Financier. Esta
Sociedad ha sido adquirida por ANDBANK Luxembourg, S.A.
durante el presente ejercicio, por su valor tedrico contable
sin generar ningun resultado en Andorra Banc Agricol Reig,
SA.

Andorra Capital Agricol Reig, BV es una sociedad residente
en Holanda, creada en el ano 2010, que emite titulos de ren-
ta fija comercializados por el Grupo.

La entidad gestora de patrimonios AndPrivate Wealth, S.A.
y la sociedad Andbanc Representacoes Lda. son sociedades
con la voluntad de prestar servicios financieros a residentes
en Chile y Brasil, respectivamente.

Andbanc (Ménaco), S.A.M. es una entidad bancaria adqui-
rida por el Grupo durante el presente ejercicio. Esta entidad,
domiciliada en Mdnaco, esta supervisada por la Banque de
Francey por la Autorité de Contrdle Prudentiel, asi como por
la Commission de Contrdle des Activités Financieres. El 100%
de sus acciones fueron adquiridas por el Grupo ANDBANK el
30 de junio de 2011.
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LLA Participacgoes Ltda es la sociedad holding de un grupo
de sociedades gestoras de carteras y sociedades gestoras de
organismos de inversion colectiva. El 51,63% de las accio-
nes de la sociedad holding fueron adquiridas por el Grupo
ANDBANK el 25 de octubre del afio 2011. Dicha entidad se
encuentra pendiente de la inscripcién definitiva por parte
del INAF a la fecha de cierre de estas cuentas.

Tonsel es la sociedad patrimonial tenedora de las participaci-
ones de las sociedades Mangusta Antilles HDG NV (de mane-
ra directa al 100%) y de Balistes BV y Mangusta Amsterdam BV
(de manera indirecta al 100%).

Adicionalmente el Grupo mantiene el 100% del capital en di-
ferentes sociedades de servicios diferenciados de la actividad
principal del Grupo domiciliadas en Andorra (Caronte 2002,
SLU, Clau dOr, SL. y Mén Immobiliari, S.L.U.), y en Espana
(AndPrivate Consulting, S.L).

Por otra parte, el Grupo mantiene compromisos relaciona-
dos con la expansion internacional por importe de 1.624
miles de euros al 31 de diciembre de 2011.

Las sociedades del Grupo que han sido inscritas en los regis-
tros del INAF y que han empezado sus actividades después
del 31 de diciembre de 2010 han sido las siguientes:

FECHA
INSCRIPCION
INAF

SOCIEDADES DEL GRUPO CON INICIO DE ACTIVI-
DADES DURANTE EL ANO 2011

9de
noviembre
de 2011

Andbanc (Monaco), S.AM.

Pendiente
inscripcion
definitiva

LLA Participagoes, Ltda



Las sociedades Clau d'Or, S.L. y Mén Immobiliari, S.L.U. no se
consolidan por su escasa importancia relativa, respecto a los
datos agregados del Grupo.

La definicion del Grupo se ha efectuado de acuerdo con el
Decreto por el que se aprueba el Plan contable normalizado
del 19 de enero de 2000 del Gobierno Andorrano.

Los métodos de consolidacion utilizados han sido los siguien-
tes:

« Integraciéon global para las siguientes sociedades: An-
dorra Gestié Agricol Reig S.A., Andbanc Bahamas Limi-
ted, Nobilitas N.V.,, Egregia, B.V.,, Zumzeiga Cooperatief,
AndPrivate Wealth S.A, APW International Advisors,
Andbanc Representacoes Lda, AND PB Financial Ser-
vices, Andbanc Wealth Management LLC, AndPrivate
Consulting, S.L., ANDBANC Luxembourg Limited Hong
Kong, Savand S.AU, Caronte 2002 S.L.U, Andorra
Capital Agricol Reig, BV, Quest Capital Advisers S.A,
ANDBANK Asset Management Luxembourg, Andbanc
(Panama) S.A., AndPrivate Wealth S.A. (Chile), ANDBANK
(Luxembourg), S.A, Tonsel Corporation y Andbanc
(Monaco), SAM.

- Integracion proporcional para la sociedad Columbus de
México, S.A.y LLA Participagoes.

- Puesta en equivalencia para Andorra Assegurances
Agricol Reig, S.A.U.

El método de integracion global consiste basicamente en la in-
corporacion al balance de la sociedad dominante, de todos los
bienes, derechos y obligaciones que componen el patrimonio
de las sociedades dependientes, y en la cuenta de pérdidas y
ganancias, de todos los ingresos y gastos que concurran en la
determinacién de los resultados de las sociedades dependien-
tes. Se consolidan por dicho método todas las participaciones
de las que se posea un porcentaje de participacion superior al
50%, su actividad no esté diferenciada de la propia del Banco y
constituyan conjuntamente con éste una unidad de decision.
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Para la aplicacion de la integracion proporcional, la incor-
poracion de los elementos del balance y de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la participada a consolidar se realiza
en la proporcion del capital que representa la participacion,
sin perjuicio de las homogeneizaciones pertinentes. Para el
resto, el proceso es similar al de integracion global. Se con-
solidan por este método las sociedades multigrupo y con
actividad no diferenciada.

El método de puesta en equivalencia consiste en sustituir el
valor contable por el cual una inversion figura en las cuentas
de activo, por el importe correspondiente al porcentaje que,
de los fondos propios de la sociedad participada, le corres-
ponda. El resultado aportado por las sociedades consolida-
das por puesta en equivalencia se ha integrado en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada. Se han consolidado
aquellas sociedades dependientes en las que la participa-
cion directa y/o indirecta de Andorra Banc Agricol Reig, S.A.
en su capital social es igual o superior al 20%, no superando
el 50%, o aunque sea superior al 50%, su actividad esté dife-
renciada de la propia del Banco.

Todos los saldos y transacciones significativas entre las socie-
dades consolidadas han sido eliminados en la consolidaciéon
de los estados financieros.

En los estados financieros individuales de las sociedades
que forman parte del perimetro de consolidacién se han
realizado las homogeneizaciones contables necesarias para
llevar a cabo la consolidacion.

3. Comparacion de la informacion, principios contables
y criterios de valoracion aplicados
Principios contables y criterios de valoracién aplicados

Los principios contables y criterios de valoracion aplicados
son los siguientes:



a. Principio del devengo

Como norma general, los ingresos y los gastos se registran
en funcion de su flujo real, con independencia del flujo mo-
netario o financiero que se derive de éstos. Se contabilizan
todos los ingresos devengados y los gastos producidos o
devengados, menos los intereses devengados de los ries-
gos dudosos y muy dudosos que sélo se registran cuando
se cobran efectivamente.

b. Principio de registro

Todos los derechos y obligaciones del Grupo, incluidos los
de caracter futuro o contingente, se registran en el mismo
momento en que se originan, ya sea en cuentas patrimonia-
les 0 en cuentas de orden, segun corresponda.

Igualmente se contabilizan tan pronto son conocidas las
alteraciones o transformaciones de valor de los anteriores
derechos y obligaciones.

Segun la practica bancaria, las transacciones se registran en
la fecha en que se producen, que puede ser diferente de su
fecha valor correspondiente, que se toma como base para el
calculo de los ingresos y los gastos por intereses.

c. Valoracion de las cuentas en divisas

Los activos y pasivos en otras monedas diferentes del euro,
asi como las operaciones de compraventa de divisas al con-
tado contratadas y no vencidas, que son de cobertura, se
han convertido en euros utilizando los tipos de cambio de
mercado vigentes, a la fecha del balance de situacion.

El beneficio o la pérdida resultante de la conversiéon citada
y los resultados de las operaciones en divisas realizadas du-
rante el ejercicio se registran integramente por el neto como
resultados de operaciones financieras en la cuenta de pérdi-
das y ganancias consolidada.

En referencia a la compraventa de divisas a plazo se valoran
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segun la cotizacion del Ultimo dia habil de cierre del balance
de situacién por el plazo residual de la operacion. Los bene-
ficios o las pérdidas por las diferencias de cambio originadas
se registran integramente por el neto en la cuenta de pérdi-
das y ganancias consolidada.

El resto de cuentas de orden en divisa se presentan conver-
tidas a euros utilizando los tipos de cambio de los mercados
internacionales, segun la cotizacion del Ultimo dia habil de
cierre del balance de situacion.

Los productos y gastos en moneda extranjera se convierten
en euros en las cotizaciones dominantes en el momento de
registrar las operaciones.

Los activos, pasivos y resultados del ejercicio de las socie-
dades dependientes en otras monedas diferentes del euro
se han convertido a euros utilizando los tipos de cambio de
mercado vigentes a la fecha del balance de situacion.

d. Fondo de provisién para insolvencias

El fondo de provision para insolvencias tiene como objeto
cubrir las pérdidas que puedan producirse en la recupera-
cion de todos los riesgos de crédito. Los fondos que cons-
tituyen la cobertura de insolvencias son el especifico, el ge-
néricoy el de riesgo pafs.

La provision de insolvencias, de acuerdo con el plan conta-
ble del sistema financiero andorrano, se calcula segun los
siguientes criterios:

- La provision especifica, correspondiente a toda clase de
activos y partidas de cuentas de orden, se determina a
partir de estudios individualizados de la calidad de los
riesgos contraidos con los principales deudores y pres-
tatarios, basados principalmente en funcién de las ga-
rantias y del tiempo transcurrido desde el vencimiento
impagado.



«  Laprovision genérica establece una dotacion de un 0,5% de
las inversiones crediticias netas y tftulos de renta fija de enti-
dades bancarias y el 1% de las inversiones crediticias netas
a clientes v ttulos de renta fija, excepto por la parte cubierta
por garantias dinerarias contractualmente pignoradas y los
riesgos con garantfa pignoraticia de valores cotizados, con
el limite del valor de mercado de estos valores, los créditos y
préstamos hipotecarios v los titulos sobre las administracio-
nes centrales de Andorra y de los paises de la OCDE o expre-
samente garantizados por estos organismos.

«  Laprovision de riesgo pafs se determina mediante el anlisis
consolidado de los citados riesgos con criterios de méaxima
prudencia que determinan las coberturas necesarias. Se con-
sideran para la apreciacion global del riesgo la evolucion de la
balanza de pagos, nivel de endeudamiento, cargas al servicio
de la deuda, cotizaciones de las deudas en mercados secun-
darios internacionales y de otros indicadores y circunstancias
del pais.

Desde el gjercicio 2010, en cumplimiento del Comunicado Téc-
nico del INAF 198/10 se encarga a expertos independientes la
renovacion de las tasaciones de las garantias hipotecarias de la
cartera de inversion crediticia, constituyendo las provisiones de in-
solvencias adicionales necesarias en funcion de los resultados de
las tasaciones (véase Nota 6).

e. Cartera de valores

Los valores que constituyen la cartera de valores del Grupo se
presentan, dada su clasificacion, segun los criterios siguientes:

+  La cartera de negociacion recoge los valores adquiri-
dos con la finalidad de ser vendidos en un corto plazo
de tiempo. Los valores asignados a dicha cartera se pre-
sentan a su precio de cotizacion al cierre del ejercicio
0, en su defecto, al calculado por un experto indepen-
diente. Las diferencias que se producen por las varia-
ciones de valoracion se registran (sin incluir el cupén
corrido de los titulos de renta fija) por el neto, segun su
signo, en el capitulo de resultado de operaciones finan-
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cieras de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adjunta del gjercicio.

Los valores asignados a la cartera de inversion a venci-
miento, que esta integrada por aquellos valores que el
Banco ha decidido mantener hasta el vencimiento final
de los titulos, se presentan a su precio de adquisicion
corregido (el precio de adquisicion se corrige mensu-
almente por el importe resultante de periodificar finan-
cieramente la diferencia entre el precio de adquisicion y
el valor de reembolso). El resultado de esta periodifica-
cién, junto con los cupones devengados, se registran
en el epigrafe de intereses y rendimientos asimilados
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada ad-
junta del ejercicio.

Los resultados de las enajenaciones que se puedan pro-
ducir se incluyen en la cuenta de pérdidas y ganancias
como resultado extraordinario, pero en caso de ganan-
cia se periodifica linealmente a lo largo de la vida resi-
dual del valor vendido en el epigrafe de resultados de
operaciones con valores.

Para este tipo de cartera no cabe constituir provision como
fondo de fluctuacién de valores por las variaciones entre el
valor de mercado y el precio de adquisicion corregido. No
obstante, se registran dentro de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio las pérdidas de valor irreversibles.

Dentro de dicha cartera se registran los titulos de renta fija
y fondos no cotizados adquiridos en 2008 en los fondos
monetarios gestionados por Andorra Gestid Agricol Reig,
S.AU. De acuerdo con la autorizacion del INAF de 26 de
enero de 2009, dichos titulos fueron integrados en la car-
tera de vencimiento del Banco al valor de mercado calcu-
lado por un experto independiente. Este precio de incor-
poracion se mantendra hasta el vencimiento de los titulos.
En esta cartera, las plusvalias generadas se abonan a re-
servas voluntarias mientras que, en caso de saneamientos,
deberfan cargarse a la cuenta de pérdidas y ganancias.



La cartera de participaciones permanentes engloba las
inversiones de renta variable efectuadas en las filiales y
participadas que forman el Grupo, que se han consoli-
dado por puesta en equivalencia, asi como las partici-
paciones minoritarias en sociedades cuya actividad sea
complementaria a la actividad financiera y que estén
destinadas a servir de manera continuada a las activida-
des del Banco. Estas Ultimas estan registradas al precio
de adquisicion. Si este valor es superior al valor teérico-
contable, se efectua provision por la diferencia con cargo
ala cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

La cartera de inversién ordinaria recoge los valores de
renta fija o variable no clasificados en las carteras anterio-
res. Los valores de renta fija se contabilizan por su precio
de adquisicion corregido (se periodifica financieramente
la diferencia entre el precio de adquisicion y el valor de
reembolso). Para las pérdidas potenciales netas por fluc-
tuacion de las cotizaciones o, en su defecto, por la vari-
acion del valor calculado por un experto independiente,
se dota un fondo de fluctuaciéon con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias, igual a la suma de las diferencias
positivas y negativas, hasta el limite de las negativas.

Los titulos de renta variable incluidos en la cartera ordi-
naria se registran en el balance de situacién consolidado
por su precio de adquisicién o su valor de mercado, el
menor. El valor de mercado se ha determinado de acuer-
do con los criterios siguientes:

- Titulos cotizados: cotizacion del Ultimo dia habil del
gjercicio.

- Titulos no cotizados: valor tedrico-contable de la par-
ticipacion obtenido a partir del dltimo balance de situ-
acion disponible.

Para reconocer las minusvalias correspondientes, se ha
constituido un fondo de fluctuacion de valores que se
presenta disminuyendo el activo del balance de situa-
cion consolidado adjunto.
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f. Diferencias positivas de consolidacion

El apartado “Diferencias positivas de consolidaciéon” muestra
las diferencias de consolidacion que se originaron en la ad-
quisicion de acciones de sociedades consolidadas por los
métodos de integracion global, integracion proporcional o
puesta en equivalencia (véase nota 8.b.).

Dichas diferencias se amortizan linealmente en un periodo
maximo de 5 afos (el plazo puede ser ampliado a 10 afos
previa solicitud motivada al INAF).

Las adquisiciones de Columbus de México, S.A. en abril de
2008, de Quest Capital Advisers, S.A. en diciembre de 2009
y de Andbanc (Ménaco), S.AM. en junio de 2011 generaron
un fondo de comercio de consolidacion de 3.572, 13.556 y
11.347 miles de euros, respectivamente. Estos activos, segun
autorizaciones del INAF de 10 de septiembre de 2009, 2 de
agosto de 2010y 10 de noviembre de 2011, respectivamen-
te, con el objetivo de lograr una mejor correlacion de ingre-
s0s y gastos, vieron ampliado su plazo de amortizacion a 10
anos a contar desde el momento de la adquisicion. Por otra
parte, la adquisicion de la sociedad LLA Participacoes Ltda.
en el mes de octubre del aflo 2011 generd un fondo de co-
mercio de consolidacion de 10.482 miles de euros.

Tanto las diferencias positivas de consolidacion, como los
fondos de comercio generados en la adquisicion de filiales,
quedan cubiertas en todo momento por reservas volunta-
rias iguales a su valor pendiente de amortizar (véase nota
11.b).

g. Inmovilizado material e inmaterial

El inmovilizado se muestra, en general, a su valor de coste
deducida la amortizacién acumulada correspondiente, que
se efectua por el método lineal seglin unos porcentajes que
se estiman adecuados para tener valorado el inmovilizado a
su valor residual al final de su vida util.

Los tipos de amortizacion utilizados han sido:



PORCENTAJE ANUAL

3%
10%

Edificios de uso propio
Instalaciones y maquinaria

Mobiliario y maquinaria de oficina 20%
Equipos informaticos 20-33%
Aplicaciones informaticas 20%
Vehiculos 20%

El coste de los activos multipropiedad del inmovilizado in-
material se amortiza linealmente en un periodo igual a la
vida residual del contrato de referencia.

En el caso de que los activos, por su uso, utilizacién u ob-
solescencia, sufran depreciacién irreversible, se contabiliza
directamente la pérdida y disminucion del valor del bien
correspondiente.

La amortizacion de las obras e instalaciones activadas en re-
lacion con activos alquilados se amortizan de acuerdo con
su vida util estimada, con el limite de duracion del contrato
de arrendamiento en vigor.

Tal como se indica en la nota 8, los inmuebles afectos a la explo-
tacion adquiridos o construidos antes del 30 de noviembre de
2008 fueron revalorizados en dicha fecha, habiéndose cons-
tituido una reserva de revaloracion en aquel momento por
la diferencia entre el valor estimado de mercado y el coste
de adquisicion, neto de la amortizacién acumulada (véan-
se notas 8 y 11). Cuando se produzca una baja de dichos
activos, los correspondientes importes reconocidos en la
reserva de revaloracion pueden ser traspasados, en su caso,
directamente a reservas voluntarias.

h. Inmovilizado material ajeno a la explotacion
El inmovilizado ajeno a la explotacion incluye los elementos
no afectos directamente a la actividad bancaria, asi como los

activos adjudicados.

Los elementos no afectos a la actividad bancaria incluyen
terrenos, inmuebles, instalaciones y mobiliario que se valoran
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a su coste de adquisicion y se amortizan en su vida Util esti-
mada en los mismos porcentajes que el inmovilizado afecto
a la explotacion.

Los activos adjudicados incluyen terrenos e inmuebles que
se valoran al coste de adjudicacién o a su precio de merca-
do, si éste fuera inferior, deducidas las provisiones determi-
nadas por el calendario marcado por la normativa vigente.

i. Derivados financieros

El Banco ha utilizado estos instrumentos de manera limitada
tanto en operaciones de cobertura de sus posiciones patri-
moniales, como en otras operaciones.

Se incluyen como cuentas de orden las operaciones deno-
minadas de futuro por la normativa del “Institut Nacional
Andorra de Finances”asociadas al riesgo de cambio, de inte-
rés, de mercado o de crédito y en concreto:

« Las compraventas de divisas no vencidas y permutas
financieras de monedas se contabilizan en virtud del
plazo de su vencimiento, al contado o a plazo, segun
sea inferior o superior a dos dias habiles.

«  Los acuerdos sobre tipos de interés futuros (FRA), per-
mutas financieras de intereses y otros contratos de fu-
tura contraidos fuera de mercados organizados se con-
tabilizan por el principal de la operacion.

Las operaciones que han tenido por objeto y por efecto eli-
minar o reducir significativamente los riesgos de cambio, de
interés o de mercado, existentes en posiciones patrimoni-
ales o en otras operaciones, se han considerado como de
cobertura. En estas operaciones de cobertura, los beneficios
0 quebrantos generados se han periodificado de forma si-
métrica a los ingresos o costes del elemento cubierto.

Las operaciones que no sean de cobertura, también deno-
minadas operaciones de negociacion, contratadas en mer-
cados reglamentados, se han valorado de acuerdo con su



cotizacion. Las pérdidas o los beneficios resultantes de las
variaciones en las cotizaciones se han registrado integra-
mente en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en
funcion de su liquidacion diaria.

Los resultados de las operaciones de negociacion contrata-
das fuera de estos mercados reglamentados no se recono-
cen como realizados en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada hasta su liquidacion efectiva. No obstante, se
han efectuado valoraciones de las posiciones y se han pro-
visionado con cargo a resultados las pérdidas potenciales
netas para cada clase de riesgo que, en su caso, hayan re-
sultado de dichas valoraciones. Las clases de riesgos que se
consideran a dichos efectos son el de tipos de interés (por
divisa), el de precio (por emisor) de mercado y el de cambio
(por divisa).

j. Fondos para riesgos generales

La provision para riesgos generales incluye los importes que
el Grupo estima adecuados para la cobertura de los riesgos
generales y se destina a cubrir riesgos inherentes a la activi-
dad bancaria y financiera.

Las dotaciones al fondo se reflejan en la partida de dotacio-
nes al fondo para riesgos generales de la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada y las recuperaciones en la partida
correspondiente dentro de resultados extraordinarios.

k. Periodificacion de intereses

El Grupo calcula por el método financiero (es decir, en fun-
cion del tipo interno de rentabilidad o coste resultante) la
periodificacion de intereses, tanto de activo como de pasivo,
con plazos superiores a 12 meses.

Para las operaciones de plazo inferior a 12 meses, el Grupo
puede escoger entre dicho método vy el de periodificacion
lineal.

l. Provisiones para riesgos y cargas
Provisiones para pensiones y obligaciones similares

El Banco tiene registradas obligaciones con personal por diver-
sos conceptos: obligaciones con jubilados, obligaciones con
prejubilados y fondo de pensiones interno de aportacion de-
finida por empleados en activo al Banco.

El personal procedente del anteriormente llamado Banc Agricol
i Comercial dAndorra, S.A, jubilado con anterioridad al 22 de
diciembre del 1995, goza de un sistema de pensiones de jubi-
laciéon creado en 1989, de prestacion definida. Los empleados
incorporados después del 1 de mayo de 1995, a excepcion de
determinados colectivos con un sistema de aportacion defini-
da, no gozan de ningun sistema de pensiones de jubilacion.

En ejercicios anteriores, el Banco firmdé con diversos empleados
acuerdos de prejubilacion individuales.

Para los pactos expresos realizados con personal jubilado, el
Banco esté obligado a efectuar retribuciones complementari-
as. Para las obligaciones contraidas al 31 de diciembre de 2011
se ha constituido un fondo por importe de 817 miles de euros.
Asimismo, para el personal prejubilado se ha constituido al 31
de diciembre de 2011 un fondo interno por un importe de 608
miles de euros que coincide con el importe de las obligaciones
devengadas a dicha fecha.

Las variables actuariales y otras hipdtesis utilizadas en la valo-
racion al 31 de diciembre de 2011, para el personal jubilado y
prejubilado, son las siguientes:

JUBILADOS PREJUBILADOS

Tablas de supervivencia GRMF-95 GRMF-95
Tasa nominal de actualizacién 3,5% 3,5%
Tasa nominal de crecimiento salarial - 1,6%
Tasa anual de crecimiento de las

pensiones 1,6% -
Edad de jubilacion = 65



El importe de las dotaciones al fondo de pensiones interno del personal en activo del ejercicio 2011 se establecié en un 1,6%
de revalorizacién respecto a las aportaciones del afno 2010, y una tasa de interés del 1,5% en el afo 2011 para los empleados
que mantienen el fondo dentro del balance de situacién (véase nota 9).

Respecto al personal en activo afecto al plan de pensiones de aportacion definida, los empleados que lo soliciten pueden
movilizar su fondo de pensiones a planes de inversion gestionados por el Banco fuera del balance de situacion (véase nota
9). Al 31 de diciembre de 2011 los saldos gestionados fuera de balance ascendian a 1.318 miles de euros, mientras que los
fondos internos estaban registrados en el epigrafe “Fondo de provisiones para riesgos y cargas’, por importe de 4.659 miles
de euros.

Otras provisiones

Este epigrafe de balance incluye el registro derivado de la valoracion de todos los derivados de negociacion, contratados en
mercados no reglamentados, de los cuales el Banco es contrapartida (véase nota 3.i).

4. Vencimiento residual de activos y pasivos

El desglose por vencimientos de las inversiones crediticias brutas, de los saldos acreedores y de los saldos en bancos y enti-
dades de crédito brutos al 31 de diciembre de 2011y 2010 es el siguiente:

201 VENCIDO  \EC  sueses  CATANO SANOS  5ANOS  VENCIMiEnTo  TOTAL
Bancos y entidades de crédito y = = 9.000 = = = 403.082 412.082
otros intermediarios financieros
Préstamos y créditos a clientes 17.642 132.302 152573 342493 481.986 444677 5610 1.577.283
Descubiertos en cuentas de clientes 45.145 = = = = = 77.587 122.732
Cartera de efectos de clientes = 4.743 1316 720 5.036 = = 11.815
Ve ES  Jheses  Catano sANOS vencmiento  TOTAL
Bancos y entidades de crédito y = 21440 9.000 = = = 393.009 423.449
otros intermediarios financieros
Préstamos y créditos a clientes 30321 106.232 32.052 335.105 547.855 461.004 - 1512569
Descubiertos en cuentas de clientes 47.679 = = = = = 63.319 110.998
Cartera de efectos de clientes 2 4.692 2.248 1.369 3.150 2.500 = 13.961

A continuacion se desglosa la subpartida del capftulo obligaciones y otros titulos de renta fija del activo del balance de situacién
consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2011y 2010, en funcion de los vencimientos residuales:
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DE1A ENTRE 3 DE1ANO A MAS DE SIN

VENCIDO MESES Y 1

TOTAL
3 MESES ANO

5 ANOS 5 ANOS VENCIMENTO

Obligaciones y otros titulos de renta fija 20.971 10.937 115.759 158.711 260.053 355.851 - 922282

DE1A ENTRE 3 DE1ANOA MAS DE SIN

5 ANOS 5 ANOS VENCIMENTO

VENCIDO MESES Y 1

TOTAL

3 MESES ANO

Obligaciones y otros titulos de renta fija 20.006 8.227 53.941 42.854 334.555 405.193 - 864.776

Los vencimientos de los depdsitos del INAF y de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2011y 2010 son los siguientes:

HASTA DE1A DE 3 MESES DE 1 ANO A MAS DE SIN
LA 1 MES 3 MESES A1ANO 5 ANOS 5 ANOS VENCIMENTO s
INAF - 72 - 811 - - 151 1.034
Bancos, entidades de crédito y - 2492 14.251 46.746 = 51.738 42426 157.653
otros intermediarios financieros
Depésitos de clientes - 436.231 222.094 475.873 111.753 4905 1352511 2603367
Deudas representadas por - - - = 8.815 = = 8.815
titulos
HASTA DE1A DE 3 MESES DE 1 ANO A MAS DE SIN
2010 VENCIDO 1 MES 3MESES  A1AKNO 5 ANOS 5ANOS  VENCIMENTO ~ TOTAL
INAF = 18.151 = 601 = - 240 18.992
Bancos, entidades de crédito y - 23.076 2.849 103 - 161.918 7451 195.397
otros intermediarios financieros
Depésitos de clientes - 236.610 284.847 446.888 270497 1.538 1.254.504 2.494 884
Deudas representadas por 23.000 23.000
titulos
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El detalle por divisa de las inversiones crediticias brutas, de los saldos acreedores y la cartera de valores bruta, al 31 de diciem-
bre de 2011y 2010, es el siguiente:

2011 EUROS RESTO DE DIVISAS TOTAL
Bancos, entidades de crédito y otros intermediarios financieros 180.515 231.567 412.082
Préstamos y créditos 1.449.779 127.504 1.577.283
Descubiertos en cuentas de clientes 78233 44.499 122.732
Cartera de efectos de clientes 11.774 41 11.815
Cartera de valores 877078 76.159 953.237
2010 EUROS RESTO DE DIVISAS TOTAL
Bancos, entidades de crédito y otros intermediarios financieros 196.913 226.536 423449
Préstamos y créditos 1.385.345 127.224 1.512.569
Descubiertos en cuentas de clientes 62.820 48.178 110.998
Cartera de efectos de clientes 13.960 1 13.961
Cartera de valores 876.192 81.467 957.659

Respecto a los depdsitos del INAF y de los saldos acreedores de los balances de situacion consolidados adjuntos, el detalle
por divisa al 31 de diciembre de 2011y 2010 es el siguiente:

2011 EUROS RESTO DE DIVISAS TOTAL
INAF 1.034 = 1.034
Bancos y entidades de créditos y otros intermediarios financieros 99.349 58304 157.653
Dep0sitos de clientes 1.957.392 645.975 2.603.367
Deudas representadas por titulos 8815 o 8815

RESTO DE DIVISAS

INAF 18.992 = 18.992
Bancos y entidades de créditos y otros intermediarios financieros 171.110 24.287 195.397
Depositos de clientes 1.973.565 521.319 2.494.884
Deudas representadas por titulos 23.000 = 23.000

El apartado “Deudas representadas por titulos” incluye las emisiones de titulos de renta fija realizadas por Andorra Capital
Agricol Reig, B.V. Se trata de dos emisiones realizadas durante el afio 2010 con fecha vencimiento 2013y tipo de interés flo-
tante. Ambas emisiones estan compuestas por titulos de renta fija estructurados.
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5. Intermediarios financieros a la vista y bancos y entidades de crédito

El saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011y 2010 se desglosa de la forma siguiente:

2011 2010

Cuentas corrientes
Bancos y entidades de crédito 403.082 393.009
Otros intermediarios financieros = =

403.082 393.009
Depositos a plazo

Bancos y entidades de crédito 9.000 30.440
Otros intermediarios financieros = =

412.082 423.449
Menos, fondos de provisién para insolvencias (266) (152)
411.816 423.297

El movimiento del fondo de provision para insolvencias durante el ejercicio 2011 se detalla a continuacion:

RIESGOS ESPECIFICOS RIESGOS GENERICOS TOTAL
Saldo a 31 de diciembre de 2010 - 152 152
Dotaciones = 114 114
Aplicaciones
Recuperaciones = =
Saldo a 31 de diciembre de 2011 - 266 266

Al 31 de diciembre de 2011 en los epigrafes de intermediarios financieros a la vista y bancos y entidades de crédito no existen
partidas vencidas ni dudosas.

6. Inversiones crediticias

El detalle de este capitulo de los balances de situacion consolidados adjuntos al 31 de diciembre de 2011y 2010, por situa-
cion del crédito y tipos de garantia, es el siguiente:



Situacién del crédito Normal Vencido Dudoso Total
Préstamos y créditos a clientes 1.559.641 2.745 14.897 1.577.283
Descubiertos en cuentas de clientes 77.587 127 45018 122.732
Cartera de efectos de clientes 11.815 = = 11.815

Situacién del crédito Normal Vencido Dudoso Total
Préstamos y créditos a clientes 1.482.248 14.650 15.671 1.512.569
Descubiertos en cuentas de clientes 63.319 708 46.971 110.998
Cartera de efectos de clientes 13.959 = 2 13.961

Tipos de garantia Hipotecaria Dineraria Valores Garantia Total
personal y otros

Préstamos y créditos a clientes 828.979 79.568 337.382 331.354 1.577.283

Descubiertos en cuentas de clientes 31.576 = 71.849 19.307 122.732

Cartera de efectos de clientes = = = 11.815 11.815

2010

Garantia

Tipos de garantia Hipotecaria Dineraria Valores Total
personal y otros

Préstamos y créditos a clientes 837.605 26471 285.386 363.107 1.512.569

Descubiertos en cuentas de clientes 30.408 = 51481 29.109 110.998

Cartera de efectos de clientes = = = 13.961 13.961

El capitulo de inversiones crediticias al 31 de diciembre de 2011 incluye los créditos en que se han iniciado acciones judiciales por
un importe de 45.728 miles de euros.

El movimiento durante el gjercicio 2011 de la provision para insolvencias ha sido el siguiente:

RIESGOS ESPECIFICOS RIESGOS GENERICOS TOTAL
Saldo al 31 de diciembre de 2010 22.255 4,048 26.303
Dotacion 8.175 438 8613
Recuperaciones - (428) (428)
Utilizaciones (6.930) (145) (7.075)
Otros 281 - 281
Saldo al 31 de diciembre de 2011 23.781 3.913 27.694

La dotacion del ejercicio 2011 incluye el efecto derivado de la actualizacion de las garantias hipotecarias citada en la nota 3.d,
por importe de 1.994 miles de euros.
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A continuacion se detallan las inversiones crediticias con entidades del sector publico al 31 de diciembre de 2011y 2010, que
corresponden en su totalidad a préstamos y créditos:

2011 2010
Administraciones centrales 56.650 51.300
Administraciones locales 36417 41408
Entidades parapublicas 9 2
93.076 92.710
7. Cartera de valores
a. Obligaciones y otros titulos de renta fija
La composicion de este capitulo al 31 de diciembre de 2011y 2010 es la siguiente:
Deuda publica del Principado de Andorra (véase nota 20) 55.506 55.506
Deuda publica de los paises de la OCDE 365457 352.049
Otras obligaciones y titulos negociables de renta fija (*) 501.319 457221
922.282 864.776

(*) Incluye 123.186 miles de euros correspondientes a titulos de renta fija no cotizados (76.156 miles de euros corresponden
a notas estructuradas de tipos de interés y el resto a notas de crédito) adquiridos a los fondos de inversién monetarios ges-
tionados por el Grupo (véase Nota 3e).

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo no tiene posiciones en titulos de deuda griega.



b. Participaciones en empresas del Grupo

El detalle de las participaciones en empresas del Grupo al 31 de diciembre de 2011y 2010 es el siguiente:

%

RESULTADO

DIVIDENDO
DEL EJERCICIO DEL EJERCICIO

TOTAL
FONDOS
PROPIOS

VALOR PATRI-

MONIAL NETO

DE LA PARTI-
CIPACION

DOMICILIO PARTICIPACION CAPITAL

DIRECTA
Clau d'Or, S.L. (inmobiliaria) Andorra 100% 30
Mon Immobiliari, S.L.U. (inmobiliaria) Andorra 100% 30

Participaciones en empresas
grupo consolidadas por puesta en equivalencia
(véase nota 2)

Otras participaciones

%

RESULTADO

DIVIDENDO
DEL EJERCICIO DEL EJERCICIO

TOTAL
FONDOS
PROPIOS

30

3.398

88
3523

VALOR PATRI-

MONIAL NETO

DE LA PARTI-
CIPACION

DOMICILIO PARTICIPACION CAPITAL

DIRECTA
Clau d'Or, S.L. (inmobiliaria) Andorra 10% 30
Mon Immobiliari, S.L.U. (inmobiliaria) Andorra 100% 30

Participaciones en empresas
grupo consolidadas por puesta en equivalencia
(véase nota 2)

Otras participaciones

29

3.045

3.153

El detalle de las participaciones en empresas del Grupo consolidadas por puesta en equivalencia al 31 de diciembre 2011 es

el siguiente:

% PARTICIPACION CAPITAL

DIRECTA

VALOR PATRIMONIAL
NETO DE LA
PARTICIPACION

TOTAL
FONDOS PROPIOS

DIVIDENDOS
EN 2011

Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A
(aseguradora)

100% 2404
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¢. Otras participaciones

El capitulo de otras participaciones recoge las inversiones en acciones de sociedades en las que no se posee mayoria del
capital ni poder de decision.

Las participaciones al 31 de diciembre de 2011y 2010 son las siguientes:

2011
VALOR PATRI-
TOTAL DE BENEFICIO DIVIDENDOS
DENOMINACION SOCIALY ACTIVIDAD DOMICILIO PAR;:;ECA_SON SCUI;ZIIIG'LO FONDOS DEL DEL hg(él:l_ll-\A;ANRET'_I;?
PROPIOS EJERCICIO EJERCICIO CIPACION
Tunel d'Envalira, S.A. (infraestructuras) Andorra 10% 8.400 15.885 (706) - 840
Semtee, S.A. (ocio y salud)* Andorra 12% 31.591 46.694 2012 - 3.929
Seguretat i Serveis, S.A. (seguridad)* Andorra 1,08% 1.663 1.208 (198) - 218
4,987

*Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2010

2010
VALOR PATRI-
TOTAL DE BENEFICIO DIVIDENDOS
DENOMINACION SOCIALY ACTIVIDAD DOMICILIO PAR;:;ECA_SON SCUI;ZIIIG'LO FONDOS DEL DEL hg(él:l_ll-\A;ANRET'_I;?
PROPIOS EJERCICIO EJERCICIO CIPACION
Tunel d'Envalira, S.A. (infraestructuras) Andorra 10% 8.400 17.366 (627) - 840
Semtee, S.A. (ocio y salud)* Andorra 15% 25.242 38.328 2.169 - 3.929
Seguretat i Serveis, S.A. (seguridad)* Andorra 1,08% 32 767 - - 218
4,987

* Datos de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2009

d. Acciones y otros titulos de renta variable
Las acciones y otros titulos de renta variable recogen todas aquellas acciones y titulos, cotizados y no cotizados, asignados a

la cartera de negociacion, que representan participaciones en el capital de otras sociedades, en las que no existe una vincu-
lacion duradera ni estan destinadas a contribuir a la actividad del Banco.
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e. Organismos de inversién

El detalle de las participaciones en organismos de inversion
brutas desglosadas en funcion de las entidades que las ges-
tionan al 31 de diciembre de 2011y 2010 es el siguiente:

2011 2010

Gestionados por:

Entidades vinculadas al Grupo 17430 74.887
Entidades no vinculadas al Grupo 4558 8.904
21.988 83.791

Dentro de los fondos de inversién gestionados por el Grupo
seincluyenal 31 de diciembre de 2011 los siguientes fondos
de inversion: Alternative Investment Conservative, Alternati-
ve Investment Growth, Astra Andbank Bonds, Astra SIF Fon-
diposit y Alternative Investment Private Equity.

f. Valoracién de la cartera
A continuacion se detallan los titulos al 31 de diciembre de

2011y 2010 clasificados en las categorias de valoracion des-
critas en la nota 3 (e):

Cartera de negociacion 139.612 51.080
Renta fija 131.681 40.442
Renta variable 457 952
Organismos de inversion 7474 9.686

Cartera de inversion a vencimiento 666.635 692.005

Participaciones permanentes 8.510 8.140

Cartera de inversion ordinaria: 138.480 206.434
Renta fija 123.966 135.040
Organismos de inversién 14514 71.394

953.237 957.659

El valor de mercado o valor razonable, al 31 de diciembre de
2011, de las carteras de inversion a vencimiento y ordinaria
ascienden a 636.002 y 134.099 miles de euros, respectiva-
mente (654.901 y 200.745 miles de euros al 31 de diciembre
de 2010). Del valor de mercado de la cartera a vencimiento,

70

519.647 miles de euros corresponden a titulos cotizados y
el resto, 116.355 miles de euros, corresponden a titulos va-
lorados segun modelo o no cotizados (véase nota 3.e.). Del
valor razonable de la cartera ordinaria, 103.869 miles de eu-
ros corresponden a titulos cotizados y el resto, 30.230 miles
de euros, corresponden a titulos valorados segun modelo o
no cotizados.

El 10% del valor de mercado de los titulos de la cartera de
negociacion ha sido calculado en base a modelos hechos
por un experto independiente y el resto mediante precios
de cotizacion.

g. Fondo de fluctuacion de valores

A continuacion se indica el movimiento del fondo de fluctuacion
de valores durante el ejercicio 2011:

Saldo al 31 de diciembre de 2010 5.832
Dotaciones 4447
Regularizaciones (556)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 9.723
h. Fondo de provision para insolvencias
Saldo al 31 de diciembre de 2010 2.983
Dotaciones netas al fondo 472
Saldo al 31 de diciembre de 2011 3.455

Al 31 de diciembre de 2011, el fondo de provision para insol-
vencias corresponde exclusivamente a la provision genérica
correspondiente a la cartera de valores.



8. Activo inmovilizado
a. Activos inmateriales, gastos amortizables y activos materiales

El movimiento de los activos inmateriales y gastos amortizables durante el ejercicio 2011 y de sus correspondientes fondos
de amortizacion es el siguiente:

31/12/2010 ALTAS BAJAS TRASPASOS 31/12/2011

Coste:

Activos multipropiedad 538 = - = 538
Aplicaciones informaticas 28.254 659 (23) 2.325 31.215
Otros 9.893 3.642 - (2.325) 11.210
Total 38.685 4.301 (23) - 42,963
Fondo de amortizacion:

Activos multipropiedad (108) amn - - (119)
Aplicaciones informaticas (22.810) (978) - - (23.788)
Otros (3.578) (2.425) - - (6.003)
Total FONDO DE AMORTIZACION: (26.496) (3.414) - - (29.910)
Total NETO 12.189 887 (23) - 13.053

AndPrivate Wealth, S.A. realizo la compra de la Sociedad gestora P&P Portfolio Planning con domicilio en Ginebra (Suiza),
generdndose una diferencia positiva de consolidacion. Al fusionarse ambas sociedades, esta partida afloré un fondo de
comercio dentro del balance del Grupo, que figura registrado dentro del apartado de Otros del inmovilizado inmaterial por
importe de 498 miles de euros al 31 de diciembre de 2011 (962 miles de euros al 31 de diciembre 2010).

El movimiento de los activos materiales durante el ejercicio 2011, y de sus correspondientes fondos de amortizacion, es el
siguiente:



oy

COSTE: 31/12/2010 ALTAS BAJAS TRASPASOS REVALORIZACIONES 31/12/2011

AFECTOS A LA EXPLOTACION:

Terrenos 46.632 - - - - 46.632
Inmuebles 45615 = - = - 45615
Mobiliario 5292 85 - 27 - 5.404
Obras de arte - = - = - =
Instalaciones 28.298 470 - 1.932 - 30.700
Equipo de proceso de datos 21.146 620 - 13 - 21.779
Vehiculos 1.329 45 - = - 1.374
Inmovilizado en curso 1.243 1.725 - (1.972) - 996

Subtotal 149.555 2.945 = = = 152.500
Inmuebles 18.155 14.833 (137) - - 32.851
Terrenos 10.641 = - = - 10.641
Instalaciones 4.304 = - = - 4304
Equipos informéaticos 92 = - = - 92
Mobiliario 33 = - = - 33
Vehiculos 6 - (3) - - 3

Subtotal 33.231 14.833 (140) - - 47.924
Total ACTIVOS MATERIALES: 182.786 17.778 (140) - - 200.424

Fondo de amortizacion:

AFECTOS A LA EXPLOTACION:

Inmuebles (10.932) (1.970) - - - (12.902)
Mobiliario (4.741) (161) - - - (4.902)
Instalaciones (20.179) (1.625) 20 - - (21.784)
Equipo de proceso de datos (18.993) (1.022) 1 - - (20.014)
Vehiculos (293) (80) - - - (373)

Subtotal (55.138) (4.858) 21 - - (59.975)

Fondos de amortizacion:

AJENO A LA EXPLOTACION:

Inmuebles (3.989) 271) - - - (4.260)
Instalaciones (4.193) (30) - - - (4.223)
Equipos informaticos (92) - - - - (92)
Mobiliario (€1 (1) - - - (32)

Subtotal (8.305) (302) - - - (8.607)
Total FONDOS DE AMORTIZACION: (63.443) (5.160) 21 - = (68.582)
Fondos de provision por la depreciacion (2.505) (988) 174 - - (3.320)
Total ACTIVOS MATERIALES NETO 116.838 11.630 55 - - 128.522
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Durante el ejercicio 2011 no se han capitalizado intereses o diferencias de cambio correspondientes al activo inmovilizado. Las altas de
inmuebles ajenos a la explotacion corresponden a las adjudicaciones de activos realizadas durante el ejercicio.

Tomando como fecha el 30 de noviembre de 2008 y con la autorizacion expresa del INAF de fecha 9 de diciembre de 2008, el Banco
procedio a la actualizacion del valor en libros de los inmuebles donde se encuentra su sede social y la red de oficinas (véanse notas 3gy
11). Bianualmente se comprueba, mediante una tasacion hecha por un experto independiente, que el valor de mercado de los bienes
mencionados se sitUa por encima de su valor en libros, procediendo a hacer las dotaciones necesarias en los casos donde no es asi.

b. Diferencias positivas de consolidacion

Saldo al 31 de diciembre de 2010 14.500
Adquisiciones 21.829
Amortizaciones (2.768)
Diferencias de cambio 390
Saldo al 31 de diciembre de 2011 33.951

La adquisicion de Quest Capital Advisers, SA. el dia 17 de diciembre de 2009 generd un fondo de comercio de consolidacion de 13.556
miles de euros, de los cuales 7.482 que figuran en el apartado “Regularizaciones’fueron activados durante el ejercicio 2010 en reconoci-
miento de los pagos aplazados de la operacion de adquisicion, registrados estos Ultimos en el apartado “Otros pasivos” del balance de
situacion al 31 de diciembre de 2011. Por otra parte, la adquisicién de Columbus de México, S.A. el dia 11 de abril de 2008 generd un fondo
de comercio de consolidacion de 3.572 miles de euros. Los contratos de compraventa de ambas sociedades incluyen potenciales pagos
aplazados en funcion de los futuros resultados de aquellas.

Asimismo, la adquisicion de Andbanc (Ménaco), SAM. el dia 30 de junio de 2011 y LLA Participagoes, Ltda. el 25 de octubre de 2011 gene-
raron unos fondos de comercio de consolidacion de 11347y 10482 miles de euros, respectivamente (véanse Notas 2y 3f).

9. Fondo de provisiones para riesgos y cargas
a. Provisiones para pensiones y obligaciones similares

El movimiento del fondo para pensiones y obligaciones similares durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente:

FONDOS DE
JUBILACIONES PREJUBILACIONES PENSIONES TOTAL
Saldo al 31 de diciembre de 2010 835 786 4.201 5.822
Dotacion del ejercicio con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias 40 33 558 631
Pagos efectuados a pensionistas y rescates del ejercicio (76) (379) (399) (854)
Otros movimientos 18 168 674 860
Saldo al 31 de diciembre de 2011 817 608 5.034 6.459
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La dotacion al fondo de pensiones esté registrada dentro del epigrafe de otros gastos de personal en la cuenta de pérdidas y ga-
nancias. Dicha dotacion incluye, en el ejercicio 2011, 103 miles de euros (103 miles de euros en el gjercicio 2010) en concepto de
carga financiera. La linea"Otros movimientos”incluye la incorporacion del fondo de pensiones de Andbanc (Ménaco), SAM. que es
de aportacion definida.

Los pagos efectuados a pensionistas y prejubilados durante el ejercicio 2011 se han registrado contra el fondo de provisién.

La inversion de la cartera de valores asignada al fondo de jubilaciones y prejubilaciones al 31 de diciembre de 2011 corresponde a una
parte de un titulo de renta fija de la cartera de vencimiento que se amortizara el 15 de julio de 2019.

El saldo del fondo asignado a pensiones, que corresponde al personal activo, estd cubierto con depdsitos cedidos en el mercado
interbancario.

b. Otras provisiones

El movimiento de dichas provisiones tiene su origen, principalmente, en las dotaciones efectuadas en el ejercicio 2011 con el fin de
cubrir la correccion valorativa de determinadas opciones emitidas.

El movimiento de otras provisiones durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente:

31/12/10 RECUPERACIONES DOTACIONES UTILIZACIONES 31/12/11
Otras provisiones 2136 (1.416) 6.736 (333) 7.123
Totales 2.136 (1.416) 6.736 (333) 7.123

10. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del gjercicio 2011 del Banco que los Administradores presentaran a la Junta General para
su aprobacion es la siguiente:

A reserva legal =

A reserva voluntaria 15.876
A dividendos 36.999
52.875
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11. Movimiento de los fondos propios y fondos para riesgos generales

El movimiento de los fondos propios del Grupo durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente:

RESERVA RESERVAS RESERVAS RESERVAS

CS’;PC'KLL REEERAY_A EN GARAN- PE'::I':’;‘I\OD,\‘E DEREVA- VOLUNTA- DE CONSO- D“SODSN' RESI;’(')'TA'
TIA LORACION RIAS LIDACION
Saldo al 31 de diciembre de 2010 78.061 15.612 17.856 69.999 63.242 121.150 8.792 - 40.778
Distribucion de resultados del ejercicio 2010 14.570 27.031 (41.601)
Ajustes Consolidacion (387)
Otros (Nota 3e) 8
Actualizacion Rvas. Gtia. 3.763 (3.763) -
Resultado del ejercicio 2011 54.246
Saldo al 31 de diciembre de 2011 78.061 15.612 21.619 69.999 63.242 131.965 8.405 - 54.246

a. Capital social

Al 31 de diciembre de 2011 el capital social del Banco estd compuesto por 1.751.825 con un valor nominal de 44,56 euros. En
dicha fecha no existen acciones con caracteristicas especiales, ni restriccion a la transmision de las acciones.

b. Reserva legal y reservas voluntarias

De acuerdo con la legislacion mercantil andorrana, los Bancos deben dotar un 10% del beneficio del ejercicio a la reserva
legal hasta alcanzar un 20% del capital social. Dicha reserva legal al 31 de diciembre de 2011 esta totalmente constituida.

El 70% de las reservas voluntarias y la prima de emision del Banco al 31 de diciembre de 2011 son de libre disposicion (véase
Nota 3f).

c. Reservas en garantia

Dicho apartado incluye las reservas en garantia de depdsitos y de otras obligaciones operacionales a mantener depositadas
en el INAF por las entidades encuadradas en el sistema financiero.

Durante el ejercicio 2011, en cumplimiento de la“Llei 01/2011, de 2 de febrer, de creacié d'un sistema de garantia de diposits
per a les entitats bancaries’, esta reserva se ha visto incrementada hasta 21.619 miles de euros.

d. Reservas de revaloracion

El saldo del epigrafe “Reservas de revaloracion” corresponde a la actualizacion en libros del valor de mercado de determina-
dos inmuebles del Banco (véanse notas 3gy 8).
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Las reservas de revaloracion tienen caracter indisponible
hasta que el activo surja efectivamente del Grupo y/o el
INAF autorice su disposicion.

e. Reservas de consolidacion

Las reservas de consolidacion corresponden a las siguientes
sociedades:

2011 2010

Andorra Banc Agricol Reig, S.A 5231 3.299
Andorra Gestié Agricol Reig, S.A.U. 10.980 8471
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 3.952 3.794
Grupo Nobilitas N.V. (8.592) (6.556)
Andbanc Bahamas Ltd 3.968 2583
Savand, SA.U. (2.211) (2.077)
Grupo ANDBANK Luxembourg (3.091) (258)
Andbanc (Panam4) S.A. (1.272) (260)
Otros (560) (204)
Total 8.405 8.792

El movimiento de las reservas de consolidacion durante el
gjercicio 2011 ha sido el siguiente:

RESERVAS EN

SOCIEDADES
CONSOLIDADAS

Saldo al 31 de diciembre de 2010 8.792
Distribucion del resultado de 2010 a reservas (1.999)
Dividendo complementario 2009 (4.609)
Otros ajustes de consolidacion 6.221
Saldo al 31 de diciembre de 2011 8.405

f. Resultados atribuidos al Grupo

El detalle de los resultados atribuidos al Grupo al 31 de diciem-
bre de 2011 es el siguiente:
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Andorra Banc Agricol Reig, S.A. 52.875

Sociedades consolidadas por integracién global: (2.309) (2.062)

Andorra Gestio Agricol Reig, S.A. 3.046 2.509
Andbanc Bahamas Limited 2.901 1.349
Grupo 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)
Ajustes de Consolidacién Grupo 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 (Mdénaco), S.AM (132) -
Otros (774) (172)

Sociedades consolidadas por puesta en
equivalencia 656 159
Andorra Assegurances Agricol Reig, S.A. 656 159
Ajustes de consolidacion 3.024 1.081
54.246 40.778

g. Dividendo a cuenta

Este apartado no es de aplicacion en los presentes estados
financieros consolidados.

h. Fondo para riesgos generales

El movimiento del fondo para riesgos generales durante el
ejercicio 2011 ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2010 800
Recuperaciones netas del fondo (nota13) -
Otros 1.500
Saldo al 31 de diciembre de 2011 2.300

La filial de Ménaco incluia en el momento de su compra una
provision para riesgos generales de 1.500 miles de euros.



12. Saldos en euros y resto de divisas

La composicion del activo y pasivo de los balances de situacion en euros y de otras monedas es como sigue:

2011 2010
Activo Pasivo Activo Pasivo
Euros 2.861.571 2.650.122 2.683.958 2.663.446
Resto divisas 506.086 717.535 521.106 541618
3.367.657 3.367.657 3.205.064 3.205.064

13. Otras partidas del balance de situacién y de la cuenta de pérdidas y ganancias

Adicionalmente, al 31 de diciembre 2011 encontramos estas otras partidas significativas:

a. Resultados extraordinarios

Recuperaciones activos muy dudosos 553
Pérdidas bajas inmovilizado 42)
Retrocesiones intereses y comisiones afo anterior (1.187)
Gastos ejercicios anteriores (1.380)
Cobro comisiones ano anterior 238
Ingresos ejercicios anteriores 484
Otros (380)

(1.714)

b. Otros activos

Operaciones en curso 15.006
Existencias 13
Opciones adquiridas 4446
Administraciones Publicas 12.695
Fianzas 8.723
Liquidaciones de titulos anticipadas a Clientes 15.261
Otros deudores varios 13.205

69.349

El apartado “Operaciones en curso”incluye los saldos pendientes de liquidar con las contrapartidas de mercado.
El epigrafe “Administraciones Publicas” se corresponde con los pagos a cuenta del ISI realizados durante el ejercicio 2011.

La liquidacion de los titulos que se habia anticipado al 31 de diciembre de 2011 a los clientes del Banco ha sido efectiva durante las
primeras semanas de 2012.
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c. Otros pasivos

Operaciones en curso 17.768
Opciones emitidas 1.144
Administraciones Publicas 20.863
Titulos tomados 47913
Pagos futuros operaciones corporativas 7.142
Otros acreedores varios 19.935

114.765

El epigrafe "Administraciones Publicas”se corresponde con los importes pendientes de pago con las administraciones.

El importe de los titulos tomados por el Banco de su cartera custodiada y prestados en mercado se registran en los apartados
"Otros pasivos — Titulos tomados”del pasivo del balance e “Inversiones crediticias — Préstamos y créditos a clientes”del activo
del balance, respectivamente.

4

La correccién valorativa de las opciones emitidas se realiza, en su caso, en el apartado “Provisiones para riesgos y cargas’
(véase nota 9.b).

14. Derivados financieros
Respecto a las operaciones de futuros y derivados financieros, a continuacion se presenta el desglose de los valores nocio-

nales por tipos de productos derivados que mantiene el Grupo al 31 de diciembre de 2011, y se distingue entre operaciones
de negociacion y de cobertura y por mercado al que pertenecen:

2011 MERCADO COBERTURA NEGOCIACION TOTAL
Compraventa no vencida de divisas No reglamentado 1.701.447 = 1.701.447
Opciones No reglamentado 180.833 56.544 237377
Permutas financieras No reglamentado 610.606 37.157 647.763
Otros acuerdos No reglamentado 180464 38.796 219.260
2.673.350 132.497 2.805.847

2010 MERCADO COBERTURA NEGOCIACION TOTAL
Compraventa no vencida de divisas No reglamentado 1.140.140 - 1.140.140
Opciones No reglamentado 176.126 25.388 201514
Permutas financieras No reglamentado 717961 13.408 731.369
Otros acuerdos No reglamentado 161.323 122.753 284.076
2.195.550 161.549 2.357.099



Las operaciones de compraventa no vencidas de divisas son formalizadas en firme, con la finalidad principal de cubrir en
mercado las operaciones de clientes y en importes menos relevantes para cubrir riesgos de divisa patrimonial. La posicion
global de la Entidad por divisas y plazos se controla y se cierra diariamente.

Las permutas financieras y opciones se contratan en firme con la finalidad de cubrir el riesgo de tipos de interés de opera-
ciones con clientes. El banco controla regularmente el diferencial existente entre el nominal contratado y el importe de las
operaciones a cubrir, considerdndose este diferencial como permutas financieras de negociacion.

Los otros acuerdos corresponden a operaciones en firme de cobertura a mercado de las operaciones formalizadas con cli-
entes, y a operaciones de negociacion que complementan las posiciones de la cartera de valores.

Los plazos de las operaciones de futuros y derivados financieros al 31 de diciembre de 2011 presentan el siguiente detalle:

HASTAUNANO  DE1ANOA5ANOS MAS DE 5 ANOS
Compraventa no vencida de divisas 1.701.447 = = 1.701.447
Opciones 55.860 5.101 176416 237377
Permutas financieras 276493 197.714 173.556 647.763
Otros acuerdos 83.000 136.260 = 219.260
2.116.800 339.075 349.972 2.805.847

15. Activos cedidos en garantia
El Banco no tiene al 31 de diciembre de 2011 activos cedidos en garantia de sus compromisos o de compromisos de terceros.
16. Operaciones con entidades y personas vinculadas

El detalle de las operaciones con entidades y personas vinculadas que sobrepasan el 10% de los fondos propios al 31 de
diciembre de 2011 es el siguiente:

Lll3utaiio o MIEMBROS DE LA

SOCIEDADES CONSEJO DE OTRAS PARTES

DIRECCION GENERAL
(NO ACCIONISTAS)

ACCIONISTAS

PARTICIPADAS ADMINISTRACION VINCULADAS

(NO ACCIONISTAS)

Bancos y entidades de crédito

Activo - - - -
Pasivo = = = = =
Inversiones crediticias 92914 - - -
Cuentas de orden 23.221 - - - -
Depositos de clientes 631 = = = =
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Las posiciones del Banco mantenidas con accionistas corres-
ponden a 2 personas fisicas. Ninguna de ellas es miembro del
Consejo de Administracion o miembro de la Direccion General.

Respecto a las sociedades participadas, a los miembros del
Consejo de administracion no accionistas, a los miembros
de la Direccion General no accionistas y a otras partes vincu-
ladas, no existen posiciones que representen mas del 10%
de los fondos propios al 31 de diciembre de 2011.

Respecto a los accionistas, a los miembros del Consejo de
Administracion no accionistas, a las sociedades participadas,
a los miembros de la Direccién General no accionistas y a
otras partes vinculadas, durante el ejercicio 2011 no ha habi-
do transacciones que representen mas del 5% del resultado
del gjercicio 2011.

Todas las operaciones vinculadas han sido llevadas a cabo a
precios de mercado.

17. Riesgos de mercado

Gestion del riesgo

La identificacion, la medida, la gestiony el control del riesgo
es un elemento clave en la gestion del Grupo ANDBANK. El
marco de control de riesgo incluye un componente cualita-
tivo, relativo a la definicién de politicas y responsables, y un
componente cuantitativo asociado al establecimiento de
limites.

El posicionamiento del Grupo en términos de gestion del
riesgo se basa en mantener una politica prudente, donde la
asuncion de riesgos va estrechamente ligada al ejercicio de
las actividades de negocio en banca comercial, banca priva-
day gestion de patrimonios.

El establecimiento de las politicas, la determinacion de los
limites y la supervision global de riesgos es responsabilidad
del Comité de Activos, Pasivos y Riesgos (COAP), quien tiene
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delegada esta funcion por parte del Consejo de Administracion.
De esta forma, las politicas generales y los limites especifi-
cos definidos en el COAP se presentan ante el Consejo de
Administracion para su analisis y aprobacion. Los limites de
riesgo se revisan periddicamente para adaptarlos a la coyun-
tura economica y de los mercados y, en cualquier caso, se
presentan anualmente al Consejo de Administracion.

Para determinar los limites de riesgo otorgados a paises o
instituciones financieras, el Grupo se basa en variables relati-
vamente estables, como pueden ser el rating o el Tier |, y va-
riables de mercado, tales como el nivel al que cotiza el Credit
Default Swap o el comportamiento relativo que ha tenido la
accion de la entidad en cuestion en Bolsa. La continuidad
en la crisis de la deuda soberanay el entorno de revisién a la
baja de ratings de paises y entidades financieras han llevado
a que la revision de limites haya sido frecuente.

Como responsable de la gestion del riesgo de tipo de interés,
riesgo de tipo de cambio, riesgo pais y de contrapartida, ries-
go de liquidez y riesgo de mercado, el COAP se reline como
minimo con periodicidad mensual. El COAP tiene delegada la
supervision de estos riesgos al departamento Middle Office, el
cual reporta a sus miembros con periodicidad diaria y sema-
nal, seguin corresponda, la informacion de gestion relativa a los
riesgos supervisados. Adicionalmente, es responsabilidad del
comité la gestion del balance y la gestion del capital, con el ob-
jetivo de mantener un alto nivel de solvencia.

La responsabilidad de garantizar que la actividad de gestion
de patrimonios se desarrolle de acuerdo con el marco legal y
reglamentario establecido, y evaluar los resultados se asigna al
COAP de Gestion, que se reline con periodicidad mensual. El
comité delega el seguimiento de la gestion de patrimonios al
Middle Office. Ademas del control de la sujecién al marco regu-
latorio, el Middle Office evalla el desempeno con la politica de
inversion de los fondos y carteras y realiza un seguimiento pe-
riddico de las medidas de rentabilidad y las medidas de riesgo,
tanto ex-ante COMO ex-post.



Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés se define como el impacto en el
valor de mercado de los activos y pasivos del Grupo, como
consecuencia de los movimientos en los tipos de interés.
Las medidas que utiliza el Grupo para evaluar este impacto
son la sensibilidad del margen financiero para un periodo
de un afo en desplazamientos paralelos de la curva de tipo
de interés de 100 puntos basicos para las principales divisas
del balance y la sensibilidad del valor de mercado de los re-
cursos propios en desplazamientos paralelos de la curva de
tipo de interés de 100 puntos basicos.

En la coyuntura de tipos de interés historicamente bajos en
la que nos encontramos desde hace tres anos, el Grupo ha
mantenido una exposicion positiva a desplazamientos de la
curva de tipo de interés, es decir, el margen financiero del
Grupo aumentaria ante un repunte de los tipos de interés
y se veria reducido ante una disminucion de éstos. Asi, esta
gestion se ha traducido en un gap de repreciaciones de los
activos y pasivos sensibles a los tipos de interés del balance
positivo; es decir, a nivel global la repreciacion de los activos
es anterior en el tiempo a la de los pasivos. En este posicio-
namiento ha contribuido la cesion de depdsitos al interban-
cario a plazos muy cortos y la inversién en bonos a tipo fijo
y bonos con rentabilidad ligada al Euribor 3/6 meses con
vencimientos a corto y medio plazo, aunque una parte de
la cartera se compone de bonos de vencimientos largos a
tipo fijo sin cobertura para aumentar la duracion del activo
del balance.

El limite establecido como pérdida maxima como consecuen-
cia de un desplazamiento paralelo de la curva de tipos de in-
terés de 100 puntos basicos es del 5% de los recursos propios.
Durante el aflo 2011 este limite no ha sido excedido.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se entiende como la pérdida potencial
a la que estd expuesta la cartera de valores, como conse-

cuencia de cambios en las condiciones de mercado, tales
como los precios de los activos, los tipos de interés, la vola-
tilidad del mercado y la liquidez del mercado. Las medidas
que utiliza el Grupo para gestionar el riesgo de mercado de
la cartera propia son la metodologia value at risk (VaR) y el
stress testing, en linea con el estandar general del mercado.

El VaR se mide utilizando el método paramétrico. El calculo
obtenido corresponde a la pérdida maxima esperada en un
horizonte temporal determinado y con un nivel de confianza
definido. El Grupo calcula el VaR para un horizonte temporal
de una semana y con un nivel de confianza del 99% v el
periodo histdrico considerado para el calculo de la matriz
de correlaciones y las volatilidades es de tres afios. Durante
elafo 2011, el VaR medio calculado para la cartera de inver-
sion ordinaria y la cartera de negociacion ha sido de 0,67 mi-
llones de euros, con un maximo de 0,90 millones de euros y
un minimo de 0,44 millones de euros. La posicion media de
la cartera de inversién ordinaria y de negociacion ha sido de
203 millones de euros. La posicién neta media de la cartera
de valores del Grupo (que incluye 155 millones de euros en
derivados de cobertura) ha sido de 922 millones de euros,
habiendo sido el VaR medio del 0,41% de la posicion media
invertida.

A lo largo del afo 2011, ANDBANK ha avanzado notable-
mente en la implantacion iniciada en el afio anterior de una
herramienta con alcance desde front office hasta back office
que permite gestionar una amplia gama de activos finan-
cieros y sus riesgos asociados. El objetivo que se pretende
alcanzar es una mejora en la identificacion de los riesgos de
mercado en sentido amplio de la cartera de inversion y una
optimizaciéon de su gestién, que al mismo tiempo permitira
disminuir de forma sustancial el riesgo operativo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere a la pérdida potencial derivada
de que una contrapartida no cumpla con las obligaciones
que tiene comprometidas con el Grupo.



El Grupo aplica una politica prudente en la asignacion de
limites, autorizando exposicion Unicamente a paises con
alta calificacion crediticia y dentro de éstos con las entida-
des financieras mas solventes. La aprobacién de los limites
de riesgo por parte del Consejo de Administracion es anu-
al, aunque a medida que se han ido produciendo nuevos
acontecimientos en la crisis de la deuda soberana y cambios
de rating de las entidades financieras europeas se han revi-
sado las lineas para reducir la exposicion a los pafses afec-
tados, con el objetivo de mantener un bajo nivel de riesgo.

La concesion de limites es estricta para aquellas posiciones
con contrapartidas donde no exista un colateral como ga-
rantia. En tal caso, se requiere que la contrapartida tenga un
rating de alta calidad crediticia en base a la valoracion de las
principales agencias (Moody’s, Fitch y S&P) y que el mercado
le asigne un riesgo de crédito relativo moderado, reflejado
en el nivel al que cotiza el CDS a 5 afos. La observacion de
la variable de mercado permite incorporar en el modelo con
mayor inmediatez cualquier cambio en la calidad crediticia
de la contrapartida.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo que una enti-
dad no pueda hacer frente a sus compromisos de pago en
un momento determinado, ya sean los derivados del venci-
miento de depdsitos, la disposicion de lineas de crédito con-
cedidas o los requerimientos de garantias en operaciones
con colateral, entre otros.

El departamento Middle Office monitoriza la posicién de
liquidez diariamente, controlando que se mantenga por en-
cima del minimo de liquidez establecido por el COAP. Se ha
definido un importe minimo disponible en cash a dfa y un
importe minimo adicional en cash y posiciones altamente li-
quidas disponibles en una semana. Se controla diariamente
también el seguimiento de las posiciones financiables con
repoy la ejecucion con el ratio de liquidez establecido por el
INAF, el organismo supervisor del sistema financiero andorrano.
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Dicho ratio compara los activos liquidos y facilmente movi-
blesy los pasivos exigibles, y se fija en un minimo del 40%. El
Grupo ha mantenido un ratio de liquidez promedio durante
elano 2011 del 71,01%, siendo a finales de afo del 68,41%.

Desde principios del afno 2009 se elabora mensualmente
un plan de contingencia de la liquidez del Grupo, donde se
evalla cudl es la liquidez contingente en funcién de diferen-
tes niveles de movilizacion de los activos liquidos y conside-
rando cudl es el coste al que se obtendria esta liquidez. Otra
medida de gestion de la liquidez a corto y medio plazo que
utiliza el Grupo es el vencimiento residual de los activos y
pasivos del balance del Grupo.

Los limites de exposicion méxima de acuerdo con diferen-

tes medidas, segun el factor generador de riesgo, han sido
durante el gjercicio 2011 los siguientes (en miles de euros):

LIMITES

RENTA FIJA — Posicién adscrita a “trading” 15.000
CAMBIOS - Posicion global plazo/contado 6.000
INTERES- Pérdida patrimonial por subida de un 5%
1% en la curva de tipo de interés (¥)

RENTA VARIABLE- Posicién adscrita a “trading” 6.000

(*) Limite sobre recursos propios



18. Cuentas de orden

a. Depdsitos y otros titulos en custodia

Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de este epigrafe de las cuentas de orden consolidadas adjuntas, de acuerdo con el tipo
de valor, es el siguiente:

2011 2010

Acciones y otros titulos de renta variable 969.220 1.118.078
Obligaciones y otros titulos de renta fija 3.584.503 3.985.965
Participaciones de organismos de inversion no gestionados por el Grupo 599.885 1.028.096
Otros 7.367 6.259

5.160.975  6.138.398

Al 31 de diciembre de 2011, el epigrafe “Depdsitos de valores y otros titulos en custodia”incluye 415.414 miles de euros en
concepto de garantia de diversas operaciones de activo con garantia de valores (véase Nota 6) y riesgo de firma.

Al 31 de diciembre de 2011 el patrimonio de clientes individuales gestionado mediante mandato se encuentra registrado
en el epigrafe “Depdsitos de valores y otros titulos en custodia de terceros” de las cuentas de orden y cuentas acreedoras
del pasivo del balance de situacion consolidado adjunto. Los ingresos registrados en concepto de comisiones de gestion
de patrimonio estan incluidos en el epigrafe de comisiones por servicios prestados de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta.

b. Recursos gestionados de terceros

El detalle de los recursos gestionados de terceros, custodiados o no por el Grupo al 31 de diciembre de 2011 i 31 de diciem-
bre de 2010, es como sigue:

2011 2010
CUSTODIA- CUSTODIA- CUSTODIA- CUSTODIA-
DOS/DEPOSI- DOS/DEPO- DOS/ DEPO- DOS/ DEPO- TOTAL
TADOS POR LA SITADOS POR SITADOS POR SITADOS POR
ENTIDAD TERCEROS LA ENTIDAD TERCEROS
Organismos de inversion colectiva 835.192 - 835.192 882.844 - 882.844
Carteras de clientes individuales gestionadas mediante mandato 726.326 2.123.587 2.849913 1.948.070 = 1.948.070
Otros clientes individuales 5.474.808 = 5.474.808 4.867.469 = 4.867.469
Total 7.036.326  2.123.587 9.159.913  7.698.383 - 7.698.383
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19. Otras cuentas de orden

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2011y 2010
es el siguiente:

2011 2010

Activos muy dudosos 48.816 42469
Otros 142.358 154.509
Fiducias 73.244 84.023
Otros 69.114 70486
Deuda publica emitida por el M.I. Gobierno 55.506 55.506
Titulos propios no cotizados 8510 8.140
Otros 5.098 6.840
191.174  196.978

El apartado “Fiducias” incluye los titulos de renta variable
no cotizados que la Entidad tiene por cuenta de terceros.
Dichos titulos figuran por el valor de mercado mas ajusta-
do del que se disponga y, en ausencia de éste, por su valor
nominal.

20. Cumplimiento de las normas legales

Ley de regulacion del coeficiente de inversiones obliga-
torias.

El M. Consejo General del Principado de Andorra, en su
sesion del 30 de junio de 1994, aprobd la “Llei de regulacio
del coeficient d'inversions obligatories” El Reglamento que
desarrolla esta ley concierne exclusivamente a las entidades
bancarias, y les obliga a mantener en su activo un coeficien-
te de inversion en fondos publicos andorranos.

Con fecha 31 de diciembre de 2005 el Gobierno dicté un
decreto de emision de deuda publica de la que el Banco
suscribio 55.766 miles de euros (véase nota 7) con vencimi-
ento al 31 de diciembre de 2009 y remunerado al tipo de
interés oficial del Banco Central Europeo a un ano. El 31 de
diciembre de 2009 esta deuda publica fue renovada por un
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importe de 55.506 miles de euros y con vencimiento 31 de
diciembre de 2013.

Asimismo, también resultaban homologables como fondos
publicos los créditos concedidos por los Bancos dentro de
un programa cualificado de interés nacional y social, desti-
nado a la financiacién privilegiada de la vivienda, aprobado
por el M.I. Gobierno de Andorra el dia 26 de abril de 1995.
Los créditos concedidos por el Banco por este concepto su-
ponen al 31 de diciembre de 2011 un importe de 266 miles
de euros (365 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) y
se registran en el epigrafe de inversiones crediticias / prés-
tamos y créditos a clientes del balance de situacion conso-
lidado adjunto. Estos créditos devengan un tipo de interés
anual fijo del 6%.

El M.I. Consejo General del Principado de Andorra, en su se-
sion del 11 de mayo de 1995, aprobd la“Llei de regulacié de
reserves en garantia de diposits i d'altres obligacions opera-
cionals a mantenir i dipositar per les entitats enquadrades
en el sistema financer”. Dicha ley obliga a las entidades inte-
gradas en el sistema financiero andorrano a mantener entre
SUS recursos permanentes unas reservas minimas de fondos
propios en garantia de sus obligaciones operacionales de
hasta el limite del 4% (siendo la parte exigida por el ejercicio
2011 del 1,25%) de las inversiones totales de las entidades,
deducidas las realizadas con fondos propios y fondo de ori-
gen bancario. El depdsito constituido por el Banco y socie-
dades dependientes por este concepto al 31 de diciembre
de 2010y 31 de diciembre de 2011 ascendia a 18.066y 210
miles de euros, respectivamente. Este importe se encuentra
registrado en el epigrafe INAF del activo del balance de si-
tuacion consolidado adjunto. Segun la Llei 1/2011, del 2 de
febrer, de creacio d'un sistema de garantia de diposits per
les entitats bancaries, “las cantidades depositadas en el INAF
en virtud de las disposiciones de la Ley de reservas en garan-
tia de depdsitos y otras obligaciones operacionales’, fueron
entregadas. En este sentido, como consecuencia del acuer-
do tomado por la Comisién gestora del fondo de garantia
en fecha 29 de agosto de 2011 en seguimiento de la Ley
1/2011, de 2 de febrero, la entidad ha procedido a constituir



una reserva de 21.619 miles de euros (véase Nota 11.c).

Con fecha de 3 de marzo de 2010, el Gobierno dictd un de-
creto de calificacion de interés nacional y social bajo el pro-
grama adscrito a la financiacion privilegiada de empresas
y negocios de nueva creacion, innovacion, reconversion y
proyectos emprendedores. Basicamente consiste en impul-
sary dar apoyo a las nuevas ideas de aquellos espiritus que,
en tiempos dificiles y entornos de cambio, ven oportunida-
des y retos que, sin estar exentos de riesgo, pueden aportar
desarrollo econémico al pais mediante el otorgamiento de
créditos, previa valoracion y validacion global de los proyec-
tos presentados, por parte de una comisién mixta entre la
Cémara de Comercio, Industria y Servicios de Andorra, An-
dorra Desenvolupament i Inversid, SAU, la Asociacion de
Bancos de Andorra (ABA) y el Gobierno de Andorra. Al 31
de diciembre el saldo pendiente de cobro asciende a 342
miles de euros vy figuran dentro del balance en el apartado
de préstamos y créditos a clientes.

Ley de regulacién de los criterios de solvencia y de liqui-
dez de las entidades financieras.

El M.I. Consejo General del Principado de Andorra, en su se-
sion de 29 de febrero de 1996, aprobd la “Llei de regulacio

"

dels criteris de solvéncia i liquiditat de les entitats financeres!

Dicha ley obliga a las entidades bancarias a mantener un
ratio de solvencia, formulado a partir de las recomendaci-
ones del Basel Committee on Banking Regulation and Su-
pervisory Practices, como minimo del 10%, determinado
mediante un coeficiente que pone en relaciéon a los recursos
propios ajustados con los activos de riesgo ponderados, de
acuerdo con el grado de riesgo de dichos activos. Asimismo
obliga a mantener un ratio de liquidez como minimo del
40%.

Los ratios de solvencia y de liquidez de los estados consolida-
dos, determinados de acuerdo con esta ley, ascendian al 31
de diciembre de 2011 al 22,56% y 68,41% respectivamente,
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(22,29%y 70,84% al 31 de diciembre de 2010).

La Ley de regulacion de los criterios de solvencia y de liqui-
dez de las entidades financieras limita, adicionalmente, la
concentraciéon de riesgos a favor de un mismo beneficiario
al 20% de los fondos propios de la entidad bancaria. Por otra
parte, la citada ley establece que la acumulacion de riesgos
que individualmente superen el 5% de los fondos propios
no puede sobrepasar el limite del 400% de los citados fon-
dos propios. Asimismo el riesgo mantenido con miembros
del Consejo de administracion no puede superar el 15% de
los fondos propios. Los citados riesgos son ponderados se-
gun lo establecido en la citada ley.

En el presente ejercicio el Grupo ha cumplido con los re-
querimientos contenidos en esta Ley. La concentracion de
riesgo maxima alcanzada a favor de un mismo beneficiario
ha sido del 15,33% de los fondos propios (15,20% en el ejer-
cicio 2010). Los créditos, u otras operaciones que impliquen
riesgo a favor de un mismo beneficiario, que exceda el 5%
de los fondos propios, no han sobrepasado una acumula-
cion de riesgos agregadamente del 114,07% (108,66% para
el ejercicio 2010).

Ley de cooperacion penal internacional y de lucha contra
el blanqueo de dinero o valores producto de la delincuen-
cia internacional.

En su sesion del 29 de diciembre de 2000, el M.I Consejo
General aprobd la “Llei de cooperacié penal internacional i
de lluita contra el blanqueig de diners o valors producte de
la delingliencia internacional”

De acuerdo con lo dispuesto en la ley, el Grupo ha estable-
cido los procedimientos adecuados y suficientes de control
y comunicacién interna, a fin de proteger el secreto banca-
rio y de prevenir e impedir operaciones relacionadas con el
blanqueo de capitales procedentes de actividades delicti-
vas. En este sentido se han llevado a cabo programas espe-
cificos de formacion del personal.



Ley de de régimen juridico de las entidades bancarias y
de régimen administrativo basico de las entidades opera-
tivas del sistema financiero.

En su sesion del 13 de mayo de 2010, el M.I. Consejo General
aprobd la “Llei 14/2010 de reégim juridic de les entitats ban-
caries i de regim administratiu basic de les entitats operati-
ves del sistema financer”

La finalidad de dicha ley es mantener un sistema financiero
estructural y funcionalmente soélido, y deroga la Ley vigen-
te de regulacion del régimen administrativo basico de las
entidades bancarias, del 30 de junio de 1998, con el objeto
de modificar el régimen juridico de las entidades bancari-
as para evitar agravios comparativos con el propio de otras
entidades del sistema financiero, y también para establecer
el régimen administrativo basico de las distintas entidades
operativas que forman el sistema financiero andorrano.

Dicha Ley recoge los principios establecidos en la directi-
va comunitaria 2004/39/CEE, del Parlamento Europeo vy
del Consejo, del 21 de abril de 2004, conocida como MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive), relativos a las nor-
mas éticas y de conducta que deben cumplir las entidades
financieras de inversion.

Ley del Impuesto Indirecto sobre la prestacion de servicios
bancarios y servicios financieros.

EIM.I. Consejo General del Principado de Andorra, en la sesion
del 14 de mayo de 2002, aprobd la “Llei de I'lTmpost Indirecte
sobre la prestacio de serveis bancaris i serveis financers!”Dicho
impuesto tiene por objetivo gravar los servicios que las enti-
dades del sector financiero presten a sus clientes.

La cuota de liquidacion del impuesto se calcula segun el siste-
ma de determinacién objetiva, de acuerdo con lo previsto en
la Ley del impuesto indirecto sobre la prestacion de servicios
bancarios y de servicios financieros, y con las declaraciones
presentadas por los obligados tributarios.
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El importe registrado al 31 de diciembre de 2011 por el im-
puesto indirecto sobre la prestacion de servicios bancarios
y financieros ha sido de 14.694 miles de euros (12.752 miles
de euros en 2010). Dicho concepto ha sido registrado en la
cuenta de tributos dentro de gastos generales en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Ley de aplicacion del acuerdo entre el Principado de Andorra
y la Comunidad Europea en materia de fiscalidad de los rendi-
mientos del ahorro en forma de pago de intereses.

El Consejo General del Principado de Andorra, en su sesion
del 21 de febrero del 2005, ratificd el Acuerdo entre el Prin-
Cipado de Andorra y la Comunidad Europea relativo al es-
tablecimiento de medidas equivalentes a las previstas en la
Directiva 2003/48/CE del Consejo en materia de fiscalidad
de los rendimientos del ahorro en forma de pago de intere-
ses. Asimismo, en su sesion de 13 de junio del 2005, aprobd
la Ley de aplicacion del citado Acuerdo.

En el presente ejercicio, el Banco, en calidad de agente pa-
gador, ha cumplido con las obligaciones contenidas en el
Acuerdoy en su Ley de aplicacion, y ha liquidado el importe
de la retencion siguiendo lo establecido en la legislacion ci-
tada.

21. Actuaciones en materia de obra social o similar

El Grupo no tiene contraidas obligaciones legales ni estatu-
tarias en materia de obra social. No obstante, el Grupo siem-
pre se ha caracterizado por un fuerte compromiso social y
una decidida vocacién de trabajo en favor del interés gene-
ral, facilitando el progreso econdmico y social del pais.

22. Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2011 no se ha pro-
ducido ningun hecho significativo con impacto en las cuen-
tas anuales del ejercicio 2011.



' N

23. Explicacién anadida para la traduccién al espafiol

Estas cuentas anuales se presentan de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera aplicable a la
Sociedad (véase Nota 2). Determinados criterios contables
aplicados por la Sociedad y que se ajustan a dicho marco
normativo podrian diferir de otros criterios y principios con-
tables generalmente aceptados.
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6. Gestion del Riesgo

La gestion y el control del riesgo son dos aspectos funda-
mentales en la gestion del Grupo ANDBANK. Los principales
riesgos a los que se expone el Grupo en el desarrollo de su
actividad son los siguientes:

- Riesgo de tipos de interés

- Riesgo de tipos de cambio

- Riesgo de mercado

«  Riesgo de crédito

«  Riesgo de liquidez

«  Riesgo operacional

- Riesgo reputacional

El marco de control de riesgo lo conforman un componente
cualitativo, asociado a la definicién de politicas y responsa-
bles, y un componente cuantitativo, basado en el estableci-
miento de limites. El posicionamiento del Grupo en términos
de gestion del riesgo se fundamenta en mantener una po-
litica prudente, en la que la asuncion de riesgos va ligada al
ejercicio de las actividades de negocio en banca comercial,
banca privada y gestion de patrimonios. Los principios en

que se basan la gestion y el control de los riesgos del Grupo
son los indicados a continuacion:

- Definicién clara de responsabilidades de las unidades
implicadas en el control del riesgo.

- Dotacion de los recursos humanos y técnicos adecua-
dos para una ejecucién efectiva de las funciones.

. Sistemas de control interno adecuados

- Transparencia en la informacion relativa a los riesgos
asumidos.
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La definicion de las politicas, la especificacién de los limites
y la supervision de los riesgos son responsabilidad del Co-
mité de Activos, Pasivos y Riesgos (COAP), que tiene dele-
gada esta funcion por parte del Consejo de Administracion.
Por tanto, las politicas y los limites definidos en el COAP se
presentan al Consejo de Administracion para su ratificacion.
Por otro lado, los limites de riesgo se revisan periddicamen-
te para adaptarlos a la coyuntura econdmica y de los mer-
cadosy, en cualquier caso, se presentan anualmente al Con-
sejo de Administracion para su aprobacion.

En lo que se refiere al Grupo, para determinar los limites de
riesgos asignados a paises, se aplican factores relativamente
estaticos, como son la pertenencia a organismos internacio-
nales (UE, OCDE) o el rating, y factores dindmicos (variables
de mercado), como es el nivel al que cotiza el credit default
swap del pafs. Estos limites se han revisado en varias oca-
siones durante el afio 2011, con el objetivo de incorporar
los cambios en la calidad crediticia de determinados paises,
especialmente los europeos.

En cuanto a los limites de riesgos asignados a instituciones
financieras, se consideran factores como el rating y el capi-
tal Tier I, asi como indicadores de mercado, concretamente el
nivel al que cotiza el credit default swap o el comportamiento
relativo que ha tenido la accion en bolsa. Durante el afo, se
han incorporado en el analisis los resultados de las pruebas
de resistencia o stress tests de las entidades financieras euro-
peas llevadas a cabo por el CEBS.

Como responsable de la gestion del riesgo de tipos de interés,
riesgo de tipos de cambio, riesgo de pais y de contraparti-
da, riesgo de liquidez y riesgo de mercado, el COAP se retine
como minimo con periodicidad mensual, aunque a raiz de la
inestabilidad generada por la situacion de la deuda de los paf-
ses europeos Y la necesidad de disponer de una mayor flexibi-
lidad para la toma de decisiones se han hecho actuaciones a
partir de reuniones puntuales no planificadas. Adicionalmen-
te, es responsabilidad del comité la gestion del balance y la



gestion del capital, con el objetivo de mantener un alto nivel
de solvencia. El COAP tiene delegada la supervision de estos
riesgos en el departamento Middle Office.

La responsabilidad de garantizar que la actividad de gestion
de patrimonios se desarrolla de acuerdo con el marco legal
y reglamentario establecido y evaluar los resultados se asig-
na al Comité de Seguimiento de Gestion, que se reline con
periodicidad mensual. El comité delega el sequimiento de la
gestion de patrimonios al Middle Office. Ademas del control
de la sujecion de los organismos y modelos de inversiéon en
el marco regulatorio, el Middle Office evalla el desemperio
de la politica de inversion establecida y realiza un seguimi-
ento periodico de las medidas de rentabilidad y las medidas
de riesgo, tanto preampliacion como postampliacion.

Retos del 2011

El afo 2011 ha estado marcado por la continuidad de la
crisis de la deuda soberana europea, que ha sido un factor
generador de volatilidad en los mercados financieros inter-
nacionales. Los paises con niveles de endeudamiento y/o
de déficit méas elevados han sido el punto de mira de los
mercados financieros y del ntcleo duro de los miembros de
la zona euro para reducir su déficit. En este sentido, tanto
Grecia como Portugal han tenido que aprobar severas me-
didas de austeridad y acudir a los paquetes de rescate que
les han concedido los miembros de la zona euro y el Fondo
Monetario Internacional (FMI).

Las medidas de austeridad no han sido aplicadas sélo por
los paises que han recibido las ayudas internacionales, sino
que Italiay Espafa también han tenido que aprobar estrictas
medidas de austeridad para dar confianza a los mercadosy a
sus socios de la zona euro ante la imposibilidad de controlar
el déficit. A lo largo del afo, las primas de riesgo de estos
dos paises han sido muy altas, alcanzando niveles maximos
historicos, y el Banco Central Europeo (BCE) ha tenido que
intervenir en varias ocasiones para comprar deuda publica
de estos paises.
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Paralelamente a la crisis de la deuda, en el Ultimo trimes-
tre se ha producido la dimision del primer ministro griego
y del italiano, asi como un cambio de gobierno en Espafa,
acompanados también de numerosos empeoramientos del
rating de entidades financieras y de la aplicacién de una
perspectiva negativa en el rating de numerosos estados eu-
ropeos, que se ha consolidado a principios de este afio en el
desplome del rating de nueve estados europeos, entre ellos
Francia y Austria, que han perdido el nivel AAA.

Todos estos acontecimientos, especialmente el deterioro de
la calidad crediticia de los paises europeos y de sus entida-
des financieras, han impactado en la gestion de riesgos del
Grupo ANDBANK. Principalmente, el Grupo ha reducido las
lineas de exposicion para aquellos paises cuya calidad credi-
ticia se ha deteriorado y ha tenido que ajustar los modelos
de riesgo para adaptarlos a un entorno de primas de riesgo
particularmente elevadas. En cuanto al riesgo de contrapar-
tida, como en el afo anterior, se han analizado los resulta-
dos de la segunda ronda de los stress tests de los principales
bancos europeos y se han incorporado estos resultados en
el modelo de asignacion de limites, concediendo limites
solo a las contrapartidas mas solventes. Esta gestion dinami-
ca del riesgo de contrapartida, un enfoque conservador y
una supervisién constante han permitido mantener un nivel
de riesgo limitado de acuerdo con la politica de riesgos del
Grupo.

El objetivo del Grupo, en términos de gestion del riesgo para
el afo 2012, es el de sequir de cerca la evolucion de la crisis
de la deuda soberana europea y las medidas de recapitaliza-
cion de las entidades que forman parte de su sistema finan-
ciero, asi como mantener la flexibilidad para hacer frente a
los desarrollos que surjan en los mercados y que nos deben
permitirimplementar en tiempo y forma las medidas adecu-
adas para delimitar los riesgos que tengamos que afrontar.



Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipos de interés se define como el impacto en el
valor de mercado de los activos y pasivos del Grupo como
consecuencia de los movimientos en los tipos de interés.
Las medidas que utiliza el Grupo para evaluar este impacto
son: la sensibilidad del margen financiero para un periodo
de un ano en desplazamientos paralelos de la curva de tipos
de interés de 100 puntos bésicos para las principales divisas
del balance, y la sensibilidad del valor de mercado de los
recursos propios en desplazamientos paralelos de la curva
de tipos de interés de 100 puntos bésicos.

En la coyuntura de tipos de interés historicamente bajos con
los que hemos convivido durante los Ultimos afos, el Grupo,
tal y como ya implemento en los afos anteriores, mantiene
una exposicion positiva en desplazamientos de la curva de
tipos de interés, es decir, el margen financiero del Grupo au-
mentarfa en caso de un repunte de los tipos de interés y, a la
inversa, se verfa reducido en caso de una disminucion. Esta
gestion se ha traducido en un gap de reevaluaciones de los
activos y pasivos sensibles a los tipos de interés del balance
positivo, lo que significa que a escala global, la revaluacion
de los activos es anterior en el tiempo a la de los pasivos.
Este posicionamiento se traduce en la cesion de depdsitos
en el interbancario a plazos muy cortos y la tenencia de una
cartera de inversion de renta fija principalmente en bonos a
tipo fijo y en bonos con la rentabilidad ligada al Euribor a 3
0 6 meses con vencimientos a corto y medio plazo, aunque
una parte de la cartera estd compuesta por bonos de venci-
mientos largos a tipo fijo que permiten generar un margen
adicional aumentando la duraciéon del activo del balance.
Durante el afo 2011 se han contratado interest rate swaps
a corto plazo por nominales moderados que han permitido
capturar un margen adicional respecto a los tipos de interés
a dia, asl como interest rate swaps a largo plazo para cubrir
el riesgo de duracién de una parte de la cartera de deuda a
largo plazo.
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El limite de sensibilidad de los recursos propios como con-
secuencia de un desplazamiento paralelo de la curva de ti-
pos de interés de 100 puntos béasicos fue aprobado por el
Consejo de Administracion a un nivel del 5%. Durante todo
el afo 2011, la sensibilidad de los recursos propios ha sido
positiva, y como consecuencia de la estrategia de tipos de
interés adoptada y del posicionamiento del balance, pero
siempre se ha mantenido por debajo de este limite.
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Riesgo de tipos de cambio

El Grupo entiende el riesgo de tipos de cambio como el im-
pacto en el valor de mercado de los activos y pasivos del
Grupo denominados en divisas distintas al euro como con-
secuencia de los movimientos en los tipos de cambio. A dia-
rio se hace un seguimiento de las operaciones de cambio al
contado y a plazo para que la posicion abierta de divisa sea
minima. A finales de afo, la posicion abierta global era de
1,87 millones de euros, cuando el limite global de posicion
neta abierta en divisas es de 6 millones de euros. A lo largo
del afo 2011, la posicién neta corta maxima ha sido de -1,05
millones de euros y la posicion neta larga maxima ha sido de
1,87 millones de euros.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se entiende como la pérdida poten-
cial a la que estd expuesta la cartera de valores como con-
secuencia de cambios en las condiciones de mercado, ta-
les como los precios de los activos, los tipos de interés, la
volatilidad vy la liquidez del mercado. La medida que utiliza
el Grupo para gestionar el riesgo de mercado de la cartera
propia es la metodologia value at risk (VaR) como estandar
general del mercado.

El método de célculo del VaR utilizado es el método para-
meétrico. El calculo obtenido corresponde a la pérdida maxi-
ma esperada en un horizonte temporal determinado y con
un grado de confianza definido. El Grupo calcula el VaR para
un horizonte temporal de una semana y con un nivel de
confianza del 99%, mientras que el periodo histérico con-
siderado para el calculo de la matriz de correlaciones y las
volatilidades es de tres afios. El Consejo de Administracion
tiene aprobado un limite de VaR anual de 10 millones de
euros para la cartera de inversion ordinaria y de negociacion,
que equivale a un limite de VaR en una semana de 1,4 millo-
nes de euros. Durante el afo 2011, no se ha superado este
limite de VaR en ningun momento. Asi, el VaR medio calcu-

lado para la cartera de inversion ordinaria y la cartera de ne-
gociacion ha sido de 0,67 millones de euros, con un maximo
de 0,90 millones de euros y un minimo de 0,44 millones de
euros, mientras que la posicion media de la cartera de inver-
sion ordinaria y de negociacion ha sido de 203 millones de
euros. Globalmente, la posicion neta media de la cartera de
valores del Grupo (que incluye 155 millones de euros en de-
rivados de cobertura) ha sido de 922 millones de euros, y el
VaR medio ha sido del 0,41% de la posicién media invertida.

VaR cartera de inversion ordinaria y de negociacion
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A lo largo del ano 2011, ANDBANK ha avanzado notable-
mente en la implantacion iniciada el afo anterior de una
herramienta con alcance desde front office hasta back office
que permite gestionar una amplia gama de activos finan-
cieros y sus riesgos asociados. El objetivo que se pretende
alcanzar es una mejora en la identificacion de los riesgos de
mercado en sentido amplio de la cartera de inversion y una
optimizaciéon de su gestion, que a la vez permitira disminuir
de forma sustancial el riesgo operativo. Durante el 2012 se
prevé que finalice la implementacion de las funcionalidades
mas importantes de la herramienta en el banco en Andorra
y que se inicie el proyecto de implantacion de la herramien-
ta en las filiales bancarias internacionales.



Riesgo de crédito

El riesgo de crédito hace referencia a la pérdida potencial
proveniente del hecho de que una contrapartida no cumpla
las obligaciones que tiene comprometidas con el Grupo. La
exposicion que tiene el Grupo al riesgo de crédito compren-
de:

- El riesgo de incumplimiento derivado de la operativa
habitual de tesoreria, que incluye basicamente présta-
mos en el mercado interbancario, préstamo y endeuda-
miento con valores, operaciones repo y transacciones
con derivados OTC.

- Elriesgo de incumplimiento de los emisores de bonos
en cartera propia.

El Grupo aplica una politica prudente en la asignacion de
limites y autoriza la exposicion a aquellos paises con una alta
calificacion crediticia y, dentro de estos palses, a las entida-
des financieras mas solventes. La aprobacion de los limites
de riesgo por parte del Consejo de Administracion es anual,
aunque a medida que se han producido nuevos aconteci-
mientos en la crisis de la deuda soberana se han revisado las
lineas para reducir la exposicion a los paises afectados, y asf
se ha mantenido un bajo nivel de riesgo.

La concesién de limites es mas estricta para aquellas posi-
ciones con contrapartidas en las que no hay un colateral
como garantia. En estos casos, se requiere que la contra-
partida tenga un rating de alta calidad crediticia de acuerdo
con la evaluacion de las principales agencias (Moody's, Fitch
y S&P) y que el mercado le asigne un riesgo de crédito mo-
derado en términos relativos, que se refleja en el nivel al que
cotiza el CDS a 5 anos respecto a un indice. La observacion
de la variable de mercado permite incorporar en el modelo
cualquier cambio en la calidad crediticia de la contrapartida
con mayor inmediatez.

Con el fin de reducir la exposicion al riesgo, el Grupo utili-
za valores como colateral en varias operativas, basicamente
transacciones con derivados OTC, operativa repo y préstamo
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y endeudamiento de valores. Para esas contrapartidas con
las que se ha firmado un contrato master ISDA con acepta-
cion de netting, se efectla una compensacion de la expo-
sicion en derivados entre ambas contrapartidas. ANDBANK
firmé en 2011 nuevos contratos ISDA, CSA 'y GMRA con varias
contrapartidas, que permiten incrementar el nimero de con-
trapartidas para efectuar transacciones con derivados v, al
mismo tiempo, limitar la exposicion al riesgo de la contra-
partida. Durante el aflo, también se comenzd a realizar una
gestion de colaterales muy activa, que comprende una mo-
nitorizacion diaria de las exposiciones sujetas a los contratos
mencionados y la emision de peticiones de colateral adicional
a aquellas contrapartidas para las que la exposicion al riesgo
asi lo permita.

La cartera de renta fija del Grupo se ha visto afectada por los
continuos descensos de rating de algunos emisores sobe-
ranos europeos y de la mayorfa de las entidades financieras
europeas, pese a que el impacto en la valoracién ha sido
mitigado por el efecto de que los diferenciales de crédito
de esos emisores ya estaban reflejando un mayor riesgo de
créditoy una buena parte de la cartera tiene un vencimiento
relativamente corto. Asi, la cartera de renta fija se compone
de emisiones en las que el Grupo mantiene una exposicion
directa al riesgo del emisor y/o garante y que, excepto en
un caso, tienen rating de grado de inversion, asi como tam-
bién por bonos de cobertura de depdsitos estructurados de
clientes que el Grupo mantiene en el balance pero para los
que ha transferido el riesgo a sus clientes. La clasificacion de
la cartera de renta fija segun el rating del emisor es la siguien-
te (en miles de euros):

] Cartera de renta fija

Con exposicion al riesgo

Con transferencia del
riesgo a los clientes

. Total
del emisor y/o garante

AAA 140.819 5.081 145.900

AA+ hasta AA- 296.966 5.761 302.727

A+ hasta A- 365.659 18.034 383.693

BBB+ hasta BBB- 83.164 590 83.754
© esee0s 29465

BB+ 3.350 - 3.350

B+ - 2.858 2.858
a0 s



Respecto a la exposicion al riesgo de crédito por operati-
va con clientes, la inversion crediticia del Grupo se sitla en
1.684 millones de euros, principalmente en pdlizas de crédi-
to y préstamos, y destacan las operaciones con garantia
hipotecaria (861 millones de euros) y garantia pignoraticia
(489 millones de euros).

Los principales elementos en la gestion del riesgo de crédito
son las politicas de concesion y facultades, la monitorizacion
de la evolucion de la exposicion y el establecimiento de co-
mités periddicos de riesgo irregular y comision delegada.
Las concentraciones en riesgo de crédito se revisan con
periodicidad semanal, con un seguimiento que esté den-
tro de los parametros marcados por el supervisor y con el
establecimiento de niveles de endeudamiento maximo en
determinados colectivos. La responsabilidad de la gestion
y control del riesgo de crédito con clientes corresponde al
departamento de Riesgo de Crédito.

Paralelamente, se lleva a cabo un control de los niveles de
morosidad por producto para ajustar las politicas de conce-
siony las facultades. Las decisiones de concesion se determi-
nan a nivel de operacion. El seguimiento de la evolucion del
riesgo se hace a partir del analisis de variables cualitativas y
cuantitativas, adaptadas a los requerimientos del supervisor.

El ratio de morosidad del Grupo es del 3,60%, situandose
por debajo de la media de las instituciones financieras de
los paises vecinos. Durante 2011, el Grupo ha mantenido
una politica de dotaciones conservadora y ha incrementado
el fondo de provisién para insolvencias en 1,4 millones de
euros. Ademas, durante el ano se ha procedido a la regulari-
zacion de saldos antiguos y que se encontraban totalmente
dotados por un importe de 6,9 millones de euros.
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Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de que el Gru-
po no pueda hacer frente a sus compromisos de pago en
un momento determinado, ya sean los ocasionados por el
vencimiento de depdsitos, la disposicion de lineas de crédito
concedidas o los requerimientos de garantias en operaciones
con colateral, entre otros. La mayor parte de la financiacion
proviene de los depdsitos de clientes, y es una fuente adicio-
nal de financiacion el mercado interbancario, principalmente
mediante repo. En los ultimos afos, el aumento de recursos
propios, procedente de una ampliacién de capital y de la re-
tencion de beneficios, también ha sido una fuente de fondos
destacable.

Una de las medidas de gestion de la liquidez a corto y medio
plazo es el vencimiento residual de los activos y pasivos del
balance del Grupo. El departamento Middle Office monito-
riza la posicion de liquidez a diario y verifica que se man-
tenga por encima del minimo de liquidez establecido por el
COAP. Ese minimo se sitda en los 100 millones de euros de
cash a un diay 100 millones de euros adicionales entre cash
y posiciones altamente liquidas a una semana. Este control
incluye el sequimiento diario de las posiciones financiables
con repo.

A diario se verifica también el desempeno del ratio de li-
quidez establecido por el INAF, el organismo supervisor del
sistema financiero andorrano. Este ratio compara los activos
liquidos y facilmente movilizables con los pasivos exigibles
y se fija en un minimo del 40%, es decir, se exige que como
minimo la entidad disponga de un 40% de liquidez o ac-
tivos facilmente convertibles en liquidez para hacer frente
a la totalidad de la financiacion recibida con disponibilidad
inmediata o a corto plazo. El ratio de liquidez media del Gru-
po durante el afo 2011 ha sido del 71,35% situandose en el
68,41% a finales de ano.
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Desde hace tres afos se elabora mensualmente un plan de
contingencia de la liquidez del Grupo, en el que se evalla
cudl es la liquidez contingente en funcion de distintos niveles
de movilizacion de los activos liquidos y teniendo en cuenta
el coste al que se obtendrfa esta liquidez. El primer nivel in-
cluye los volumenes prestados en el interbancario que ven-
cen en el plazo de una semana, los bonos financieros con
vencimiento a corto plazo y los volimenes no dispuestos de
Iineas de financiacion de interbancario. El segundo nivel in-
cluye las emisiones de deuda mas liquidas, es decir, la deuda
emitida o garantizada por estados, que se puede financiar
con repo, y la deuda emitida por entidades financieras con
colateral, principalmente cédulas hipotecarias. El tercer nivel
incluye el resto de deuda liquida, entre el que se encuentran
la deuda financiera y corporativa sénior, titulizaciones hipo-
tecarias y productos estructurados no complejos. La liqui-
dez que se podria generar se evalla respecto a la salida neta
de fondo méaxima que el Grupo ha sufrido en una semana,
aplicando un factor de estrés.

Riesgo operacional

Se entiende como riesgo operacional el riesgo de pérdidas
derivadas de la insuficiencia o los errores de los procesos in-
ternos, las personas y los sistemas, o derivadas de los acon-
tecimientos externos.

La responsabilidad del seguimiento y control del riesgo
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operativo del Grupo recae en el departamento de Auditoria
Interna, que mantiene la base de datos de incidencias ope-
racionales y expone las medidas correctivas a la Direccion
General y Comisiéon de Auditoria.

El eficiente funcionamiento del sistema de control interno
genera un valor afadido al Grupo que permite mejorar su
gestion, garantizando la eficacia de los procesos de negocio
y facilitando el cumplimiento de las normas legales vigentes
en cada pafs donde el Grupo tiene presencia.

Riesgo reputacional

El riesgo reputacional se define como el riesgo actual o po-
tencial de ingresos y de capital derivado de una percepcién
adversa de la imagen del Grupo por parte de los clientes,
las contrapartidas, los accionistas o el organismo regulador.

Para mitigar ese riesgo, hay varios mecanismos de control
establecidos. De una parte, el Grupo tiene aprobado un
codigo ético de cumplimiento obligatorio por parte de
todos los empleados, que incluye los procedimientos para
la prevencion del blanqueo de dinero y que estd sujeto a
las normas éticas y de conducta establecidas por el INAF. El
responsable de supervisar el cumplimiento de la normativa
interna es el departamento de Cumplimiento Normativo.

Por otro lado, para la gestion de este riesgo en relacion con
la comercializacion de productos y servicios a los clientes
del Grupo hay un procedimiento establecido para que,
antes del lanzamiento de cualquier producto, los departa-
mentos implicados en el control (entre otros, Middle Office,
Auditorfa Interna, Juridico y Cumplimiento Normativo) ma-
nifiesten su opinién respecto a la adecuacion del producto,
sus caracteristicas y los riesgos asociados con antelacion a la
comercializacion del producto.

Ademas, el Grupo opera siguiendo los pardmetros recogidos
en la Ley 14/2010 (adaptacion de la Directiva europea de mer-
cados de instrumentos financieros — MIFID), que tiene implica-
ciones en la mayor transparencia y proteccion de los clientes
en el momento de contratar productos y servicios financieros.



Gestion del capital

En la gestion del capital, el Grupo tiene como objetivo no
solo mantener un ratio de capital que resulte suficiente para
soportar las actividades de negocio actuales y futuras, y
cumpla con los requerimientos del supervisor, sino ademas
disponer de un nivel de capital que refleje la fortaleza finan-
cieray la elevada solvencia del Grupo.

A finales de afo, el ratio de solvencia se sitUa en el 22,56%,
mas del doble que el nivel minimo exigido por el supervisor
del 10% y muy por encima del ratio comparable medio de
las instituciones financieras europeas. Los recursos propios
ajustados alcanzan los 361,71 millones de euros y el Grupo
mantiene un excedente de recursos propios de 201,37 mi-
llones de euros.

Nivel de recursos propios ajustados y ratio de solvencia
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El ano 2010, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea
aprob¢ el incremento de los requerimientos minimos de ca-
pital de las entidades financieras, por el que el core equity tenia
que ser como minimo del 4,5% (frente al 2% anterior) y las en-
tidades tenian que mantener una provision de conservacion
del capital de un 2,5% adicional y, en funcién de las circuns-
tancias, una provision anticiclica adicional de hasta el 2,5% del
capital. Adicionalmente, el ratio Tier | minimo aumenté hasta
el 8,5% (frente al 6% anterior) y el ratio de capital total mini-
mo lo hizo hasta el 10,5% (frente al 8% anterior). En el nuevo

entorno que se definio, en el que a escala internacional las
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entidades que forman parte del sistema financiero deben
tomar medidas extraordinarias para aumentar su nivel de
capital y asf adecuarse a los nuevos requerimientos de sol-
vencia, ANDBANK se encuentra en una excelente posicion
de solvencia, con un ratio de core equity que se sitla en el
18,60%, y un importe de core capital neto de activos inmate-
riales de 298,21 millones de euros.



/. Consejo de Administracion y Organizacion
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Presidencia

Oscar Ribas Reig
Presidente Honorario

Consejo de Administracion

German Castejon Fernandez

Consejero en representacion de Reig Finances, S. A.

Jordi Comas Planas
Consejero Delegado

Pere Grau Hoyos
Consejero en representacion de CEDO, S. A.

Enric Palmitjavila Ribo
Consejero

Manel Cerqueda Donadeu
Presidente

Oriol Ribas Dur6
Vicepresidente

Manel Ros Gener
Consejero

Xavier Santamaria Mas
Consejero

Josep Sansa Torres
Secretario (no consejero)

Josep Vicens Torradas
Consejero en representacion de IGESA
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Direccidon General

!Mf%,

-

)

José Luis Mufoz Lasuén
Director General Adjunto

Jordi Comas Planas Ricard Tubau Roca
Consejero Delegado Director General

Servicios Corporativos

Estructura Organizativa

Carlos Aso Miranda Josep M. Cabanes Dalmau Josep Xavier Casanovas Arasa
Subdirector General Subdirector General Subdirector General
Banca Privada y Marketing Banca Pais Control de Riesgo
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Jordi Checa Gutés José Ignacio Garcia Fernandez Josep Garcia Nebot
Subdirector General Subdirector General Subdirector General
Recursos Humanos y Medios Banca Privada América Planificacién Patrimonial

Angel Martinez Belmonte Santiago Mora Torres Joaquin Valenzuela Pulido
Subdirector General Subdirector General Subdirector General
Organizacion y Sistemas Inversiones Servicios Juridicos
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8. Localizaciones y Direcciones

ANDORRA

Andorra Banc Agricol Reig, S. A.
Licencia 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 Fondos de Andorra

BAHAMAS

Andbanc (Bahamas) Limited
Licencia bancaria

British Colonial Centre of Commerce
1 Bay Street 3rd floor, Suite 304
Nassau. Bahamas
T.+1.242.322.40.81
info.bahamas@andbank.com
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BRASIL

LLA Participagdes Ltda.

Holding de Gestora de fondos y de carteras
Av. Brigadeiro Faria Lima,

2391 -5 andar Jd.

Paulistano, CEP 01452-000

Séo Paulo - SP. Brasil

T.455.113.095.70.70

recepcao@lla.com.br

ESPANA

ANDBANK Luxembourg S. A., Sucursal en Espaia
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.
Asesoramiento de inversiones y gestion de
carteras

Agente de Medivalor / Agencia de Valores
Passeig de la Bonanova, 47

08017 Barcelona. Espafa

T.+34.93.567.88.88

medpatrimonia@med.es

LUXEMBURGO

ANDBANK Luxembourg S. A.
Licencia bancaria

7A Rue Robert Stimper

[-2557 Luxembourg
T.435.227.497.61
info.luxembourg@andbank.com

ANDBANK Asset Management
Luxembourg S. A.
Gestora de Fondos de Luxemburgo

MEXICO

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

Blvd. Adolfo Lépez Mateos 2370, 1°
01060 México D.F., México
T.452.555.377.28.10
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
Compania de Broqueraje

Andbanc Advisory LLC
Gestora de patrimonios

MONACO

Andbanc Monaco SAM
Licencia bancaria

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

Andbanc (Panamad) S. A.
Licencia bancaria internacional y
casade valores

Torre Generali (piso 26)

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

SUIZA

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

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

URUGUAY

AND PB Financial Services S. A.
Oficina de representacion de Uruguay
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.

Gestion de carteras y agencia de valores
Edificio @1, piso 3, Of 303

Zonamérica. Ruta 8, Km 17500

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








