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Distinguido cliente:

Durante el primer trimestre los principales mercados bursatiles han tenido un comportamiento
positivo, destacando la rentabilidad de las bolsas europeas.

El plan de compra de deuda publica y privada del Banco Central Europeo (BCE) esta
estimulando el crecimiento econémico en Europa y ha impulsado el comportamiento de las
bolsas europeas. A su vez, la depreciacion del euro, junto con la caida del precio del petréleo,
han permitido mejorar la competitividad de las empresas europeas.

Paralelamente, la intervencién del BCE esta provocando que la rentabilidad de la deuda
publica de los paises mas solventes de la zona euro sea negativa en el corto y medio plazo.

Esta situacién andémala puede prolongarse en el tiempo y plantear un riesgo elevado en la
inversién en renta fija, en cuanto los tipos de interés suban. Por todo ello, los fondos de renta
fija y mixtos gestionados por Merchbanc, invierten a muy corto plazo y en emisores de elevada
solvencia.

En Norteamérica, el crecimiento econémico sigue mostrandose muy solido y la tasa de
desempleo se ha situado, por primera vez, en niveles inferiores a los del inicio de la crisis.

Los fondos gestionados por Merchbanc han tenido en el trimestre un comportamiento acorde
con el nivel de riesgo que asumen. Cabe destacar el comportamiento de los fondos mixtos
flexibles.

Seguimos recomendando la inversion en empresas de calidad a través de fondos de inversion
globales y flexibles, como los gestionados por Merchbanc, que intentan adaptarse a las
circunstancias de los mercados de renta fija y variable de forma continuada y aprovechar
algunas de las oportunidades que éstos ofrecen.

Asimismo, le informamos que para una mejor diversificacion y proteccion de sus inversiones,
Merchbanc ha ampliado su oferta de fondos domiciliados en Luxemburgo.

Agradecemos, una vez mas, la confianza que depositan en nuestra gestién. Poniéndonos
como siempre a su disposicion, reciba un cordial saludo.
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