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Informe SEMESTRAL del 2n Semestre de 2009

Dades Generals

Gestora: CAIXA ENGINYERS GESTIO SGIIC Dipositari: CAIXA D’ENGINYERS
SAU Grup Gestora: CAIXA D’ENGINYERS Grup Dipositari: CAIXA D’ENGINYERS
Auditor: Deloitte, S.L. Rating dipositari: n.d.

Fons per compartiments: NO

El present informe, juntament amb els Gltims informes periodics, esta disponible per mitjans telematics a www.cnmv.es. L'Entitat Gestora atendra les consultes

dels clients, relacionades amb les IIC gestionades a: ¢/ Potosi 22, 08030 Barcelona

Correu electronic: atencioalsoci@caixa-enginyers.com

Aixi mateix, compta amb un departament o servei d'atencio al client encarregat de resoldre les queixes i reclamacions. La CNMV també posa a la seva

disposicio 1’Oficina d’Atencid a I'Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

Informaci6 Fons
Data de registre: 14/12/2006

1. Politica d’inversio i divisa de_ denominacid
Categoria Divisa de denominacié

Tipus de Fons: Fons que pren com a referéncia un index

Vocaci6 Inversora: Renda Fixa Euro
Perfil de risc: Molt Baix

Descripcio general
La gestio del fons esta encaminada a seguir una politica d'inversié d'acord amb la seva vocaci6é de Renda Fixa Euro.
La cartera es compondra d'inversions en titols de renda fixa i actius monetaris denominats en euros, de qualificacio crediticia minima A- i una durada maxima de 18

mesos.
El risc divisa del fons se situara sempre per sota del 5% del patrimoni.
Operativa en instruments derivats

El fons té previst operar amb instruments derivats negociats en mercats organitzats i OTC amb la finalitat de cobertura dels riscos associats a les seves inversions
de comptat.

Una informacié més detallada sobre la politica d'inversio del fons es pot trobar en el seu fullet informatiu.

2. Dades economiques

2.1. Dades generals

Quan no existeixi informacio disponible les corresponents cel les apareixeran en blanc.

I Periode Actual Periode Anterior Comissions aplicades en % efectivament cobrat sic ¢
Nre. de participacions 28.849,33 28.614,17 el periode, sobre Base de caleul | D1Stemad
- - PR . imputacio
Nre. de particips 299 247 patrimoni mitja Periode Acumulada
Beneficis bruts distribuits per participacié (EUR) Comissio de gestié 0,23 0,46 patrimoni al fons
Tnversio minima (EUR) 30.000,00 Comissi6 dipositari 0,08 0,15 patrimoni
Distribueix dividends? NO
§ Patrimoni fi de periode PR . Periode Periode s Any
Data (milers d’EUR) Valor liquidatiu fi del periode Actual Anterior Any Actual Anterior
Periode de I’informe 19.588 678,9755 index de rotacié de la cartera (%) 0,00 0,78 0,65 0,00
2008 20.228 666,3922 Rendibilitat mitjana de la liquiditat (% anualitzat) 0,68 2,54 1,61 4,28
2007 32.730 652,6257 Nota: El periode es refereix al trimestre o semestre, segons escaigui. En el cas d'lIIC el valor liquidatiu de

2006 47732 639,0558 les quals no es determini diariament, aquesta dada i la de patrimoni es refereixen a les ultimes disponibles.
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2.2. Comportament

Quan no existeixi informacio disponible les corresponents celles apareixeran en blanc.

A) Individual

Rendibilitat (% sense anualitzar)

Trimestral Anual
=
=
£ES 3
=4 r 2n Ir
;N Actual 5009 | 2009 | 2009 2008 | 2007 | 2006 | 2004

Rendibilitat 1,89 0,32 0,10 0,78 0,67 2,10 2,12 2,06

Rendibilitat index | 0,87 0,13 0,16 0,23 0,35 3,30 3,04 2,18
referéncia

Correlacio 008 | 008 | 001 | 001 | 002 | -0,02 | 002 | 008

Mesures de risc (%)
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o 3 Trimestre Actual Ultim any Ultims 3 anys
Rendibilitats extremes(i)
% Data % Data % Data
Rendibilitat minima (%) -0,04 |23/11/2009 -0,17 106/03/2009 -0,28 |16/09/2008
Rendibilitat maxima (%) 0,05 |07/12/2009 0,17 20/01/2009 0,27 |19/09/2008

() Només s'informa per a les classes amb una antiguitat minima del periode sol'licitat i sempre que no
s'hagi modificat la seva vocacio inversora.

Es refereix a les rendibilitats maximes i minimes entre dos valors liquidatius consecutius.

La periodicitat de calcul del valor liquidatiu és diaria. Recordi que rendibilitats passades no
pressuposen rendibilitats futures. Només s'informa si s'ha mantingut una politica d'inversio
homogenia en el periode.

Despeses (% s/ patrimoni mitja)

Trimestral Anual Trimestral Anual
= =
Volatilitat(ii) —é % 3r 2n Ir g % 3r 2n Ir
olatilitat(1 =
<’g3 A | Actual 2009 2009 2009 2008 2007 | 2006 | 2004 2 | Actual 5009 | 2009 | 2009 2008 | 2007 | 2006 | 2004
Valor liquidatiu 062 029 036 098 097 098] 0,57 | 025 dRssllgt::?l )de 065 | o16] o16| o16| 016] oss| 06| o062
Ibex-35 25,52 | 20,07 | 18,80 | 27,24 | 34,17 | 40,60 | 16,52 | 13,72 speses(iv
Lietra Tresor 1any | 0,02 | 0,02 0,01| 002| 003 008| 008 | 007 ;Rfiﬁo total de
espeses
INDEX RF EURO 0,03 0,01 0,02 0,03 0,04 0,09 0,08 0,06 " P . 5 ) o —
(iv) Inclou totes les despeses directes suportades en el periode de referencia: comissio de gestio,
VaR historic(iif) -020 ] -020) -0.19] -017] -0.171 -0.,17 ] -0.08 | -0.03 comissié de dipositari, auditoria, serveis bancaris, i la resta de despeses de gestié corrent, en termes de

(i) Volatilitat historica: Indica el risc d'un valor en un periode, a major volatilitat major risc. A tall de
comparaci6 s'ofereix la volatilitat de diferents referencies. Només s'informa de la volatilitat per als
periodes amb politica d'inversié6 homogenia.

(D VaR historic: Indica el maxim que es pot perdre, amb un nivell de confianga del 99%, en el termini d'l
mes, si es repetis el comportament de la IIC dels ultims 5 anys. La dada és a finals del periode de
referéncia.

Evoluci6 del valor liquidatiu dels ltims 5 anys
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percentatge sobre patrimoni mitja del periode.

(v) En el cas de fons/compartiments que inverteixen més d'un 10% del seu patrimoni en altres IIC
aquesta ratio inclou, de forma addicional a l'anterior, les despeses

suportades indirectament, derivades d'aquestes inversions.

Rendibilitat semestral dels tltims 5 anys
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B) Comparativa

Durant el periode de referéncia, la rendibilitat mitjana dels fons gestionats per la Societat Gestora es
presenta en el quadre adjunt. Els fons s'agrupen segons la seva vocaci6 inversora.

Patrimoni S

Vocacié inversora gestionat(1) I,\IrAe' de Rendibilitat
(milers d°euros) particips(1) semestral
mitjana(2)

Monetari 0 0 0,00
Renda Fixa Euro 80.353 2016 0,15
Renda Fixa Internacional 8.660 209 3,08
Renda Fixa Mixta Euro 9.874 777 6,03
Renda Fixa Mixta Internacional 0 0 0,00
Renda Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renda Variable Mixta Internacional 15.150 1161 11,63
Renda Variable Euro 13.067 974 23,22
Renda Variable Internacional 26.456 2123 20,74
1IC de gestio Passiva(l) 0 0 0,00
Garantit de Rendiment Fix 46.057 1832 2,88
Garantit de Rendiment 27.266 1219 1,61
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorn Absolut 18.746 689 1,53
Global 0 0 0,00
Total fons 245.628 11000 5,42

(1) Mitjanes.

(2) Rendibilitat mitjana ponderada per patrimoni mitja de cada Fl en el Periode.

(3) Inclou IIC que repliquen o reprodueixen un index, fons cotitzats (ETF) i [IC amb objectiu concret de
rendibilitat no garantit.

2.3. Distribuci6 del patrimoni al tancament del Periode (imports en milers ¢’EUR) 2.4. Estat de variacié patrimonial

Fi Periode actual FiPeriode anterior % sobre patrimoni mitja 0 variacio
Distribuci6 del patrimoni Jmport % sobre Jmport % sobre Variacio | Variaci6 | Variacio [ respecte
patrimoni patrimoni del Periode |del Periode |acumulada criode
(+) INVERSIONS FINANCERES 18.658 95,25 17.422 90,05 anual e

* Cartera interior 7.553 38,56 11.988 61,96 PATRIMONI FIPERIODE ANTERIOR (milers ’EUR) 19.348 20.228 20.228
* Cartera exterior 10.931 55,80 5.309 27,44 +- Subscripcions/reemborsaments (net) 0,83 59,79 -5,18 -0,98
* Interessos de la cartera d’inversio 174 0,89 125 0,65 - Beneficis bruts _distribuits 0,00 0,00 0,00 0,00
* Inversions dubtoses, moroses o en 0 0,00 0 0,00 +- Rendiments nets 0,42 -1,10 1.89 -14,35
(+) LIQUIDITAT (TRESORERIA) 1.085 5,54 1.989 10,28 () Rendiments de gestio 0,74 -1,59 2,55 -5,56
(+/-) RESTA 155 20,79 63 0,33 + Interessos 1,01 -4,12 2,45 -1,23
TOTAL PATRIMONI 19.588 | 100,00 19.348 *+ Dividends 0,00 0,00 0,00 0,00
El periode es refereix al trimestre o semestre, segons escaigui. +- Resultats en renda fixa (realitzats o no) -0,01 2,66 0,59 -1,00
Les inversions financeres s'informen a valor estimat de realitzacio. +- Resultats en renda variable (realitzats o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultats en diposits (realitzats o no) 0,02 -0,20 0,09 -1,09
+- Resultats en derivats (realitzats o no) -0,13 0,55 -0,41 -1,23
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Altres resultats -0,15 -0,15 -0,17 -0,01
+- Altres rendiments 0,00 -0,33 0,00 -1,00
(-) Despeses repercutides -0,33 0,53 -0,67 -7,66
- Comissio de gestio -0,23 0,34 -0,45 -1,63
- Comissio de dipositari -0,08 0,11 -0,15 -1,63
- Despeses per serveis exteriors -0,01 0,01 -0,02 -2,02
- Altres despesesde gestio corrent -0,01 0,04 -0,03 -1,24
- Altres despeses repercutides 0,00 0,03 -0,02 -1,14
(+) Ingressos 0,01 -0,04 0,01 -1,13
+ Comissions de descompte a favor de la lIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comissions retrocedides 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Altres ingressos 0,01 -0,04 0,01 -1,13

PATRIMONI FI PERIODE ACTUAL (milers d’EUR) 19.588 19.348 19.588

El periode es refereix al trimestre o semestre, segons escaigui.



Grup .::?

3. Inversions financeres

.3 Caixa d’Enginyers

C.E. PREMIER FI

Num. Registre CNMV: 3715
Informe SEMESTRAL del 2n Semestre de 2009

3.1. Inversions financeres a valor estimat de realitzacio i en percentatge

sobre el patrimoni, al tancament del Periode

Periode actual

Periode anterior

<
Descripcié de la inversio i emissor j? Valor de o Valor de %
) o o
« Periode actual Periode anterior mercat mercat
Deseripeio de la inversio i cmissor & |valorde % |valorde % ESOL01008207 - LieresIREINO DE ESPANAIO.83412010-08-20| o 993 | s.07 o | o000
=) mercat mercat -
ES0500090322 - PagarésJUNTA DE ANDALUCIAI0,940/2010-05-28__| EUR 6] 330 0 0,00 B N Do ZaresLIUNTA DE EUR 99 | 0,51 0| 000
TOTAL RENDA FIXANO COTITZADA 56| 330 1005 520 090120
ES0000011827 - Obligacions|REINO DE ESPANA(0,800[200907-01 | EUR 0] 000 977 5,05 EISSIUUUUI 1827 - Cupd ZeroIREINO DE ESPANAIO.4S712010- | pyjp 349 | 1,78 0| 000
ES00000120E9 - Bons|REINO DE ESPANAJ0,800[2009-07-01 EUR 0] 000 3123|1614 -
ES00000121L2 - Bons|REINO DE ESPANAJ0,650/2009-07-01 EUR 0] 000 627 3,00 i;‘gg‘ﬁ’?g%g 9'7%";%‘16;@”“ DE EUR 99 | 0,51 0| 000
E500000121L2 - Bons|REINO DE ESPANAJ0,750[2009-07-01 EUR 0] 000 700 362 970010~
ES0000011827 - Obligacions|REINO DE ESPANA[D,280(201001-13 | EUR 59| 2,80 0 0,00 ‘375;)3000 120E9 - ObligacionsIREINO DE ESPANAI3, 250120101 g 1.024 | 523 0| 000
ES0000090581 - Obligacions|REINO DE ESPANAI0,280[2010-01-13 | EUR 751 8% 0 0,00 =
TOTAL ADQUISICIO TEMPORAL DACTIUS 2300 1174 5427|2805 Total Deute Pablic Cotitzat menys d’1 any 2564 | 13,10 0| 0,00
TOTAL RENDA FIXA 7552|3856 11988 6197
TOTAL INVERSIONS FINANCERES INTERIOR 7552| 3856 11988| 6197 fggﬁgéi%‘g16”3"9“;2&‘3}?12“10” DE EUR 0| 0.00 786 | 4,06
XS0195487912 - Bons|BANK OF AMERICA CORP[0,239[2011-06-28 | EUR 40| 250 0 0,00 T e P et
- ns, i 5
FLoATI0 3330201 P [E50312370002 - BondAYTOHIPOTECARIO IV SERE SUR o | o000 51| 130
XS0424777703 - Bons[BANQUE FED CRED EUR 0] 000 505 261 :
MUTUEL|3,00M10-10-25 ES0313860258 - BonsIBANCO SABADELLI0,37812012-02-20 EUR 498 2,54 0 0,00
XS0294490312 - Obligacions|GENERAL EUR | 28 0 0,00
ELECTRIC|0,210[2014-04-03 ES0377955002 - BansITDA CAM 910,38412050-04-28 EUR 0| 0,00 611 | 3,16
XS0211034456 - Bons|GOLDMAN SACHS GROUP EUR BT 14 0 0,00
NC|0.293(2015-02-02 ES0377979002 - BonsI TITULIZACION DE
XS0357891620 - Bons|UBS}5,375[2011-04-11 EUR 53| 2,67 0 0,00 ACTIVOS (TDA)I0,37412017- EUR 0] 0,00 172 | 0,89
Total Renda Fixa Privada Colizada més 1 any 2127|1085 872 150 - ) —
50324198950 - Bons|ABBEY NATIONAL PLC/5,0002010-10-0¢____ | EUR 4| 210 0 o Total Renda Fixa Privada Cotitzada més d'l any 498 | 234 2331 [ 13,09
XS0401358550 - Bons|ALLIED IRISH BANK[3,6252010-09-16 EUR 06| 207 0 0,00 50314965007 . BonsIB.CAJA NAVARRA 5.75
XS0403683617 - Bons|ANGLO IRISH BANK CORP EUR W05 207 0 0,00 ©7/05/201015,75012010 EUR 1.031 | 5,26 1.029 | 5,32
 PLC[3,6252010-09-0 ES0313860126 - BonsIBANCO SABADELLI0,39412009-07-07
XS0212544109 - Bons[B.AUST & NZ BANK(3,125[2010-02-24 EUR 50| 026 0 0,00 EUR 0] o000 498 | 2,57
XS0425657920 - Bons|BMW[4,625[2010-10-29 EUR 55| 263 0 0,00 £S0413860109 - BomIBANCO SABADELLIS.000D010-05.00
FRO000498263 - Bons|CDEEV (SOC CENT EUR 51 0,26 0 0,00 : EUR 513 | 2,62 511 | 2,64
| CAISSE)[6,25012010-04-26 ES0413211063 - BonsIBONO BBVA SM3%
XS0116237188 - Bons|CITIGROUP[B.125[2010-10-01 EUR 519|265 0 0,00 2/03/200913.00012009-12- EUR 0| 0,00 987 | 5,10
DEO001591089 - Bons|DEUTSCH BAHN FINANCE[S.000/2010 06-15__| EUR 52] 027 5 0.27 — :
XS0215080713 - MGENERAL ELECTRIC|3,22|&J1D-DS-17 EUR 50 0,26 0 0,00 Total Renda Fixa Privada Cotitzada menys d’l any 1.544 7,88 3.025 | 15,63
FR0000475733 - Bons|GIE SUEZ ALLIANC LYOE EUR 51| 02 51 0.26
4.25/4.2502010-06- TOTAL RENDA FIX COTITZADA 4.606 | 23,52 5556 | 28,72
XS0170777089 - Bons|HBOS PLCJ3,375/2010-06-23 EUR 98| 463 0 0,00 -
USA0429CCQ33 - BonsHSBC[2,375[2010-04-15 USD 207|106 213 1,10 503 1154‘8‘33?2007 - PagarésIP.CAJA AHORRO. INMACULADA EUR 0| 0,00 766 | 3,96
XS0212050792 - Bons[IBM COPR 3% [3,000[2010-02-08 EUR 0] 000 505 261 -
XS0365559631 - BonsINGI0,316/2010-06-21 ER 00 051 0 0w o g pgartsIPAGARE CAIA CANTABRIA EUR o o000 230 | 124
XS0220432263 - Bons|JP MORGAN],223[2010-06-01 EUR %9 076 148 0.76
X50212212012 - Bons|MERRILL LYNH[0,229[2010-02-08 EUR 15| 25 0 0,00
XS0211016562 - Obligacions|NATIONWIDE BLDG 3,125 EUR 01| 20 0 0,00
26001/1013,1
XS0283717485 - Bons|ROYAL BANK OF CANADAJ4, 1252010-0126 | EUR 504|257 508 262
XS0236219405 - Bons|BANCO SANTANDER CENTRAL EUR 2000 102 0 0,00
HISPAN|0,202/2010
XS0109778190 - Bons[B. VANTTENFALL TREAS 6 EUR 58| 264 519 268
31/03/10[6,000[2010
XS0371347245 - Bons|BONO VODAFONE 5,875 EUR 75| 3% 778 [
06118/10[5,875/2010-
US059568AB15 - Bons|BANCO SABADELL(0,095[2010-04-23 UsD 26| 141 276 143
XS0424777703 - Bons|BANQUE FED CRED EUR 512|261 0 0,00
MUTUEL|0 496[2010-10-25
XS0214870200 - Bons[FIND-DANISH IND FLOAT EUR 0] 000 73 076
1000,337]2010-03-23
XS0223267597 - Bons[TELSTRA LTDJ3 000[2010-06-28 EUR 75| 3.8 7% 390
XS0301146634 - Bons|ROYAL BANK OF SCOTLAND EUR 15[ 25 55 251
GROUP,186/2010-0
Total Renda Fixa Privada Cotitzada menys d'1 any 8.804 4496 4.437 2292
TOTAL RENDA FIXA COTITZADA 10931 5581 5309 2742
TOTAL RENDA FIXA 10931 5581 5309 2742
TOTAL INVERSIONS FINANCERES EXTERIOR 10931 5581 5309 2742
TOTAL INVERSIONS FINANCERES 18483 | 9437 7297 8939

Notes: El periode es refereix al trimestre o semestre, segons escaigui.
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4. Fets rellevants

a. Suspensi6 temporal de subscripcions/reemborsaments X

b. Represa de subscripcions/reemborsaments

= ks

c. Reemborsament de patrimoni significatiu

d. Endeutament superior al 5% del patrimoni X
e. Substitucio de la societat gestora

f. Substitucio de l'entitat dipositaria

g. Canvi de control de la societat gestora

h. Canvi en elements essencials del fullet informatiu

1. Autoritzacié del procés de fusio

Sl i b kel

j. Altres fets rellevants

5. Annex explicatiu de fets rellevants

No existeixen Fets Rellevants en el periode corresponent al present informe.

6. Operacions vinculades i altres informacions

| | st [ Noj
a. Particips significatius en el patrimoni del fons (percentatge superior al 20%) X
b. Modificacions d'escassa rellevancia en el Reglament X
c. Gestora i el dipositari son del mateix grup (segons article 4 de la LMV) X

d. S'han realitzat operacions d'adquisicio i venda de valors en les quals el dipositari ha| x
actuat

e. S'han adquirit valors o instruments financers emesos o avalats per alguna entitat del
grup de la gestora o dipositari, o algun d'aquests ha actuat com a col-locador, assegurador,
director o assessor, o s'han prestat valors a entitats vinculades. X

f. S'han adquirit valors o instruments financers la contrapartida dels quals ha estat una altra
entitat del grup de la gestora o dipositari, o una altra IIC gestionada per la mateixa gestora o X
una altra gestora del grup.

g. S'han percebut ingressos per entitats del grup de la gestora que tenen com a X
origen comissions o despeses satisfetes per la IIC.

h. Altres informacions o operacions vinculades X
7. Annex explicatiu sobre operacions vinculades i altres informacions
L'import de les operacions de compra en les quals el dipositari ha actuat com a venedor és 72.345.737,22 euros, que suposa un 377,41 % sobre el patrimoni
mitja de la IIC en el Periode de referencia. L'import de les operacions de venda en les quals el dipositari ha actuat com a comprador és 16.136.079,38 euros,
que suposa un 84,18 % sobre el patrimoni mitja de la IIC en el Periode de referencia.
L'import de les adquisicions de valors o instruments financers la contrapartida dels quals ha estat una entitat del grup de la gestora o dipositari, o una altra IIC
gestionada per la mateixa gestora o una altra gestora del grup és 72.345.737,22 euros, que suposa un 377,41 % sobre el patrimoni mitja de la IIC en el
Periode de referéncia. CAIXA ENGINYERS GESTIO, SGIIC, SAU (gestora del fons), esta participada en un 100% per CAIXA D’ENGINYERS (dipositaria del
fons). Tanmateix, ambdues entitats mantenen independéncia en la gesti6. Com a part d'aquesta independencia, el Consell d'Administracié de la gestora ha adoptat

unes normes de conducta sobre operacions vinculades que obliguen a comunicar qualsevol operacio d'aquest tipus.

8. Informacio i advertiments a instancies de la CNMV
D'acord amb allo establert en l'article 24.2 del Reglament d'Institucions d'Inversio Col‘lectiva la CNMV, com a organisme supervisor, no ha establert cap més

informacio o advertiment de caracter general o especific que s'hagi d'incloure en el present informe periodic.
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9. Annex explicatiu de I’informe periodic

Informe de Gestio:

El segon semestre de I’any 2009 ha estat extremadament positiu per als mercats de renda variable i de renda fixa corporativa. Elpetroli ha pujat més d’un

13% des dels nivells assolits a finals de I’any passat, el dolar gairebé no ha variat i només ha perdut un 2%, il’or ha guanyat més d’un 17%.

El creixement economic ha tornat al terreny positiu i encara que els nivells d’ocupacié no han millorat, s’ha frenat el deteriorament de la primera part de

I’any. Durant el primer semestre s’han vist els minims de renda variable i una recuperacio espectacular en termes relatius, mentre que en el segon semestre

s’ha experimentat una important reduccié de la volatilitatiuna continuacié de les pujades. Aixi, 'S&P 500 ha guanyat més d’un 20%, I’Euro Stoxx 50

més del 24%, el Nikkei s’ha quedat bastant enrere amb una rendibilitat inferior al 7% 1 els mercats emergents han mostrat un comportament molt

dissemblant encara que en general les rendibilitats han estat de doble digit (destaca el 44% de Russia).

Els plans d’estimul de ’economia preparats pels governs de tot el moén han dinamitzat tant el crédit com el consum i encara que no s’ha abandonat

del tot la situacio de crisi, les perspectives han millorat considerablement. Els resultats corporatius han estat millors del que s’esperava tot i que les

noticies positives han arribat principalment per la banda de reduccié de costos (majoritariament laborals).

El segiient pas en la recuperacio ha de ser una millora dels ingressos i una reactivacié del consum que significaria un retorn a la creacié d’ocupacio. E1s tipus

oficials es mantenen en minims per no llastar I’economia, mentre que en els paisos desenvolupats s’espera un Periode de creixement sostenible encara que

no tan elevat com en el cicle anterior.



