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El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios teleméticos
en www.marchgestion.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las 1IC gestionadas en:

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo electrénico
info@march-am.com

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

1. Politica de Inversion y divisa de denominacion

Categoria
Vocacion inversora: Garantizado de Rendimiento Variable.
Perfil de riesgo: 3, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Politica de inversion: Banca March garantiza al fondo a 17/3/16 el 100% del valor liquidativo a 12/2/13, mas, si
fuera positivo, el 100% del promedio de las variaciones de la media de las observaciones mensuales del
Eurostoxx 50,CAC 40 e lbex 35 (TAE min 0%). Anualmente (el 15/3/14, 15/3/15 y 15/3/16) se elige el indice
con mejor variacion de la media de las observaciones mensuales descartandose para el resto de subperiodos.
Elegido el indice, se calcula la variacion de la media de las observaciones mensuales hasta cada mes en que
se divide el subperiodo en que se selecciond, escogiendo la mejor variacion para calcular el promedio.Fechas
de observacion mensual: dias 15 de cada mes.

Valor inicial de los indices: maximo precio de cierre alcanzado del 15/2/13 al 15/3/13, ambos inclusive. Hasta
12/2/13 y tras el vencimiento invertira en liquidez y repos de deuda publica nacional, vencimiento inferior 1 mes
y rating minimo BBB-. Desde el 12/02/13 también podra invertir en depésitos y se habra comprado a plazo una
cartera de renta fija y una OTC (6,33% del patrimonio). Durante la garantia se invertira un 93,67% del
patrimonio en Deuda Publica emitida/avalada por Estados UE y liquidez, pudiéndose invertir para conseguir el
objetivo de rentabilidad, hasta el 35% en Renta Fija privada, incluyendo depdsitos e instrumentos del mercado
monetario no cotizados que sean liquidos, de rating minimo BBB- al momento de la compra, de emisores UE y
vencimiento préximo al de la garantia. No invertira en titulizaciones. Se podra invertir mas del 35% en valores
de un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales de los
que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espafia.

Operativa en instrumentos derivados

La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados en el periodo con la finalidad de cobertura de
riesgos e inversion, para gestionar de un modo mas eficaz la cartera.

Una informacion més detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto
informativo.

MARCH EUROPA GARANTIZADO F.I. - 1/13



Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de participaciones 18.511,55 18.636,74
Ne de participes 594 599
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)

Inversién minima (EUR) 3000

Periodo del informe
2014
2013
2012

15.448
16.041
15.948
11.562

834,5293
833,9365
811,3075
744,1636

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio

s/ resultados

Total

s/ patrimonio

s/ resultados

Total

0,50

0,50

1,00

1,00

patrimonio

\ 0,03 |

0,05

patrimonio |

indice de rotacion de la cartera

0

0

0

0,26|

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

0,01

-0,06

-0,02

0,14\

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.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual

Rentabilidad (% sin anualizar)

Rentabilidad 0,07 -0,24 -0,78 -1,01 2,13 2,79 9,02

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 (%) -0,17 03-12-2015 -0,50 29-04-2015 ‘

Rentabilidad maxima (%) 0,11 23-10-2015 0,40 09-01-2015 ‘

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad 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 v 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 1,99 0,78 1,67 2,49 2,48 4,38 7,41
Ibex-35 21,66 20,47 26,19 19,53 19,67 18,34 18,77
Letra Tesoro 1 afio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,29 0,03
VaR histdrico (jii) 3,17 3,17 3,27 3,35 3,42 3,68 4,81

(i) 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. S6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico: 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 IIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
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Gastos (% s/ patrimonio medio)

1,08 0,27 0,27 0,27 0,27 1,08 ‘ 0,98

st | |

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comisién de depositario, auditoria, servicios
bancarios (salvo gastos de financiacién), y resto de gastos de gestién corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso
de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente,
derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones de suscripcién y de reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccion por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo % Rentabilidad semestral de
ultimos 5 aios los Gltimos 5 afios
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Ultimo cambio vocacién: 16/11/2012. Se establece un nuevo objetivo de rentabilidad garantizado tras el vencimiento de la anterior garantia.

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 segln su vocacién inversora.

Monetario a corto plazo

Monetario

Renta Fija Euro 759.319 14.207 0,23
Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro 207.533 3.858 -1,36
Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional 89.549 1.907 -1,79

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional 103.005 3.333 -6,93

1IC de Gesti6n Referenciada (1)

Garantizado de Rendimiento Fijo 29.809 906 -0,12
Garantizado de Rendimiento Variable 49.125 1.986 0,11

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto 146.967 2.482 -0,90
Global 17.995 288 -3,25
TowFondos | a3 ameer] 08
* 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 Fl en el periodo.
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2.3. Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

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

15.455 100,05 15.730 100,11
9.084 58,80 9.370 59,63
5.647 36,55 5.822 37,05

724 4,69 538 3,42
8 0,05 5 0,03
-15 -0,10 -22 -0,14

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 Gestion
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

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

(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC

(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

-0,67 -3,18 -3,87 -79,31
-1,02 1,12 0,12 -189,25
-0,48 1,67 1,21 -128,30
1,37 1,36 2,73 -1,43

-1,28 -1,04 -2,32 19,80
-1.148,13

-0,58 1,35 0,80 -141,73
-0,54 -0,55 -1,09 -4,13
-0,50 -0,50 -1,00 -0,39
-0,03 -0,02 -0,05 -0,39
-0,01 -0,01 -0,03 -2,86
-0,01 58,70

0,01 -0,01 -189,25

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln 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|ESTADO ESPANOL|3,15|2016-01-31
STRIP|ESTADO ESPARNOL|3,75|2016-01-31
STRIP|ESTADO ESPARNOL|3,86|2016-01-31

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

REPO|B. MARCH|0,01|2016-01-04
REPO|B. MARCH|0,01]2015-07-01

DEPOSITOS|B. MARCH|0,90|2015-07-10
DEPOSITOS|B. MARCH|0,90[2015-07-22
DEPOSITOS|B. MARCH|0,30[2016-07-22

OBLIGACIONJICOI5,13|2016-01-25
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR

EUR

686
4.048
1.076
5.810

373

2.901

4.094
4.094

4,44
26,21

6,97
37,62

2,41

26,50
26,50

700
4.127
1.098
5.925

470

18,78

75
2.900

4.179
4.179

4,46
26,27

6,99
37,72

2,99

0,48
18,46

26,60
26,60

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

3.2. Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

Distribucion Sectores

FINANCIAL: 18,78%

GOVERNMENT: 64,11%

TESORERIA: 17,11%

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

de EUR)
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IND. OTC CESTA EUROPA SG 15/03/2016 C/ Opc. CALL OTC M.EUROPA GTZO SG HIMAL. inversion

IND. OTC CESTA EUROPA JPM 15/03/16 C/ Opc. CALL M.EUROPA GTZO JPM 3Y150316 . inversion
Total subyacente renta variable

4. Hechos relevantes

a. Suspensioén temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

f. Sustitucién de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacién del proceso de fusion

XX [ XX | 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

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

En este periodo se han realizado las siguientes operaciones vinculadas compra/venta de:
Repos: 62.579.557,25 euros

Eurorepos: 2.900.000,00 euros

Eurorepos + IPF: 2.900.000,00 euros

Existen los siguientes 1 participes con participaciones significativas:
1: 3803,2012 participaciones que supone 20,55 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV
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No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

Panorama econémico

Este segundo semestre se ha caracterizado por el mal comportamiento de los mercados financieros debido
principalmente a una mayor incertidumbre en los mercados financieros producida por un aumento en las dudas
sobre la evolucion del crecimiento mundial y sobre la situacion en China. También hay que destacar que la
Reserva Federal decidié finalmente en el mes de diciembre subir tipos y que el BCE anuncié nuevos estimulos
confirmando asi una mayor divergencia en la politica monetaria entre EEUU y la UE.

En septiembre, la Fed decidié aplazar la subida de tipos oficiales, debido a los mayores riesgos y preocupacion
sobre un posible efecto negativo en la economia global y en las economias emergentes, en especial China. La Fed
también sefial6 la baja inflacién y la fortaleza del délar como otros motivos para aplazar las subidas. Ya en
diciembre, realizé la primera subida de tipos desde 2006, elevando en 25 p.b. los tipos oficiales hasta un intervalo
entre el 0,25% y el 0,5%. Ratifico que este ciclo de normalizacién sera gradual y seguird pendiente de los datos de
actividad. Segun las previsiones de los miembros del Comité, el precio del dinero se elevara hasta el 1,4% a finales
de 2016. Ademas, la Fed confirm6 que seguird reinvirtiendo los vencimientos de los actuales bonos en cartera, lo
gue garantiza que su balance se mantendra elevado. En cuanto a los datos de actividad de Estados Unidos,
continda la fortaleza del mercado laboral, al crearse en noviembre 211 mil puestos de trabajo, los salarios crecieron
al +2,3% interanual y la tasa de paro en 5%, minimos desde 2008. A pesar de ello, el consumo no ha repuntado
como se esperaba: ventas al por menor se moderaron tres décimas hasta +1,4% interanual, al tiempo que la
produccién industrial contina decepcionando al contraerse un -1,2% interanual. La inflacién repunté ligeramente
en noviembre hasta el +0,5% con la tasa subyacente en +2% interanual.

En Europa, el BCE adopt6é nuevas medidas de estimulo al rebajar en 10 p.b. los tipos de la facilidad de depésito
hasta situarlos ahora en el -0,30%, castigando alin mas que los bancos comerciales depositen fondos en las arcas
del BCE. Por otra parte, amplié la duracién de su programa de compra de activos hasta marzo de 2017 y el
abanico de bonos sujetos a ser adquiridos - incluird también deuda regional y local en sus compras. La autoridad
monetaria publicé también sus nuevas previsiones para la Euro-zona: manteniendo la expectativa de una
aceleracion del PIB en 2016 hasta el +1,7% interanual, pero rebajando en una décima la prevision de inflacioén para
los dos préximos afios, situando el IPC en el +1% en 2016 y en el +1,6% en 2017. Los indicadores adelantados
terminaron el afio sefialando que la reactivacion seguira en los proximos meses: el PMI compuesto de diciembre
fue de 54, destacando que en este Ultimo mes la mejora vino por el lado del sector manufacturero. También
repuntd la confianza de los consumidores, lo que mantiene buenas perspectivas para la demanda interna - ventas
al por menor crecieron al +2,5% interanual en noviembre. Por su parte, la inflacién volvié a moderarse en
noviembre con el IPC en el +0,2%, pero la tasa subyacente baj6 hasta +0,9% interanual desde el +1,1% anterior.
Por dltimo, el cargado calendario politico en las economias periféricas fue un factor que introdujo volatilidad. En
cuanto a Grecia, después de todo el ruido generado el anterior semestre, en julio se llegdé a un acuerdo con los
acreedores, lo cual calmé la situacion. En septiembre, el partido Syriza, renové su mandato al ganar las elecciones
con un 35,5% de los votos, reeditando la coalicion de gobierno con el partido Griegos Independientes (ANEL).

En Espafia, el resultado de las elecciones generales, dejé un Parlamento mas fragmentado y con mayores
dificultades en formar un gobierno estable donde no se puede descartar ninglin escenario entre los que se incluyen
la formacion de una gran coalicion o la convocatoria de nuevas elecciones. Resultado similar el que se produjo en
las elecciones autonémicas catalanas que ain no ha dado lugar a la formacién de gobierno. El desempleo continué
descendiendo a ritmos del 8% interanual, pero mas alentador fue el avance del +3,2% interanual de la afiliacion -
533 mil afiliados méas en todo 2015. En este contexto, el Banco de Espafia publicé sus nuevas previsiones, en las
gue estima que el crecimiento del PIB cerrara 2015 en +3,2% interanual y en 2016 se situaria en +2,8%. Sefialar
también que el sector turistico alcanza nuevas cifras record: en el acumulado hasta agosto han visitado Espafia un
total de 47,2 millones de turistas internacionales, con un crecimiento del +4,1% interanual de visitas y del +7% en
términos de gasto.

En el Reino Unido, se confirm@ el crecimiento del +0,5% trimestral en el 3T, lo que sitda en términos interanuales el
avance del PIB en el +2,3%. Este crecimiento estuvo impulsado por el consumo privado, que repitio el avance del
+0,8% trimestral y la inversién un +1,3%. El mercado laboral y el crecimiento de salarios mantuvieron su buen
comportamiento. Por el lado negativo, la inflacion volvié a entrar en terreno negativo: el IPC cay6 un -0,1%
interanual en octubre, tras ser nula en agosto. La reunion del Banco de Inglaterra del mes de diciembre no deparé
novedades: mantuvo los tipos oficiales en 0,5% y la cantidad destinada al programa de compra de activos en
375.000 M£.

El 3T estuvo marcado por China. En agosto se publicaron datos que alertaron de una posible mayor
desaceleracién de China. Las exportaciones cayeron un 8% interanual, la confianza empresarial bajé hasta
minimos de los Ultimos seis afios, el PMI Manufacturero retrocedié hasta 49,7 vs. 50,1 del mes anterior. No
obstante, los Gltimos datos macroecondmicos publicados en China no mostraron un frenazo brusco de la
economia. La produccion industrial moderd en julio su ritmo de expansién hasta el 6% interanual vs 6.8% anterior y
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6,6% estimado, las ventas minoristas crecieron a un ritmo del 10,5% interanual. Los precios inmobiliarios subieron
en julio por tercer mes consecutivo impulsado por las mayores ventas y una mejoria en la confianza de mercado. El
11 de agosto el Banco de China rebajo en 1,9% el nivel de referencia sobre el cual se mueve el yuan y aprobé un
sistema mas flexible para la evolucion del tipo de cambio. El 26 de agosto el Banco de China bajo 25 p.b. los tipos
de los préstamos y el tipo maximo de los depdésitos para vencimientos superiores a un afio, asi como redujeron en
50 p.b. el coeficiente de caja de los bancos. En septiembre, a pesar de que los datos apuntaban a una ligera
mejora (las ventas al por menor crecieron un +10,8% interanual) y de las politicas fiscales introducidas por el
gobierno, no se consiguio despejar las dudas. En el 4T, los datos conocidos en China permitieron frenar los
temores a un desplome de la actividad. El PIB del 3T crecié un +6,9% interanual, una décima por debajo del
trimestre anterior. Ademas, se confirmo el aumento del peso del sector terciario (servicios), que representa ya el
51,4% del PIB - hace un afio era el 49%. También se publicaron mejores datos de consumo, con las ventas al por
menor avanzando un +10,9% interanual en septiembre, mientras que la debilidad siguié centrada en la parte
industrial, al moderarse la produccion hasta el +6% interanual. A estos datos de actividad, se unieron nuevos
estimulos del Banco Central de China, que rebajo - por quinta vez en los Ultimos 12 meses - los tipos de interés de
los préstamos a 1 afio en 25 p.b. hasta 6,35% y los de depdsito hasta el 1,5%. Ademas, también recorto el
coeficiente de reservas de los bancos en 50 p.b., hasta el 17,5% en el caso de las grandes entidades financieras
del pais. En noviembre los datos mejoraron al acelerarse en noviembre las ventas al por menor hasta un
crecimiento del +11,2% interanual, su ritmo mas alto en el afio. También repunté la produccién industrial, que
crecié un +6,2%, el mas elevado en los Gltimos cinco meses. Por el lado negativo, la confianza empresarial de las
manufacturas contindia en contraccién al situarse el PMI oficial en 49,7 y cayendo el PMI de Caixin hasta 48,2.
Ambos indices serian acordes con contraccién de la actividad en el sector.

Entre las grandes economias emergentes se enfrentan a un escenario de menor demanda desde China, descenso
de los precios de las materias primas y el incremento de los tipos de interés americanos que aumentara sus costes
de financiacién. En India los datos de actividad se mantuvieron con un tono positivo: la produccién industrial se
aceler6 hasta el +6,4% interanual en septiembre desde el +4,1% anterior, al tiempo que el IPC se sitta en el 4,4%
interanual, niveles histéricamente bajos para esta economia. El crecimiento del PIB en India se aceler6 hasta el
+7,4% interanual. Por su parte, en Rusia los datos fueron negativos, pero en el 3T se aprecio una moderacion de la
caida de la actividad en algunos sectores como el industrial, donde la produccién retrocedié un -3,7% en
septiembre frente a caidas del -4,3% del mes anterior. A ello se unié una mejora de la confianza empresarial, con
el PMI manufacturero repuntando hasta el 50,2, niveles que sefialan expansion del sector y que no se registraban
desde el afio pasado. El PIB moderé ligeramente su caida hasta el -4,1%. En Brasil, la economia sigue en recesion
y a ello se une la incertidumbre politica. La produccién industrial cay6 un -9% interanual y las ventas al por menor
un -6,9%. La inflacién se mantuvo en niveles elevados, con el IPC en el 9,5% interanual. No obstante, el Banco
Central decidié hacer una pausa en la subida del precio del dinero, manteniendo los tipos oficiales en el 14,25%.

La economia japonesa entr6 en recesion técnica al registrar por segundo trimestre consecutivo una contraccion del
PIB. El crecimiento cay6 un -0,8% trimestral anualizado, una décima peor que el dato anterior. Para combatir esto,
el Banco de Japdn decidi6é en diciembre mantener su programa de compras en 80 billones de yenes anuales y
aumentar la duracion de las compras de deuda publica hasta 7-12 afios.

Los precios de las materias primas continuaron con su mal comportamiento, presionados por el incremento de los
inventarios. La OPEP decidié mantener sus cuotas de produccién, a lo que se unié una rebaja de las previsiones
de crecimiento de la demanda por parte de la Agencia Internacional de la Energia (AIE). Esto fue un factor
determinante para que, a pesar de las tensiones geopoliticas, el precio del barril de Brent cay6 hasta los 37%/barril,
lo que eleva la caida en el afio hasta el -36%. Este nuevo retroceso del precio del crudo, elevd las dudas sobre las
consecuencias negativas que tendra para las empresas relacionadas con el sector energético y para los paises
exportadores de materias primas. El oro, que no actué como activo refugio, contintio con su caida llegando a los
1,061%/onza perdiendo un 10,6% en el afio.

Tipos de interés y mercados de renta fija

En los mercados de renta fija, este semestre los movimientos se dividieron entre los dos trimestres. En el primer
trimestre, en un contexto de inflacion a la baja, politica monetaria expansiva y aumento de la aversion al riesgo, se
impulsé la compra de deuda publica de mayor calidad crediticia. La decisién de la Fed de aplazar la subida de
tipos, apoyo6 la bajada de las rentabilidades exigidas a lo largo de la curva americana, con el tipo a 10 afios
cerrando en 2,04% (-18 p.b.), al tiempo que el bono aleman al mismo plazo terminé en 0,59%, retrocediendo 21
p.b. en septiembre. La deuda periférica, tras las elecciones realizadas a lo largo del trimestre, se vio impulsada por
el descenso del riesgo politico. En el caso de Espafia, la rentabilidad exigida a 10 afios cay6 en septiembre -22 p.b.
hasta 1,89%, ocasionando una ganancia del +1,2% para el indice de deuda soberana espafiola. En septiembre, en
el mercado de crédito global, la deuda high yield registré pérdidas del -2,5% por el incremento de los diferenciales
exigidos, mientras que la deuda de las empresas de grado de inversién se anoté un +0,25% apoyado por la bajada
de los tipos base.

En el segundo trimestre los movimientos se concentraron en diciembre, mes en el que se anunci6 la subida de
tipos por parte de la Fed y los nuevos estimulos por parte del BCE. En diciembre, en EEUU la subida de tipos
presiond los mercados de renta fija aplanando la curva con un repunte de las rentabilidades exigidas a 2 afios de
12 p.b. hasta el 1,05% y de +6 p.b. en los tipos a 10 afios hasta el 2,27%. En Europa, los precios de la deuda
publica sufrieron caidas asociadas a que las medidas de estimulo anunciadas por el BCE se quedaron en la parte
baja de las expectativas del mercado. En el caso del bono aleman a 10 afios, los tipos subieron hasta el 0,63%
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(+16 p.b.). Asimismo, se ampliaron las primas de riesgo periféricas: en el caso de Espafia hasta 114 p.b., con la
rentabilidad exigida a 10 afios en niveles del 1,77%. Con ello, el indice de deuda publica espafiola perdio en el mes
un -1,2%, pero logré cerrar el afio con una revalorizacion del +1,16%. El mercado de crédito se vio influenciado por
este movimiento de los tipos base y por un incremento de los diferenciales exigidos a las empresas, cerrando 2015
con pérdidas a nivel global del -0,7% para la deuda grado de inversién y del -2,4% para el high yield .

Los tipos de cambio se movieron en funcién de las expectativas de politica monetaria. El cruce euro-ddlar bajo
cerrando a niveles de 1,09EUR/USD (-10,2% en el afio), aunque en el mes de noviembre llegé a niveles inferiores
al 1,06 EUR/USD. Con respecto a la libra esterlina el euro se aprecié alrededor de un 1% (-5% en el afio) mientras
gue frente al yen, la moneda Unica continud depreciandose (-4% en el semestre y -9,9% en el afio).

Mercados bursatiles

Los mercados financieros se caracterizaron por los altos niveles de volatilidad, reflejo de las mayores
incertidumbres. Fue un semestre negativo para las grandes bolsas después del buen primer semestre. En este
semestre el EuroStoxx 50 perdié un 4,58% (+3,85% en el afio). En Espafia el IBEX terminé el afio perdiendo un
11,38% en el segundo semestre (-7,15% en el afio y -8,1% so6lo en diciembre). En EEUU, el S&P 500 perdi6 un
0,93% (-0,73% en el afio) mientras que a nivel global el MSCI World LC un 2,77% (+0,15% en el afio).

El peor comportamiento fue el de las economias emergentes, castigadas por la desaceleraciéon en China, el
deterioro de la actividad en Brasil y Rusia, y la propia incertidumbre sobre los efectos de la subida de tipos de la
Fed. En conjunto, el indice MSCI Emergentes en ddlares perdié en el afio un -17%. Por regiones, las mayores
caidas fueron para Latinoamérica con un -33% en el afio, Asia un -11,7% y Europa del Este -8,1%.

Recomendaciones y estrategia de inversion

La atencion de los mercados en 2015 estuvo centrada en la actuacion de los bancos centrales, la evolucion del
precio del crudo y el comportamiento de la economia china, pais inmerso en importantes cambios relativos a su
patrén de crecimiento. Variables que creemos seguirdn condicionando la evolucion de los activos de riesgo en
2016. Por parte del BCE no son descartables medidas adicionales a las ya anunciadas durante este afio y por
parte de la Fed esperamos nuevas subidas durante este 2016 pero siempre de manera muy escalonada. En cuanto
al precio del crudo, seglin vaya avanzando el 2016 el aumento de la demanda podra absorber en parte el exceso
de la oferta y favorecer la mejora de su cotizacion. Del tercer factor clave de 2015, China, cabe esperar que
contindie con crecimientos mas ajustados pero dirigidos a cumplir con su objetivo de cambio de patrén de
crecimiento, un modelo de mayor consumo interno y menor dependencia del sector exterior. Los mercados cuentan
con la tranquilidad de saber que China mantiene abundantes reservas y un nivel de tipos de interés que permiten
nuevas politicas de estimulo si asi fuera necesario.

Nuestra vision apunta a una ligera aceleracion del crecimiento mundial en 2016, soportada por el buen momento
de la demanda interna en las economias desarrolladas. La desaceleracion en el crecimiento de las economias
emergentes creemos que podria estar tocando fondo, tras registrar en 2015 el ritmo mas bajo desde la crisis.
Esperamos en el afio un ligero repunte de los precios derivado de la recuperacion del consumo, de los niveles de
empleo y de la comparativa ahora ya no tan favorable de los precios energéticos.

La renta variable sigue siendo nuestro activo preferido aunque con algo mas de cautela. Entre los aspectos
positivos citamos los tipos de interés en o proximos a minimos histéricos, la abundante liquidez, los beneficios
empresariales crecientes y las atractivas rentabilidades por dividendo que ofrece. Como aspecto menos positivo
citamos las valoraciones, en niveles razonables aunque no baratas. En términos regionales nos quedamos con las
bolsas de la Eurozona, por su potencial de aumento de margenes y el soporte que otorgan los estimulos
monetarios. También nos gusta Asia, por su mayor potencial de crecimiento. Mantenemos opinién neutral sobre la
bolsa de Estados Unidos y nos mantendriamos al margen de las bolsas de Latinoamérica y Europa del Este.

Por la parte de renta fija, la rentabilidad del activo monetario -letras del tesoro, depdsitos bancarios, productos
referenciados al Euribor- sigue presionada por el nivel de tipos de interés, en minimos historicos, y la posibilidad de
nuevos estimulos por parte del BCE en 2016. Con todo hay que recordar que las rentabilidades reales se
mantienen positivas gracias a la inflacion negativa en Espafia. Es por esto que seguimos apostando por la
tesoreria como via general para reducir riesgo en las carteras. Seguimos manteniendo una postura cauta para los
mercados de bonos soberanos. En EE.UU. los tipos oficiales han comenzado a subir, con el consiguiente efecto
contrario en los precios, por lo que seguimos al margen en este tipo de activo. En la Eurozona es cierto que los
estimulos del BCE dotan a los bonos alemanes de un cierto anclaje pero también hay riesgo de subida por el
efecto contagio de los bonos americanos. Es en este contexto que los bonos de los paises periféricos presentan
casi la Unica alternativa con cierto potencial de revalorizacion, apoyados por la recuperacion de sus economias y la
politica expansiva del BCE, sin olvidar que siguen sometidos a episodios de volatilidad. En el mercado de crédito
observamos una ampliacion de las primas de riesgo ligada a factores especificos -sector energético- o generales
como el mayor endeudamiento de las empresas, dispuestas a crecer a través de adquisiciones. Con esta situacion
apreciamos un mejor punto de entrada para este tipo de activo, preferentemente en la categoria de High Yield al
estar menos expuesta a las subidas de tipos oficiales. No obstante somos muy selectivos ya que tenemos presente
el riesgo asociado a la iliquidez de este tipo de activo.

Informe de Gestion

Por su condicién de fondo garantizado, la politica de inversiones durante el semestre ha estado encaminada a
conseguir los objetivos de garantia que tiene fijados y que se iniciaron el 12 de febrero de 2013. Durante el periodo,
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las operaciones de la cartera se han ajustado de acuerdo con los objetivos de cumplimiento de la garantia que el
fondo tiene encomendados.

La cartera del fondo esta invertida en deuda del Estado y organismos gubernamentales con garantia del estado,
cuyo vencimiento es similar con el de la garantia del fondo. El riesgo asumido por el fondo se asemeja al de la
deuda espafiola con plazo similar al que resta al vencimiento. También se ha invertido parte de la liquidez en
depdsitos a la vista con plazo inferior a un afio. En este periodo no se ha reducido el nimero de opciones del
fondo, cuyo subyacente es una cesta compuesta los indices europeos de renta variable Eurostoxx 50, IBEX 35
(Espafia) y CAC 40 (Francia), que conforman la parte variable de la garantia del fondo.

La revalorizacion obtenida por el fondo es consistente con la evolucion de los activos subyacentes, al tiempo que la
estimacioén respecto al cumplimiento de la garantia con las condiciones de mercado actuales continda siendo
favorable. En la primera de las observaciones, el pasado 14 de marzo de 2014, el indice seleccionado fue el Cac
francés, con una rentabilidad media mensual respecto a su nivel inicial del 5,64%, que coincide con la mejor media
mensual observada. En la segunda de las observaciones, el pasado 13 de marzo de 2015, el indice seleccionado
fue el Ibex espafiol, con una rentabilidad media mensual respecto a su nivel inicial del 12,72%, que coincide con la
mejor media mensual observada. A cierre de este informe, la mejor rentabilidad media mensual observada para la
referencia restante, Eurostoxx 50, es de +14,71%. Con estos datos, la rentabilidad minima garantizada a
vencimiento de la garantia se sitda en el 11,02%. Dado el mecanismo de consolidacién, esta rentabilidad minima
garantizada no puede ser menor a vencimiento, en cualquier caso. Respecto a dicho objetivo a cierre del informe
anterior, este ha mejorado desde el 10,86% observado anteriormente. Mientras, la rentabilidad acumulada desde
inicio de la garantia por el valor liquidativo es del 12,13%, frente al 12,40% observado a cierre del informe anterior.
Los reembolsos efectuados antes del vencimiento de la garantia se realizaron al valor liquidativo aplicable a la
fecha de solicitud, valorado a precios de mercado, sobre el que no existia garantia alguna y sobre el que se
aplicaron las comisiones de reembolso que se detallen en el folleto de la IIC.

De cara al préximo periodo, la politica de inversiones estara encaminada a conseguir los objetivos de garantia que
tiene fijados.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en 263.776 euros, el nimero de accionistas ha
disminuido en 5y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de -1,01% frente a la rentabilidad media de las instituciones
gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el -0,83% durante el mismo periodo. El impacto total de
gastos soportados por la [IC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,54%. Pueden consultarse
los resultados del periodo en los distintos activos en la tabla 2.4 del presente informe.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

La lIC ha efectuado operaciones de:

Opciones con finalidad de inversion

La volatilidad acumulada de la IIC a lo largo del afio es de 1,99%, comparada con la del Ibex que es del 21,66%, y
con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0% .

Adicionalmente, el valor maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si
se repitiese el comportamiento de la [IC de los ultimos 5 afios es de 3,17%.

De conformidad con el procedimiento para el ejercicio de los derechos politicos inherentes a los valores en cartera
de las IIC, la Gestora ejerce dichos derechos, cuando el emisor es una sociedad espafiola y la participaciéon en
dichas sociedades representa al menos el 1% del capital de la sociedad participada con una antigliedad superior a
12 meses. Adicionalmente, la gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en aquellos casos en que no dandose
las circunstancias anteriores, existan derechos econémicos a favor de los participes o accionistas, tales como
primas de asistencia a las juntas.

En este sentido, para ninguna de las acciones espafiolas en cartera, la Gestora alcanzaba el minimo legal de
participacion.

POLITICA DE REMUNERACIONES MARCH AM. S.G.lI.C., S.A.U.

March A.M. cuenta con una politica de remuneracion de sus empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido
aprobada por su Consejo de Administracion.

La politica remunerativa esta compuesta por una retribucion fija, en funcion del nivel de responsabilidad asignado y
una retribucién variable vinculada a una consecucion de unos objetivos, previamente establecidos con cada
unidad, y aprobados por el Consejo de Administracion de March A.M S.G.1.I.C., S.A.U. Dentro de la retribucién
variable se recoge también un plan plurianual 2013-2016, cuyo pago se encentra diferido hasta 2017.

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de remuneracion del
ejercicio han ascendido a:
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Un total de 1.892,5 miles de euros de remuneracion fija 'y 705,1 miles de euros de remuneracion variable,
correspondiendo a 32 empleados. Adicionalmente, se ha reducido en 109,3 miles de euros la remuneracién
variable plurianual (los datos de las retribuciones variables son estimados y su realizaciéon dependera de la
consecucion final de los objetivos pactados)

De estos importes 733,6 miles de euros corresponden a altos cargos de la Entidad y 1.064,8 miles de euros a
empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgos de las IICs.

La politica remunerativa no limitara la capacidad de la Entidad para reforzar la solidez de su base de capital.

La remuneracion variable no se abonara mediante instrumentos o métodos que faciliten el incumplimiento de la
normativa de ordenacion y disciplina.

La remuneracion variable garantizada no es compatible con una gestién sana de los riesgos ni con el principio de
recompensar el rendimiento y no formara parte de posibles planes de remuneracion.
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