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

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

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo electronico
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: Global.
Perfil de riesgo: 6, en una escala del 1 al 7..

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil: Si.
La sociedad cotiza en Bolsa de Valores: No

Descripcién general

Politica de inversion: La Sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que
sean activo apto, armonizadas o no (méximo 30% en 1IC no armonizadas), pertenecientes o no al grupo de la
Gestora.

La Sociedad podré invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y
renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacion en cuanto a los
porcentajes de exposicion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su exposicién en cualquiera
de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdsitos e instrumentos del mercado
monetario no cotizados, que sean liquidos.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Esta Sociedad puede operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con
la finalidad de cobertura y como inversion.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

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 acciones en circulacion 869.557,00 868.668,00
Ne° de accionistas 115 117
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 10.522 12,1004 9,5692 12,6129
2019 9.969 11,4758 9,0125 11,6111
2018 7.914 9,1102 8,5062 10,3324
2017 7.581 8,7277 7,6725 9,0093

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,19 0,19 0,19 0,19 patrimonio

| 0,05 | 0,05 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,14 1,28 0,14 1|67|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,42 -0,42 -0,42 -0,41|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin 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 informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

5,44 16,21 -9,26 4,51 3,58 25,97 4,38 13,75 18,25

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

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,29 0,15 0,14 0,17 0,16 0,66 ‘ 0,65

0,62 ‘ 0,63 ‘

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestién sobre patrimonio, comision 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 suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comisioén de gestién sobre resultados ni
los costes de transaccién por la compraventa de valores.

Evolucion del valor liquidativo % Rentabilidad semestral de
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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 Inversién
Inversiones dudosas, morosas o en litigio
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA)
(+-) RESTO

8.768 83,34 8.279 83,05
1.421 13,51 2.863 28,72
7.347 69,83 5.416 54,33
1.767 16,79 1.708 17,13

-14 -0,13 -18 -0,18

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

(+/-) Compra/ venta de acciones (neto)

(-) Dividendos a cuenta 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

(+/-) Revalorizaciéon inmuebles uso propio y resultados por enajenacion inmovilizado

0,10 0,10 -26.725,46
5,44 7,93 5,44 -28,52
5,85 8,36 5,85 -27,08
-0,05 -0,05 -0,05 3,62
0,42 0,17 0,42 154,40
5,50 8,35 5,50 -31,46
0,01 -0,03 0,01 -151,66
-0,02 -0,08 -0,02 -70,23
-0,41 -0,43 -0,41 -0,79
-0,19 -0,19 -0,19 2,36
-0,05 -0,05 -0,05 2,69
-0,04 -0,07 -0,04 -43,74
-0,01 -0,02 -0,01 -38,39
-0,12 -0,10 -0,12 29,30

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.

CARTERA TOFI, S.I.C.AV.,S.A.-4/11




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.

REPO|B. MARCH|-0,46]2020-01-02
REPO|B. MARCH|-0,46]2020-07-01

ACCIONES|REPSOL YPF
ACCIONES|TELEFONICA
ACCIONES|FERROVIAL
ACCIONES|FERROVIAL
DERECHOS|REPSOL YPF
DERECHOS|REPSOL YPF
DERECHOS|TELEFONICA

EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

311

225
416
439

12
17

2,96

2,13
3,96
4,18

0,12
0,16

1.781

390
187
485

12

17,87

3,91
1,87
4,87
0,08
0,12

ACCIONES|BAYER AG
ACCIONES|ROCHE HOLDINGS
ACCIONES|MICROSOFT
ACCIONES|SAP AG
ACCIONES|NOVARTIS AG
ACCIONES|MASTERCARD INC
ACCIONES|AMAZON COMPANY
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S
ACCIONESI|ALIBABA GROUP
ACCIONES|VISA INC
ACCIONES|FACEBOOK INC
ACCIONES|ALPHABET INC
ACCIONES|PAYPAL INC
ACCIONES|UNICREDITO ITALIANO
ACCIONES|ALCON INC

EUR
CHF
usD
EUR
CHF
usD
usD
DKK
uUsD
uUsD
usD
usD
usD
EUR
CHF

71
370
706
373
310
790

1.227
449
384
516
505
820
620
164

a1

0,68
3,562
6,71
3,54
2,94
7,51
11,66
4,27
3,65
4,90
4,80
7,80
5,89
1,56
0,39

79

548

339
799
824
404

503
457
776
386
260

40

0,79

5,50

3,40
8,01
8,27
4,05

5,04
4,59
7,79
3,87
2,61
0,41

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
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Distribucion Sectores

OTROS: 32,20%

CONSUMER DISCRETIONA: 15,31%

TECHNOLOGY: 16,15%

TESORERIA: 19,63%

COMMUNICATIONS: 16,71%

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

. Suspensién temporal de la negociacién de acciones

a
b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

g. Otros hechos relevantes

X | X [ X | X[ X]|X|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

X
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/sociedad inversién/ depositario, o algunc X

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de
inversion/depositaria, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo
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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 el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Divisa: 781.578,27 euros
Repo: 90.299.708,65 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
Renta Variable Nacional: 6,94 euros que supone un 0 % del patrimonio medio

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 431.357,00 participaciones que supone 49,61 % del patrimonio
2: 430.997,00 participaciones que supone 49,57 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Visién de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El efecto del coronavirus sobre los mercados financieros marcé un punto de inflexion a finales del mes de febrero al
"internacionalizarse" su alcance con el anuncio de nuevos casos en Europa y mas concretamente en ltalia 'y su
posterior salto a EEUU.

Indudablemente, el mundo post COVID-19 presenta ya algunos aspectos muy diferentes en términos econémicos a
los que estabamos acostumbrados. Uno de ellos es el papel que desempefian los responsables econdémicos, tanto
bancos centrales como gobiernos.

Los bancos centrales han respondido llevando la politica monetaria hacia nuevos limites que ni siquiera habiamos
visto en la crisis de 2008. La Fed ha intensificado masivamente su programa de compras de activos y, ademas de
comprar bonos del gobierno y valores respaldados por hipotecas, también ha decidido comprar deuda corporativa y
emitir préstamos directamente a empresas, esto Ultimo por primera vez. De igual forma, también ha cambiado el
papel de los gobiernos. La escala de apoyo fiscal desplegado es (acertadamente) enorme. Aunque ahora mismo
no es el momento de analizar esta situacion, ya que la prioridad inmediata ha sido amortiguar el colapso de la
demanda, uno de los legados de esta crisis sera una mayor carga de deuda a todos los niveles. Ademas del
estimulo fiscal, los gobiernos han adoptado un papel mucho mas activo en la economia con medidas impensables
hasta hace poco dentro de sistemas de libre mercado, con nacionalizaciones temporales y parciales de ciertos
sectores y tipos de actividad o con el respaldo del gobierno para determinados préstamos y subsidios en el empleo,
convirtiendo a este de facto en el prestamista de Gltimo recurso para determinadas empresas.

Dentro de las numerosas distorsiones que la situacién ha provocado, esta se vio agravada por la guerra en el
precio del petréleo entre Rusia y Arabia Saudi, que provocé que el precio de los futuros del barril de petréleo West
Texas llegd a cotizar en negativo por la imposibilidad de realizar entregas fisicas debido a la escasez de
almacenamiento disponible. En este contexto las acciones del sector energético han sido unas de las mas
castigadas en el transcurso del afio. A pesar de que seguird primando un exceso de oferta, asistimos a un fuerte
rebote del precio del petréleo en el mes de mayo al descontar el mercado que el pico en dicho desequilibrio se dejo
atras y que abril supuso el mes con mayor destruccién de demanda y esta deberia ir mejorando muy gradualmente.
Aunque los inventarios siguen aumentando, es cierto que el ritmo de acumulacién se va ralentizando.

Otro aspecto interesante ha sido comprobar la evolucion de las diferentes divisas. A diferencia de los bonos o los
mercados de acciones, la evolucion de una moneda dentro de la OCDE no es tanto una apuesta sobre la distinta
manera de abordar por parte de los gobiernos la crisis del coronavirus, sino mas bien de los impactos relativos y
especificamente de qué paises pueden ofrecer a los inversores una mejor reserva de valor. Esto depende tanto de
factores politicos como sociales relativos a estabilidad, cohesion social, balanza fiscal y datos de salud publica. En
este sentido, las divisas escandinavas, tras un comportamiento inicial en el que se han depreciado tanto frente al
euro como frente al U$, presentan un indudable atractivo.
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b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El mercado ha tenido un comportamiento muy positivo desde finales del mes de abril, con algunos indices como el
Nasdaq y las acciones de perfil mas tecnoldgico cotizando ya en terreno positivo en lo que va de afio. Esto supone
gue no pocos inversores se muestran un tanto perplejo y quizas la pregunta que se repite con mayor frecuencia es
por qué el mercado se ha recuperado tanto.

Una explicacion simple seria que las noticias se han vuelto progresivamente mejores y que los mercados
responden rapidamente ante este hecho dado que son "méaquinas de descontar eventos" y tienden a anticiparse y
a amplificar estos tanto en un sentido como en otro. Obviamente las medidas de estimulo adoptadas por los
banqueros centrales y los gobiernos estan jugando un papel muy relevante en esta sensacion de euforia, asi como
la reapertura progresiva y parcial de restaurantes, centros de ocio y escuelas en determinados paises a pesar de
que habra que seguir observando precauciones de distanciamiento social. En cualquier caso, no deja de ser
sorprendente que el multiplo descontado para el mercado americano se sitle con los precios actuales en un PER
de aproximadamente x21.4 (el méas alto de los ultimos 18 afios) como si tanto la actividad econdmica y los
beneficios empresariales fuesen a recuperarse de manera vertiginosa.

Admitiendo que esta no sera una recesion normal dado que esperamos que tanto la fase de contracciéon como la
de recuperacién sera mucho mas breves que las habituales, existe muy poca visibilidad sobre el dafio real que se
ha causado al tejido productivo y al mercado laboral. La prueba de ello es que muchas empresas han optado por
simplemente retirar sus guias de beneficios dado que consideran que existen demasiados factores fuera de su
control como para poder hacer estimaciones con un minimo de objetividad. La novedad en este caso reside en que
excepto en situaciones bélicas nunca nos habiamos enfrentado a un bloqueo de esta magnitud y que el efecto
sobre los beneficios probablemente sea incluso mas dificil de anticipar de lo que ya es habitualmente.

Es por ello que la estrategia de inversion debe de pasar por mantener una vision de largo plazo y mantener niveles
de inversion que nos permitan no tener que depender de acertar el momento preciso en el que los mercados "se
daran la vuelta" en uno u otro sentido.

¢) indice de referencia.
N/A.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 553.355 euros, el nUmero de accionistas ha
disminuido en 2 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 5,44 %

El impacto total de gastos soportados por la [IC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,29 %,
de los cuales un 0,32 % corresponde a gastos directos y un -0,03 % corresponde a gastos indirectos por inversion
en otras lICs.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. MICROSOFT (rendimiento 1,38 %)

* ACC. AMAZON (rendimiento 3,95 %)

* ACC. NOVO NORDISK A/S -B (rendimiento 0,41 %)

* ACC. FACEBOOK INC -A (rendimiento 0,35 %)

* ACC. PAYPAL HOLDINGS INC (rendimiento 2,14 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por
las suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por
tipologia de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del 5,44 %.
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Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, 65,18
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 35,01 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 35,83 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 52,96 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucion de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 0,00 % en
renta fija, 80,37 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 19,76 % activos monetarios.
Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 3 entradas de instrumentos de mayor peso

* ALIBABA GROUP HOLDING SP ADR Peso: 3,65 %

* SAP AG-VORZUG Peso: 3,54 %

* ROCHE HOLDINGS Peso: 3,52 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 1 salidas de instrumentos

gue mas pesaban en cartera.
* FERROVIAL NUEVAS 1119 Peso: 0,08 %

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La lIC ha efectuado operaciones de:

Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 90.299.709 euros
d) Otrainformacién sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

N/A.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

N/A.
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9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

Segun el FMI el apoyo fiscal a nivel global como respuesta al virus es de unos 9Tr$, lo cual supone a fecha de hoy
el 12% del PIB global (unos 76Tr$), de los cuales la mitad son por planes directos de gasto y la otra mitad por
préstamos, garantias e inyecciones de liquidez. Teniendo en cuenta la caida del 5% del PIB que a nivel global
podemos ver en el 2020, la ratio de deuda publica sobre PIB mundial agregada pasaria del 88% a finales del 2019
a 105% a finales de este afio.

El sector privado también aumenta su nivel de endeudamiento, y a suma de préstamos del sector bancario junto
con la emision de bonos corporativos daria un total de 5Tr$ globalmente, lo cual implicaria que el sector privado
aumenta deuda por un 9% del PIB global, hasta un nivel de deuda de familias y empresas subiendo desde el 155%
del PIB global a finales del 2019 hasta el 173% a finales de este afio. Este 35% de aumento de deuda total global
vs PIB es superior al 20% que vimos en los afios posteriores a la Crisis de Lehman. En los proximos afios el sector
privado tendra que ahorrar mas, el crecimiento y la inflacién seran bajos (haciendo mas dificil reducir los niveles de
deuda), los bancos centrales tendran que seguir implementando politicas que ayuden al sector privado y publico a
aguantar esos niveles de deuda durante mucho tiempo.

La propuesta mas interesante vino de la mano del presidente francés Emmanuel Macron, y la canciller alemana
Angela Merkel, que propusieron a mediados del mes de mayo un fondo de recuperacion para la UE de hasta medio
billon de euros en trasferencias y que debera ser negociado entre los 27 de forma paralela y simultanea. La clave
(y el aspecto mas innovador) de la propuesta es que seria la propia Comision Europea emitiria los bonos
destinados a financiar el Fondo de Recuperacién y no los distintos gobiernos nacionales, evitando asi los
problemas de acceso a financiacion externa dados los diferentes ratings y calidad crediticia de cada uno de los
paises por un lado y, no menos importante, el malestar que los denominados "eurobonos" garantizados
conjuntamente suscitan entre la opinidn publica alemana y otros paises del norte de Europa que los consideran
politicamente toxicos y posiblemente inconstitucionales, ya que los impuestos alemanes podrian terminar pagando
deudas generadas por Italia o Espafia.

La Comisién Europea seria también la encargada de la distribuciéon y canalizacién de los fondos, asi como de su
devolucién final. Esto Gltimo deberia hacerlo con los recursos de que dispone y que provienen fundamentalmente
de las aportaciones de los Estados Miembros y de la recaudacién de nuevos impuestos por su propia cuenta
ademés de los derechos de aduana o de la pequefia parte de los IVA nacionales y que ya se destinan
autométicamente a Bruselas.

El importe total seran 750.000 millones de ? (500 ? bn en subsidios y 250 ? bn en préstamos) y aunque los detalles
no estan todavia fijados, una de las claves es que la propuesta inicial pretende que un 25% del importe esté
dirigido a inversién verde. Algunas de las propuestas claves de este Green Deal serian las siguientes:

1.Priorizacion de la renovacion de edificios e infraestructuras.

2.Foco en la inversidn en tecnologias limpias y cadenas de suministro: El programa Horizon de investigacion e
innovacion recibiria 94.4bn EUR, lo que supone la creacién de un nuevo mecanismo de inversion estratégico para
invertir en tecnologias clave relacionadas con la transicién energética (renovables, almacenamiento de energia,
hidrogeno limpio etc.).

3.La Comision Europea reiteré asi mismo su objetivo de proponer un nuevo arancel a las importaciones con huella
de carbono para 2021, que seria un aspecto clave si se quiere cumplir con el objetivo en 2050 de alcanzar la
neutralidad en emisiones.

4.Refuerzo del JustTransition Fund, que es un fondo dedicado a ayudar a los paises en hacia una aceleracion en la
transicion hacia la neutralidad climatica y que podria alcanzar una cifra cercana a los 40 ? bn.

5.Utilizar los objetivos de desarrollo sostenible marcados por la taxonomia de la UE como guia de inversion.
Algunos de estos ODS son: La mitigacion y adaptacion al cambio climatico, el uso sostenible y proteccién del agua
y recursos marinos, la transicion hacia la economia circular, prevencién y control de la polucion, proteccion y
restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

En cualquier caso, se trata de una propuesta que realmente podria resultar un elemento diferenciador dentro de la
historia y los mecanismos de la UE ya que, mas alla del montante inicial, se abre la puerta a que la UE tenga
acceso a un mecanismo de financiacion mas efectivo en lugar de simplemente usar el presupuesto de la UE como
un mecanismo de transferencia de impuestos paneuropeos hacia gasto corriente. Dados los bajos tipos de interés
actuales y la probable calificacion crediticia AAA, las posibilidades de acceder a financiacién barata a largo plazo a
partir de una cantidad modesta de ingresos son inmensas. Por poner algunos ejemplos ficticios, la emision de
bonos a 10 afios, a tipos practicamente cero permite préstamos practicamente ilimitados, pero incluso un bono a 50
afos podria emitirse actualmente con un cupén cercano al 0.5% anual.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable,
mediante el uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucién
acorde al desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucién positiva del valor
liquidativo de la cartera en el largo plazo.
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10. Informacion sobre la politica de remuneracion

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica,
con la contraparte BANCA MARCH, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de
92080922,9 euros y un rendimiento total de -1699,88 euros.
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