&

o
L

12.

b) Gastos de Personal.
La Sociedad carece de personal propio, la gestidén y administracidén la rea-
liza Arcalia Inversiones, SGIIC, S.A. con la que tiene suscrito un contra-

to de gestidn.

OTRA INFORMACION

a) Retribuciones y Otras Prestaciones al Consejo de Administracién.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2003, la Sociedad no
ha retribuido cantidad alguna a los miembros del Consejo de Administra-
ciédn.

Al 31 de diciembre de 2003 no existian anticipos, créditos, ni compromisos
por pensiones, seguros de vida, garantias o avales concedidos por la So-
ciedad a favor de los miembros de su Consejo de Administracién.

b) Obligaciones de informacién de los miembros del Consejo de Administra-
cidén, exigida por el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Andénimas.

En cumplimiento de lo establecido en el articulo ter del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de
julio, las participaciones y los cargos y/o funciones que los administra-
dores de la Sociedad ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inver-
sidn colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en “la
adguisicién, tenencia, disfrute, administracidén en general y enajenacidn
de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar, con una
adecuada composicidén de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimien-
to de sus diferentes inversiones, sin participacidén mayoritaria (econdmica
o politica) en otras sociedades” (véase Nota 1) son las siguientes:

D. Francisco J. Salazar Peflalba, al 31 de diciembre de 2003, es accionis-
ta, con menos del 0,001% del capital en circulacidn de otras instituciones
de inversidén colectiva de naturaleza societaria gestionadas y/o adminis-
tradas por entidades del Grupo Bancaja; desempefiando el cargo de consejero
en: INVERLUMA DE VALORES, SICAV, S.A., EPEHIA INVERSIONES, SICAV, S.A.,
COLIGAR DE INVERSIONES, SICAV, S.A., BITACORA DE VALORES, SICAV, S.A., a
la fecha de formulacidén de sus respectivas cuentas anuales.

D. Francisco J. Salazar Pefialba, desempefia el cargo de consejero en ARMA-
LLAK DE INVERSIONES, SICAV, S.A., a la fecha de formulacién de sus respec-
tivas cuentas anuales.

Asimismo, tilene participacién en 38 SICAV, no superando en ninguna de
ellas el 0,001%.

D. Bernardo Océn Galmes, al 31 de diciembre de 2003, es accionista, con
menos del 0,001% del capital en circulacidén de otras instituciones de in-
versién colectiva de naturaleza societaria gestionadas y/o administradas
por entidades del Grupo Bancaja; desempeflando el cargo de consejero en:
INVERSIONES VILLA DE PARIS II, SICAV, S.A., INVERSIONES CAMPEA, SICAV,
S.A., GESTRISA, SICAV, S.A., DAR, S.A., SIM, INVERSIONES RANZA, SICAV,
S.A., MERCADAL DE VALORES, SICAV, S.A. y en FERNANFLOR DE INVERSIONES, SI-
CAv, S.A., a la fecha de formulacién de sus respectivas cuentas anuales.
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D. Bernardo Ocon Galmes, desempefla el cargo de consejero en INVERSIONES
PADUA, SICAV, S.A. y en INVERLUMA DE VALORES, SICAV, S.A., a la fecha de
formulacién de sus respectivas cuentas anuales.

Asimismo, tiene participacién en 51 SICAV, no superando en ninguna de
ellas el 0,001%.

D. Javier Calle Benito, participa en INVERSIONES MOBILIARIAS ASEGURADORAS,
SICAV, S.A., con un porcentaje de participacién del 5,06% y asimismo, tie~-
ne participacién en 20 SICAV, no superando en ninguna de ellas el 0,001%.

c) Hechos Posteriores.

En cuanto a los meses transcurridos a partir del cierre del ejercicio 2003
no se han producido acontecimientos dignos de mencién.

d) Honorarios auditoria.
Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2003 han as-
cendido a 3 Miles de Euros, no habiéndose percibido por el auditor ni por

sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros con-
ceptos.

INFORMACION DE ASPECTOS MEDIOAMBIENTALES EN LAS CUENTAS ANUALES

De acuerdo con el contenido de la Resolucidén de 25 de marzo de 2002, del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, no existe informacién
significativa de cuestiones medicambientales que sea necesaria suminisgtrar
en la memoria para que las cuentas del ejercicio ofrezcan la imagen fiel.

CUADRO DE FINANCIACION

El cuadro de financiacién para los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2003 y 2002 se presenta en el Anexo I adjunto, el cual forma
parte integrante de esta nota.
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INVERSIONES TRENTO
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUADRO DE FINANCIACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2.003
(Miles de Euros)

APLICACIONES

Prima de emision
Pérdidas del ejercicio

Aumento capital circulante

Total aplicaciones

Deudores

Cartera inversiones financieras
Acciones propias

Tesoreria

Acreedores a corto plazo

Aumento capital circulante
Disminucién capital circulante

2.003 2.002
1 0

488

340 0
341 488

ORIGENES

Capital suscrito
Beneficios del ejercicio
Dotacién amortizacion

Disminucién capital circulante

Total origenes

VARIACION CAPITAL CIRCULANTE

Aumentos Disminuciones

2.003 2.002 2.003 2.002

8 3 0 4]

327 0 0 473

1 0 0 0

0 0 19

1 2 0 0

340 5 0 492

0 0 340 0

0 487 0 0
340 492

340 492

2.003

340

341

487

488

Este anexo forma parte integrante de la nota 14 de la memoria de las cuentas anuales, junto con la

cual debe ser leido.
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: INVERSIONES TRENTO SICAV, S.A.
NIF: AB2611401

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, ma-
nifiestan que en la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las
presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser in-
cluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.

El Consejo de Administracién

Fdo.: D. afici . zar Pefialba

Fdo.: D. Bérnardo Océn Galmes

ﬁ%fm d ﬂw

Fdo.: D. Javier Calle Benito




INVERSIONES TRENTO
Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A.

INFORME DE GESTION 2003

POLITICA DE INVERSIONES.

Desde el punto de wvista de gestidén, 1la politica de inversiones en
INVERSIONES TRENTO, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A., ha
ido orientada a mantener una estructura cercana al 90% de la cartera en
renta variable.

En dichas posiciones se ha incidido en la diversificacién tanto a nivel
geografico como sectorial sobreponderando valores sdlidos con una
estructura financiera saneada, visibilidad de beneficio y alta rentabilidad
por dividendo.

En la renta fija y ante la expectativa de subidas de tipos de interés en
los préximos meses, se han mantenido posiciones mayoritarias en el corto
plazo.

La revalorizacién de la sociedad en el afio 2.003 ha sido del 22,23%
situdndose el patrimonio a final de ejercicio en 2.051.273,56 EUROS.

SITUACION ECONOMICA.

Sin ninguna duda 2003 ha sido un afio cargado de incertidumbres en el plafio
geopolitico que se han trasladado a los mercados. Si el principio del arfio
era fatidico para las bolsas, con los niveles de Marzo cercanos a los
minimos de Octubre de 2002, desde esos momentos la notable mejora de la
economia norteamericana y, sobre todo, de los beneficios empresariales han
contribuido a que 2003 haya sido finalmente un buen afio para la renta
variable. Con revalorizaciones de en torno al 20% para 1los indices
globales, hemos dado por finalizada la crisis iniciada en 2000 y que llevé
a una depreciacidén del 50% desde méximos a los mercados. El1 mercado de
bonos, en cambio, ha estado sujeto a una enorme volatilizad que ha dejado
la tir del bono 10 afios norteamericano en el mismo nivel en el que abria el
afilo, cerca del 4,1%. Y eso a pesar de un fortisimo crecimiento en EE.UU.
que podia haber dado al traste con la politica monetaria americana, pero
esta, alejada de la inflacidn, pudo mantener tipos pese a los buenos datos
de actividad. Los mercados emergentes si que han apreciado este hecho de la
recuperacién americana vy los spreads han disminuido casi a la mitad
respecto al bono USA. Es decir, la mejora de la economia americana y sobre
todo el fin del proceso de depreciacidén del real brasilefio, que finalmente
acabé convirtiéndose en una apreciacién para este afio, llevéd a los
inversotes a disminuir su prima de riesgo. En el mercado de divisas, sin
duda ha destacado la fuerte apreciacién del euro, primera victima de 1la
politica de debilitamiento del délar emprendida por EE.UU., 1lo més
destacable. Creemos que no veremos niveles mucho més bajos del délar frente
al euro, pero si que este nivel actual en torno a 1,25 puede estar con
nosotros durante mucho tiempo.

ESTADOS UNIDOS.

Estados Unidos cierra el ejercicio de 2004 con un crecimiento de su
Producto Interior Bruto del 4,3%. El Ultimo trimestre al afio, publicado el
dia 30 de enero de 2004, mostraba unos crecimientos inferiores en todas las
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partidas del PIB respecto al trimestre anterior, excepto en el apartado de
las exportaciones netas, donde el crecimiento intertrimestral anualizado
pasaba del 9,9% al 19,1%, demostrando que la activa politica del tesoro
norteamericano en materia de divisa estd dando sus frutos. Por tanto,
seguimos siendo de la opinidén de que un délar débil es necesario para el
crecimiento econdmico norteamericano y por ende del crecimiento mundial.
Pensamos que hemos atravesado la etapa de mayor depreciacién del délar,
pero el nivel de la divisa americana debe de estar en los niveles actuales
durante un buen tiempo. La Reserva Federal se ha mantenido todo el afio con
niveles de tipos en torno al 1,25 y 1%, asegurando que la wvuelta al
crecimiento emprendida en 2002 no pierda fuerza y este 2004 sea el afio de
su consolidacién. 2003 ha sido por otro lado un afio de espectacular
crecimiento de los beneficios empresariales, por lo que el siguiente paso
en el camino hacia el crecimiento serd un incremento de sus ventas gracias
a unas mayores contrataciones laborales que impulsarédn el consumo. Otro de
los protagonistas de este afio ha sido la inversidén, con crecimientos
cercados al 15% en el tercer trimestre. Este apartado del PIB ha sido en
gran parte el responsable de la fuerte subida bursatil del S&P 500 y sobre
todo del tecnoldgico Nasdaqg, con una revalorizacidén del 45% en 2003.

EUROPA.

El ejercicio 2003 no ha sido precisamente un buen afio para las economias
europeas, sobre todo para Alemania, Italia, Holanda vy Portugal que a lo
largo de 2003 entraron en recesidén. Esto se ha debido fundamentalmente a
una muy débil demanda interna junto a un sector exterior que se ha wvisto
penalizado por la fortaleza del euro. Esto es lo que llevo al Banco Central
Europec a bajar el tipo de intervencidén 75 p.b. hasta el 2% actual. Muy
diferente ha sido la situacidén en el Reino Unido donde el Banco de
Inglaterra ya ha comenzado con el ciclo de subidas de tipos de interés ante
un crecimiento del crédito muy fuerte y unos datos de crecimiento del PIB
(+2,5%) y de ventas al por menor muy buenos gracias a un desempleo que
sigue en minimos de los Gltimos 20 afios.

De hecho si en otros periodos fue el precio del crudo el tema de discusién,
en la medida en que mantenia la inflacidén en niveles elevados, el pasado
ejercicio el tema ha sido la fortaleza de la divisa europea frente al
délar, o mejor dicho, la debilidad de la divisa estadounidense. Esta ha
restado competitividad a los productos europeos pero que en parte ha sido
compensada por una mayor actividad comercial a nivel internacional.

Sin embargo, los indicadores adelantados han experimentado importantes
mejoras y parecen anticipar la recuperacidén econdmica en 2004. En todo caso
lo que si ha quedado claro es que lo peor habria quedado atras y a partir
de ahora solo cabria mejorar. Eso si, esto llevara tiempo, sobre todo si el
euro sigue marcando méximos histéricos frente al ddlar.

Por ultimo no podemos olvidar el incumplimiento por parte de Alemania vy
Francia del Pacto de Estabilidad al superar el limite de déficit publico
establecido por este en el 3% sobre el PIB y la controversia que ha
provocado la decisidén de no sancionar a estos paises por parte del ECOFIN.

ESPANA.

La economia espafiola, al contrario que la mayoria del resto de economias
del continente europeo, en especial la mds importantes, ha sido capaz de
evitar no solo la recesidén econdmica, entendida como la contraccidén de la
economia durante dos trimestres de forma consecutiva, sino que no ha
experimentado contraccién alguna en ninguno de los trimestres del pasado
2003. En gran parte esto se debe al excelente comportamiento del sector de
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la construccidén gracias sobre todo al fuerte tirdn del mercado de
inmuebles.

Ademds ha sido capaz de llevar a cabo este crecimiento econdémico con un
estricto control del gasto publico, de ahi gque el gobierno espafiol ha sido
uno de los mas criticos a la hora de valorar la decisidén de no sancionar a
los paises que han incumplido con el Pacto de Estabilidad llevada a cabo
por el ECOFIN.

Otro de los datos positivos del afio ha sido la moderacién de la inflacién,
tradicionalmente la asignatura pendiente de la economia espafiola.
Termindbamos el afio 2002 con la inflacidén en el 4% y doce meses mas tarde
esta se ha situado en el 2,6%. Esto seguramente ha podido explicar en parte
el incremento en la renta de los espafioles gue en el contexto europeo se
han situado entre los que mds han gastado a lo largo de 2003. En este
sentido también destacar el elevado nivel de endeudamiento de las familias
motivado principalmente por el boom inmobiliario vivido y que llevo a que
tanto el Banco de Espafia como el Banco Central Europeo a alertar sobre la
situacién.

SUDAMERTICA.

El afio comenzé en Sudamérica con muchos problemas. La huelga general en
Venezuela supuso la paralizacién de 1la industria petrolera, principal
fuente de divisas del pais, provocando tal situacidén de incertidumbre que
obligd al Gobilerno de Hugo Chévez a poner férreos controles en el mercado
de divisas con el fin de evitar la fuga de capitales. Por su parte
Argentina seguia viviendo una situacién de pardlisis a la espera de las
elecciones presidenciales que se producirdn en el mes de abril, ganadas al
final por el peronista Nestor Kirchner. Por otra parte Brasil estrenaba el
Gobierno de Lula en el cual, al igual que habia muchas esperanzas a nivel
social, existian ciertas incertidumbres sobre su politica econédémica, la
cual, para sorpresa de algunos, se ha demostrado que ha sido muy ortodoxa,
fuerte control de 1la inflacidén y del gasto publico en detrimento del
crecimiento econdémico. El segundo trimestre del afio la posible recuperacidn
econdémica se vio truncada en parte por la guerra de Irak, que supuso la
paralizacién de inversiones en paises emergentes, las inversiones volvieron
a dichos paises aunque hay que recalcar que ha sido mds a nivel de cartera
que a nivel de inversidén. Esto ha provocado que tanto la revalorizacidén de
las bolsas como de los bonos de dichos paises durante el afio pasado hayan
sido muy importantes. Por ultimo recalcar que en la Ultima fase del afio, la
mejora econdémica en Estados Unidos ha significado la mejora de los paises
de la zona, apoyvado en parte en el aumento de las cotizaciones de las
materias primas principal fuente de exportacién de dichos paises.

PERSPECTIVAS 2004.

Las perspectivas econdmicas para Estados Unidos son de nuevo optimistas
esperando un crecimiento interanual del PIB del 4,5%, y sobre todo una
recuperacién de la variable macroecondmica que mds va a influir en 1los
mercados: el empleo. Pensamos que Estados Unidos seguird creando niveles de
empleo suficientes para poder acabar el afio en niveles de desempleo
cercados al 5,3%, lo que quizéd lleva a la Reserva Federal a plantear un
subida de tipos. Pero independientemente de los que piense la FED sobre
este hecho, si parece més probable que los tipos del mercado recojan la
mejora en el numero de trabajadores y comiencen a aumentar las tires. Esto
puede ser aun una buena sefial para la renta variable, en la que esperamos
una subida media del 15% pese a esa subida de tipos, apoyandonos en la idea
de que la mejora del empleo llevard a una rebaja de las primas de riesgo.
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Si el empleo mejora, mejorardn las ventas y por tanto las empresas podran
seguir aprovechando su apalancamiento financiero.

En Europa esperamos que, tal y como anticipan los indicadores adelantados,
se consolide la recuperacién econdmica a lo 1largo del afioc pero
principalmente en la segunda parte del mismo. Las politicas fiscales
expansivas junto a unos tipos bajos tipos de interés deberian tener su
efecto en la economia real.

En todo caso esta situacidén no esta exenta de riesgos como son la evolucién
de la economia estadounidense y des tipo de cambio ya que una excesiva
fortaleza del euro podria poner en peligro la recuperacién europea. Aun
asi, el BCE contaria todavia con margen por la posibilidad de bajar 1los
tipos de interés ya que la inflacién no deberia ser un obstéculo para esta
maniobra.

En cuanto a la economia espafiocla se espera que siga siendo con su
crecimiento por encima de la media comunitaria y wuna inflacién mas
controlada que en el pasado. De todas formas habrd que tener en cuenta el
resultado de las elecciones del mes de marzo que podria cambiar el
escenario politico vy econdmico.

A nivel general, vemos las perspectivas econdémicas para América latina de
forma positiva sdélo para tres de los gquince paises, Chile, Argentina y
Brasil, consideréndola negativa para el resto. Respecto a la potencial
firma del Acuerdo de Libre Comercio de las Américas (ALCA), consideramos
implicard beneficios aislados para sectores especificos de la economia,
pero solamente en cuatro de los 15 paises, Argentina, Brasil, Chile y Peru
pensamos que tendrd como efecto un mayor desarrollo econémico para la
regidn.

En la renta fija y ante la expectativa de subidas de tipos de interés en
los préximos meses, se han mantenido posiciones mayoritarias en el corto
prlazo.
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