El presente informe, junto con los ultimos informes periédicos, se encuentran disponibles por medios telematicos en
www.esgestion.com.
La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:

Direccién
Serrano, 88, 5° - 28006 - MADRID - 902123252

Correo electrénico
info@grupobes.es

Asimismo cuenta con un departamento o servicio de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV
también pone a su disposicion la Oficina de Atencién al Inversor (902 149 200, e-mail: inversores@cnmv.es).

1. Politica de Inversién y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Global.
Perfil de riesgo: Alto

Descripcion general

Politica de inversién: Fondo global que podra tener en cada momento las proporciones de renta fija y variable que la Sociedad Gestora
considere oportuno, sin preestablecer ningln tipo de limite por emisor, divisa o area geogréfica. El objetivo de la gestién sera obtener
una rentabilidad adecuada a la situacion del mercado, sin asumir un riesgo excesivo.

La exposicion de renta variable del fondo ha sido aumentada de niveles del 25% hasta niveles a cierre de trimestre del 35%. Asimismo,
han aumentado los activos denominados monedas distintas al euro.

Operativa en instrumentos derivados
Durante el trimestre se han realizado operaciones con instrumentos derivados con la finalidad de inversién para gestionar de un modo
mas eficaz la cartera.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversién del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.
Divisa de denominacién

EUR

2. Datos econémicos

2.1. Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Numero Participaciones Actual 4.041.302,89 4.135.790,90
NUmero Participes Actual 214 215
Beneficios Brutos Distribuidos Por Participacién Actual (EUR)

Inversiéon Minima Fondos (EUR) | 60,00

Periodo del informe 69.275 17,1417
2009 69.898 16,9007
2008 67.501 15,6381
2007 58.813 17,6647

Comisién de gestion 0,19 0,19 patrimonio
Comisién de depositario 0,02 0,02 patrimonio

GESDIVISA, FI-1/7



indice de rotacién de la cartera 0,31 0,21 0,31 1,05

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,23 0,24 0,23 0,58

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, los datos se
refieren al dltimo disponible.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Rentabilidad

1,43 1,43 1,22 2,20 4,80 8,07 -11,47 -1,00 13,97 ‘

El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestién sobre resultados.

Rentabilidad minima (%) -1,00 04-02-2010 -1,00 04-02-2010 -2,74 27-02-2007

Rentabilidad maxima (%) 0,62 04-01-2010 0,62 04-01-2010 1,88 16-03-2009

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora, en caso
contrario se informa 'N.A.".

Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.
La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversién homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad (i) de:
Valor liquidativo 5,25 5,25 5,28 3,54 4,15 5,54 8,57 9,09 6,64
Ibex-35 23,02 23,02 19,38 17,10 20,89 22,09 33,15 13,54 8,46
Letra Tesoro 1 afio

VaR histérico (iii) 4,30 4,30 4,25 4,45 4,85 4,25 5,04 5,42 9,45

(ii) Volatilidad histérica: indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histoérico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza de 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la 1IC
de los dltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

Ratio total de gastos (iv) 0,21 0,21 0,21 0,22 0,21 0,86 1,47 0,86 0,86

(iv) Incluye todos los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién, comisién de depositario, auditoria,servicios bancarios, y
resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo.

Evolucién del valor liguidativo Gltimos 5 afios % Rentabilidad trimestral de los ultimos 3 afios
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora
se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Monetario

Renta Fija Euro 614.355 10.695 0,26
Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro 46.144 1.620 -1,34
Renta Fija Mixta Internacional 3.946 92 -0,06
Renta Variable Mixta Euro 7.615 125 -1,74
Renta Variable Mixta Internacional

Renta Variable Euro 62.954 3.796 -4,23
Renta Variable Internacional 7.808 1.050 7,40
IIC de Gestion Referenciada (1) 84.289 4.267 1,68
Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable 121.684 4.536 0,08
De Garantia Parcial

Retorno Absoluto 51.944 2.648 1,31
Global 145.241 1.310 2,04

* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo.

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

(+) INVERSIONES FINANCIERAS
Cartera Interior
Cartera Exterior
Intereses de la Cartera de Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+/-) RESTO

68.059
24.919
42.822

318

1.370
-155

98,25 68.014 97,31
35,97 31.463 45,01
61,82 36.150 51,72
0,46 401 0,57
1,98 1.621 2,32
-0,22 262 0,37

Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Suscripciones/Reembolsos (neto)

(-) Beneficios Brutos Distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos

(+) Rendimientos de Gestién
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en dep6sitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién de gestién
(-) Comisién de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos

(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la IIC

(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

-2,35 0,49 -2,35 -571,24
1,45 1,23 1,45 15,82
1,66 1,44 1,66 13,26
0,25 0,28 0,25 -12,79
0,16 0,22 0,16 -28,18
0,22 0,27 0,22 -20,81
0,48 -0,03 0,48 -1.678,92
0,14 0,07 0,14 90,94
0,40 0,66 0,40 -40,74
0,01 -0,03 0,01 -114,69
-0,21 -0,22 -0,21 -6,22
-0,19 -0,19 -0,19 -3,80
-0,02 -0,03 -0,02 -3,80

0,01 -100,00
0,01 -100,00

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
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3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo.

OBLIGACION|DEUDA ESTADO ALEMAN|2,50]2010-10-08
BONO|BANCAJA|1,01|2018-11-29

OBLIGACION|CAJA MADRID|1,01|2016-10-17

Total Deuda PUblica Cotizada menos de 1 afio

OBLIGACION|TESORO PUBLICO]5,40[2010-04-01
LETRA|TESORO PUBLICO]0,21/2010-01-04

ACCIONES|CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS S.A.
ACCIONES|GRUPO ACCIONA

ACCIONES|HUARTE Y COMPARNIA

ACCIONES|REPSOL

ACCIONES|GRUPO PRISA

ACCIONES|JAZZTEL

ACCIONES|FAES, S.A.

ACCIONES|IBERDROLA

ACCIONES|TELEFONICA

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

5.949 8,59 5.987 8,57

345 0,50 405 0,58

407 0,58

6.294 9,09 6.799 9,73
18.141 26,19

17.997 25,75

484 0,70 346 0,50

742 1,06

357 0,51

987 1,41

1.262 1,81

426 0,61

36 0,05

834 1,19

1.678 2,40

BONO|DEUDA ESTADO ALEMANI|5,00|2012-01-04
RENTA FIJA|DEUDA ESTADO FRANCES|6,50[2011-04-25
OBLIGACION|DEUDA ESTADO FRANCES|5,00[2011-10-25
Total Deuda Plblica Cotizada méas de 1 afio
BONO|PORTUGAL TELECOM|3,75|2012-03-26
OBLIGACION|BMW AG|5,00|2011-02-02
OBLIGACION|EUROFIMA|5,25|2012-07-18
BONO|RABOBANK]|2,50|2012-03-02

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio
BONO|CAIXA GENERAL DEPOS]|1,44|2049-06-29
OBLIGACION|BMW AG|5,00|2011-02-02

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

ACCIONES|FRANCE TELECOM
ACCIONES|TOTAL
ACCIONES|LLOYDS TSB GROUP
ACCIONES|GEN ELEC CO AMER
ACCIONES|LOCKHEED MARTIN CO
ACCIONES|PFIZER

ACCIONESIELI LILLY
ACCIONES|YAHOO
ACCIONES|NOKIA OYJ
ACCIONES|ASTRAZENECA
ACCIONES|B.P. AMOCO
ACCIONES|VIVENDI
ACCIONES|GLAXO WELLCOME
ACCIONES|BMW AG
ACCIONES|VERIZON COMMUNICATIO
ACCIONES|SCHLUMBERGER LTD
ACCIONESIRIO TINTO PLC
ACCIONES|EXXON MOBIL CORPORAT
ACCIONES|BHP BILLITON PLC
ACCIONES|ALTRIA GROUP INC
ACCIONES|XSTRATA PLC
ACCIONES|AMERICAN ELECTRIC PO
ACCIONES|CHINA MOBILE HK
ACCIONES|AEGON NV
ACCIONES|ANGLO AMERICAN PLC
ACCIONES|ARCELORMITTAL
ACCIONES|IMPERIAL TOBACCO FIN
ACCIONES|EVERGREEN
ACCIONES|CITIGROUP
ACCIONES|TIME WARNER
ACCIONES|CONSOLIDATED EDISON

EUR
EUR
EUR

EUR
Usb
CAD
CAD

EUR
usb

EUR
EUR
GBP
uUsb
UsD
usDb
uUsb
UsD
EUR
GBP
GBP
EUR
GBP
EUR
usb
usb
GBP
usb
GBP
uUsD
GBP
usb
UsD
EUR
GBP
EUR
GBP
uUsb
UsD
uUsD
uUsb

3.543
3.843
3.811
11.197
954

2.065
2.727
5.746
1.211
1.492
2.703

939
752

781
339
739
987
691
927
705
812

656

764
764
500
751
529
820
550

730
675
593
802
291
1.526

511
5,55
5,50
16,16
1,38

2,98
3,94
8,30
1,75
2,15
3,90

1,36
1,09

1,13
0,49
1,07
1,43
1,00
1,34
1,02
1,17

1,10
1,10
0,72
1,08
0,76
1,18
0,79

1,05
0,97
0,86
1,16
0,42
2,20

3.527
3.833
3.788
11.148
958
1.403

2.361
1.266

1.266

924
788
936

739
918

1.029

784
954
550
696
538

435
674

1.110
496
398
648
654

1.005

785
495
1.176
366
400

5,05
5,48
5,42
15,95
1,37
2,01

3,38
1,81

1,32
1,13
1,34

1,06
131

1,47

1,12
1,37
0,79
1,00
0,77

0,62
0,96

1,59
0,71
0,57
0,93
0,94
1,44

1,12
0,71
1,68
0,52
0,57
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PARTICIPACIONES|HSBC GLOBAL INVESTME
PARTICIPACIONES|SCHRODER INVEST. MGT
PARTICIPACIONES|ROBECO CHIN.EQUI EUR
PARTICIPACIONES|ETFS CRUDE OIL

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

3.2. Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaije respecto al patrimonio total

Distribucion Principales Posiciones

OTROS: 51,82%
‘i,,\\

“\
FRANCE OAT 5% 251011: 5,49% —
\

FRANCE OAT 6,5% 250411:
5,67%

TESORERIA: 28,16%
BUNDESOBL-147 2,5 081010:
8,86%

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles de EUR)

Al cierre del periodo no existen posiciones abiertas en derivados o el importe comprometido de cada una de estas posiciones
ha sido inferior a 1000 euros.

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusion

XXX |X|X|X[X[X|X|X

j. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador,
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/depositario, o alguno de éstos ha sido
colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas
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f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u
otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

g) Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por las IIC,
que representan los siguientes porcentajes sobre el patrimonio medio de las 1IC en el primer trimestre de 2010:

1.- Banco Espirito Santo, S.E.

Comision Depositaria:  0.02%
Comision de liquidacion de Operaciones:  0.05%

2.- Banco Espirito Santo de Investimento, S.E (corretajes de RV y Derivados):  0.06%
3.- Espirito Santo Gestién, SGIIC (Comisién de Gestién y Administracién):  0.19%
h) Se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de escasa relevancia que no necesitan autorizacion previa:

1.- Comisién de depositario, Banco Espirito Santo, S.A:, sucursal en Espafia.

2.- Remuneracion de las cuentas corrientes del Fondo/Sociedad con Banco Espirito Santo, S.A., sucursal en Espafia.

3.- Remuneracion del Repo diario (venta con pacto de recompra a un dia de Deuda del Estado) con Banco Espirito Santo, S.A.,
sucursal en Espafia.

4.- Intermediacién de operaciones de la cartera del Fondo/Sociedad realizadas por Espirito Santo Investment, S.V:, S.A.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe perioédico

El 2010 comenzaba tal y como se esperaba, con un mantenimiento del apetito por los activos de riesgo. Pero esta tendencia se vio
truncada a mediados de enero por varios motivos que devolvieron el nerviosismo a los mercados.

Por un lado, la preocupacién sobre la situacion de excesivo endeudamiento de algunos paises de la Eurozona, y especialmente de
Grecia, hacia temer sobre la capacidad de hacer frente a la deuda. Los mensajes del Gobierno chino de poner freno al crecimiento del
crédito también preocuparon al mercado, que vio la posibilidad de un recalentamiento de la economia y de la posibilidad de que los
emergentes, que han sido motor de esta recuperacion, pierdan impulso. La incertidumbre en torno a la regulacién del sector bancario
tuvo repercusiones negativas sobre los activos mas arriesgados. Las bolsas también se vieron negativamente afectadas por el
enfriamiento de algunos datos macro tanto en Europa como en EE.UU.

De esta forma, varios de los principales indices mundiales registraban pérdidas importantes a mediados de trimestre. Especialmente
afectadas estuvieron las bolsas de los periféricos, sobre los que la preocupacion fue creciente. Esto explica la disparidad en la evolucién
de los principales indices bursatiles. El Ibex-35 cerraba en marzo por debajo de los 11.000 puntos con una pérdida acumulada del -9%.
El Eurostoxx-50, por su parte, finalizaba con un -1%, mientras que en EE.UU., donde la visibilidad es mayor, el S&P-500 lograba un
+5%, acercandose al nivel psicolégico de los 1.200 puntos.

Aun asi, cabe destacar la evolucién de la volatilidad, que durante este trimestre ha caido hasta niveles previos a la quiebra de Lehman.
Este indice, que sirve como termémetro del miedo, viene a corroborar que la espiral de miedo y desconfianza que genero la quiebra de
Lehman y todos los acontecimientos posteriores practicamente se han superado. Aln asi, el mercado se muestra todavia muy
susceptible a las malas noticias.

El euro también se ha visto afectado por las dudas generadas en torno a la economia europea. La moneda Unica ha retrocedido frente
al dolar casi un -6%, llegando, en momentos de mayor tensionamiento, a situarse en niveles de abril del afio pasado. Y no sélo frente al
délar, sino que frente al marco suizo, el euro marcé minimo histérico en 1,4233 francos a cierre del trimestre. El crudo por su parte ha
celebrado la buena evolucién econémica de los emergentes con revalorizaciones superiores al 5%.

La renta fija se ha movido al son de las dudas en cuanto al formato de rescate de Grecia, el riesgo de refinanciacion de sus proximos
vencimientos, y los nuevos mensajes de alerta en torno al elevado endeudamiento publico de las principales economias. En general, los
bonos de gobierno han tenido una buena tendencia, pero con distinto comportamiento en las principales zonas geograficas.

En EE.UU. hemos observado rentabilidades al alza. Es evidente que la recuperacion econémica esta mas avanzada en este pais, y eso
eleva las posibilidades de una subida de tipos antes que en Europa.

Por su parte, en Europa, las rentabilidades han continuado a la baja presionadas por la crisis soberana y por la pérdida de momentum
de algunos datos macro durante el primer trimestre del afio.

La actividad del fondo durante el trimestre no ha sufrido un cambio sustancial, basicamente se han producido inversiones y
desinversiones con los mismos pesos. Este movimiento se ha realizado de manera selectiva y atendiendo a aspectos de valoracién en
la seleccién de los valores con una elevada rentabilidad por dividendo. Destacando la incorporacion a la cartera de activos
denominados en délares USA, libra esterlina y délar canadiense.
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Gesdivisa, F.l. ha operado durante el trimestre con futuros sobre el indice S&P 500 y sobre acciones Santander con la finalidad de
inversion. El grado de apalancamiento medio del fondo en el trimestre ha sido del 1,13%.

Pasado el primer trimestre seguimos pensando que el 2010 se presenta plagado de incertidumbres que van a ser recurrentes a lo largo
de todo el afio y que es probable que se incrementen a medida que pasan los meses. Principalmente, se plantean dudas sobre la
sostenibilidad de la recuperacién econémica una vez eliminados los estimulos, el miedo sobre el efecto de una regulacién del sistema
bancario, el riesgo de un menor crecimiento por parte de los paises emergentes y los importantes desequilibrios fiscales y
presupuestarios de la mayoria de los paises desarrollados.

Es probable que estas incertidumbres pongan techo a las subidas, mientras que la ausencia de alternativas de inversién y el exceso de
liquidez posiblemente pondran suelo a las caidas. Nuestra estrategia se basa en obtener la maxima rentabilidad teniendo en cuenta una
vision de mercado de renta variable en rango. Recalcamos especialmente la importancia del "stock-picking”. No todo vale, como el afio
pasado, sino que en el 2010 la virtud esta en ser selectivos; se trata de buscar compafiias con ingresos recurrentes, balances
saneados, generadoras de caja y poco endeudadas. En renta fija mantenemos una posicién de infraponderacion. Seguimos apostando
por el crédito frente a la deuda publica, que se ve beneficiado de la mejora de los fundamentales empresariales, actuando ademas
como activo previo a inversiones mas arriesgadas como la renta variable.
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