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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

Tipo de fondo: Fondo que invierte mayoritariamente en otros fondos y/o sociedades.
Vocacion inversora: Renta Fija Mixta Internacional.

Perfil de riesgo: 3, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Politica de inversién: La gestion toma como referencia el comportamiento del indice Euribor a un afio (para la
renta fija) y 50% IBEX35 y 50% Eurostoxx 50 (para la renta variable), siendo el objetivo de gestiéon que la
volatilidad anual maxima (no garantizada) sea inferior al 3%. Se invierte un 50-100% del patrimonio en IIC
financieras, que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora, con un
méaximo del 30% en IIC no armonizadas. Se invierte, directa o indirectamente, hasta un 25% de la exposicion
total en Renta Variable, y el resto en activos de renta fija publica y/o privada (incluidos depdsitos e
instrumentos de mercado monetario no cotizados, liquidos). La suma de las inversiones en renta variable
emitida por entidades radicadas fuera del area euro mas la exposicién al riego divisa no superara el 30%. La
Renta Variable serd mayoritariamente de emisores y mercados europeos, de alta capitalizacion bursatil, sin
descartar pequefia y mediana capitalizacion con fundamentos sélidos. Las emisiones de Renta Fija tendran
calidad crediticia alta (min A-) y media (entre BBB- y BBB+) 0, si fuera inferior, el rating de R. Espafia en cada
momento. Si las condiciones de mercado lo aconsejan, podra invertirse hasta un 10% en emisiones con mayor
riesgo de crédito (high yield o emergentes). No habra una duraciéon media predeterminada de la cartera de
Renta Fija. Los emisores y mercados seran principalmente europeos, en menor medida de otros paises OCDE
y minoritariamente emergentes. La exposicidon maxima a riesgo de mercado por uso de derivados es el
patrimonio neto. Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una Comunidad Autbnoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales
de los que Espafia sea miembro y Estados con calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de Espafia.
Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados
con la finalidad de cobertura y de inversién y no negociados en mercados organizados de derivados con la
finalidad de cobertura y de inversion. Esta operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no
sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la inexistencia de una camara de compensacion.

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



La IIC ha realizado operaciones en instrumentos derivados con la finalidad de inversién 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.

Divisa de denominacién
EUR



2. Datos economicos

2.1. Datos generales

MARCH CARTERA 51.262.104,40| 57.071.224,14 4.965 5.209| EUR 5
CONSERVADORA FI A

Part. MARCH CARTERA 41.700,12 53.251,27 23 29| EUR 1000000
CONSERVADORAFI |

Patrimonio (en miles)

MARCH CARTERA EUR 278.122 340.417
CONSERVADORA FI A

Part. MARCH CARTERA EUR 37.697 52.897
CONSERVADORA FI |

Valor Liquidativo de la participacion

MARCH CARTERA EUR 5,4255 5,9648
CONSERVADORA FI A

Part. MARCH CARTERA EUR 903,9922 993,3548
CONSERVADORA FI |

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre el patrimonio medio

s/ patrimonio | s/ resultados | Total | s/ patrimonio | s/ resultados | Total
MARCH CARTERA 0,35 035 035 0:35| patrimonio ‘
CONSERVADORA FI A
Part. MARCH CARTERA 0,30 0,30 0,30 0,30| patrimonio ‘
CONSERVADORA FI |

MARCH CARTERA 0,05 0,05 patrimonio
CONSERVADORA FI A

Part. MARCH CARTERA 0,06 0,06 | patrimonio ‘
CONSERVADORA FI |

indice de rotacion de la cartera

0,24

0,22

0,24

1,03

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

-0,48

-0,46

-0,48

-0,45|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso. En el caso de |IC cuyo valor liquidativo no se

determine diariamente, los datos se refieren al ultimo disponible.




2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual MARCH CARTERA CONSERVADORA FI A. Divisa de denominacién EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Rentabilidad -9,04 -5,84 -3,40 0,15 ‘

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 (%) -1,25 13-06-2022 -1,25 13-06-2022 ‘

Rentabilidad méxima (%) 0,72 27-05-2022 0,72 27-05-2022

(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 maximas 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 (ii) de:
Valor liquidativo 4,69 5,03 4,32 2,36
lbex-35 22,36 19,64 24,95 18,01
Letra Tesoro 1 afio 0,00 0,00 0,00 0,00
MSCI All Country World Net Total 18,29 20,38 16,03 12,76

Return EUR Index

VaR histdrico (iii) 3,47 3,47 3,16 2,98

(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. S6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion 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.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,72 0,36 0,33 0,33 0,69 1,30 ‘

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

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 aifos % Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 afios
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2.2. Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual Part. MARCH CARTERA CONSERVADORA FI I. Divisa de denominacién EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Rentabilidad -9,00 -5,82 -3,37 0,19 ‘

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 (%) -1,25 13-06-2022 -1,25 13-06-2022

Rentabilidad méxima (%) 0,72 27-05-2022 0,72 27-05-2022 ‘

(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 maximas 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 (ii) de:

Valor liquidativo 4,69 5,03 4,32 2,58
lbex-35 22,36 19,64 24,95 18,01
Letra Tesoro 1 afio 0,00 0,00 0,00 0,00
MSCI All Country World Net Total 18,29 20,38 16,03 12,76

Return EUR Index
VaR histérico (i)
(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. S6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion 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.

Gastos (% s/ patrimonio medio)

0,68 0,35 0,30 0,31 0,17 0,71 ‘

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

Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 aifos % Rentabilidad semestral de los Ultimos 5 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.

Renta Fija Euro

159.989

5.627

-5,92

Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro

Renta Fija Mixta Internacional

429.253

6.491

-8,77

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional

198.676

3.035

-12,58

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional

61.107

4.247

-11,81

IIC de Gestion Referenciada (1)

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable

De Garantia Parcial

Retorno Absoluto

Global

36.893

500

-16,39

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Variable

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Constante Deuda Publica

FMM Corto Plazo Valor Liquidativo Baja Volatilidad

FMM Estandar Valor Liquidativo Variable

Renta Fija Euro Corto Plazo

565.269

9.300

-1,32

1IC Que Replica Un Indice

1IC Con Objetivo Concreto De Rentabilidad No Garantizado

TowFondos [ s mad] e

* Medias.

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

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

307.071
15.023
292.048

7.128
1.620

97,23
4,76
92,47

2,26
0,51

377.993
18.218
359.775

14.825
496

96,10
4,63
91,47

3,77
0,13

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

(+/-) 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
(-) 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

-12,18

-9,45
-9,05
-0,01

-1,44
-7,66
0,06

-0,40
-0,34
-0,05
-0,01

-0,10
0,31
-0,01

0,13

-0,71
0,90
0,01

-0,41
-0,35
-0,05
-0,01

-12,18

-9,45
-9,05
-0,01

-1,44
-7,66
0,06

-0,40
-0,34
-0,05
-0,01

-257,48

8.522,88
-2.786,98
-34,18

-100,00

85,61
-887,59
446,49

-10,44
-10,55
9,11
-11,72
-32,13
-100,00
-78,77

79,19
-2.160,00

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




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.

PARTICIPACIONES|M. RENTA FIJA CP
PARTICIPACIONES|FONMARCH F.I.
PARTICIPACIONES|M. GLOBAL
PARTICIPACIONES|M. EUROPA

PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 4.068 1,29 5.972 1,52
PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 7.955 2,52 9.844 2,50
PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 4.087 1,29 6.130 1,56
PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR EUR 6.054 1,54
PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT EUR 2
PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 2.437 0,77 2.846 0,72
PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS uUsD 7.349 1,87
PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND EUR 8.712 2,22
PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT EUR 10.837 3,43 15.859 4,03
PARTICIPACIONESI|LA FRANCAISE AM INTE uUsD 2.695 0,69
PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD EUR 1.888 0,60 3.065 0,78
PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET EUR 1.946 0,62 3.153 0,80
PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN EUR 5.117 1,62 6.015 1,53
PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH EUR 7.285 2,31 8.720 2,22
PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 6.565 2,08 8.129 2,07
PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB EUR 14.481 4,59 17.770 4,52
PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 9.651 3,06 11.882 3,02
PARTICIPACIONES|GQG GLOBAL UCITS UsD 2.542 0,80

PARTICIPACIONES|POLEN CAPITAL UsD 1.874 0,59 2.675 0,68
PARTICIPACIONES|ELEVA CAPITAL SAS EUR 1.836 0,58 2.945 0,75
PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 14.314 4,53 17.750 4,51
PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 10.394 3,29 17.458 4,44
PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT EUR 2.724 0,86 3.868 0,98
PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. EUR 9.677 3,06 11.947 3,04
PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT EUR 3.237 1,02 4.294 1,09
PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN EUR 12.713 4,03 15.792 4,01
PARTICIPACIONESINNIP LUXEMBOURG EUR 8.094 2,56 7.868 2,00
PARTICIPACIONES|OYSTER ASSET MANAGEM uUsD 3.434 1,09 3.520 0,90
PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 7.567 2,40 8.890 2,26
PARTICIPACIONES|GROUPAMA ASSET MANAG EUR 6.000 1,90

PARTICIPACIONES|UBP ASSET EUROPE EUR 6.378 2,02 7.888 2,01
PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVES UsD 6.210 1,97 7.985 2,03
PARTICIPACIONES|MELLON GLOBAL MG EUR 9.467 3,00 17.443 4,43
PARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV EUR 5.807 1,84 7.785 1,98
PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG EUR 14.548 4,61 23.515 5,98
PARTICIPACIONES|GAM FUND MANAGEMENT UsD 9.486 3,00 11.949 3,04
PARTICIPACIONESI|NATIXIS ASSET MANAG EUR 3.090 0,98 3.968 1,01
PARTICIPACIONES|SAFRA SARASIN EUR 3.188 1,01 4.993 1,27
PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS UsD 3.115 0,99 3.842 0,98
PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 11.570 3,66 15.621 3,97
PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 12.608 3,99 13.940 3,54
PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 3.077 0,97 3.885 0,99
PARTICIPACIONES|AMUNDI UsD 2.421 0,77

PARTICIPACIONES|WISDOM TREE uUsD 7.829 1,99
PARTICIPACIONES|LEMANIK ASSET MANAGE uUsD 6.243 1,98 7.929 2,02
PARTICIPACIONES|BROWN ADVISORY LLC UsD 2.467 0,78

PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND EUR 10.545 3,34

PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT EUR 9.556 3,03

PARTICIPACIONES|KBI FUND ICAV GLOBAL EUR 1.618 0,51
PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD EUR 1.567 0,50




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

FINANCIALS: 4,76%

TESORERIA: 2,41%
OTROS: 0,36%

FUNDS & INDICES: 92,47%

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

IND. S&P 500 USD C/ FUTURO S&P 500 MINI SEP22 inversion
IND. EUROSTOXX 50 C/ FUTURO EUROSTOXX 50 SEPT22 inversion
Total subyacente renta variable

EURO C/ FUTURO EURO FX USD SEPT 22 inversion

Total subyacente tipo de cambio

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. 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

XX [ X | 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

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositaria, u
otra |IC 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 1IC

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: 5.581.998,72 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:
Renta Variable Nacional: 2.250.000,00 euros que supone un 0,62 % del patrimonio medio

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.
PERSPECTIVAS GLOBALES

El foco de preocupacion de los inversores se mueve del exceso de inflacion a la escasez de crecimiento. Por eso la
atencion se centrara los préximos meses en saber si la Fed es capaz doblegar la inflacion sin deprimir el
crecimiento econdmico. No es tarea imposible, pero el riesgo de que un fuerte endurecimiento de la politica
monetaria desencadene una recesion, es elevado; de los 11 ciclos de subidas protagonizados por la Fed desde
1965, 8 resultaron en lecturas de PIB negativas. En este contexto ponemos énfasis en la calidad a la hora de
seleccionar activos, mantenemos un buen colchén de liquidez y actuamos con agilidad para aprovechar
oportunidades de cardacter tactico.

Un 89% de los bancos centrales en emergentes y un 73% de los desarrollados estan incrementando el coste del
dinero. El ddlar se fortalece, al descontarse tipos cerca del 3% en EE. UU a final de afio y los diferenciales de
crédito contindan ampliando.

Este tensionamiento en condiciones financieras, y la caida en ingresos reales -al crecer los salarios por debajo de
la inflacién- afecta negativamente al consumo, y aunque las probabilidades de sufrir una contraccion han
aumentado, no pensamos que vaya a producirse una en el corto plazo y de ser asi, serd menos severa que las de
2000, 2008 y 2020

Centrandonos en EE. UU.

La publicacion del PIB para el 1° trimestre, con un -1,5%, sorprendid negativamente, pero el dato continta



mostrando la imagen de un consumidor resiliente, a pesar de la pérdida de poder adquisitivo.

Este 2° trimestre se saldara con otro -1,5% de acuerdo a los calculos de la Fed de Atlanta, y el riesgo es a la baja
cosa que certificaria que esta economia ha entrado en "recesidn técnica"

Proyectamos una paulatina disminucion en actividad industrial que llevaria al indice de manufacturas a situarse en
diciembre muy cerca de 50, nivel este que separa la zona de expansién de la de contraccion. Este movimiento
arrastrara a la baja el crecimiento en beneficios por accién, algo que no esta adecuadamente recogido en las
estimaciones de los analistas.

La buena noticia es que, a pesar del dato de IPC de junio (+9.1%), es probable que hayamos tocado un pico en la
serie de inflacion como muestra el indice de sorpresas de Citigroup. Un efecto base favorable, o los descuentos
gue pondran en practica las grandes cadenas de distribucion minorista para recortar el exceso de inventarios nos
hacen ser optimistas en este sentido.

Y aunque el mercado laboral continua caliente, con 1,8 puestos vacantes por cada desempleado, los recortes en
planes de contratacion anunciados por Facebook, Amazon, Walmart, Tesla o Uber o un probable repunte en la tasa
de participacion (hasta 63%) son indicios que sugieren una moderacién en salarios.

Si, efectivamente, la inflacibn comienza a normalizarse la Reserva Federal subira entre 0,25% -0,5% menos de lo
gue descuenta el mercado, que, desde la publicacion de la inflacion y los comentarios de Lagarde, ha pasado de
2,8% a 3,6% a final de afio. La pendiente de la curva serd mas pronunciada, el délar dejara de subir y los indices
de condiciones financieras se relajaran extendiendo algo mas la longevidad de este ciclo.

La cercania de las elecciones de noviembre acerca posturas entre republicanos y demdcratas y en las préximas
semanas podria anunciarse un estimulo fiscal de mas de 500K millones.

La situacion en Europa es mas complicada

Los sueldos han crecido la mitad que en EE. UU y por lo tanto el poder adquisitivo del consumidor se ha visto mas
afectado. Indicadores adelantados de confianza y sentimiento empresarial como el ZEW o el Ifo aleméan estan en
niveles de marzo 2020 y apuntan a un frenazo muy brusco en actividad econémica.

La persistencia de niveles de inflacion elevados ha obligado a los miembros del BCE a cambiar el discurso,
comenzando a defender tasas de depdsito positivas a final de afio

Sin embargo, a diferencia de lo que sucede al otro lado del Atlantico, en Europa el 80% del aumento en IPC se
debe a factores transitorios derivados de la crisis en Ucrania que afecta al gas, la electricidad, el transporte y los
alimentos.

Al ser la oferta y no tanto la demanda la causa del problema, es improbable que Lagarde suba los tipos hasta el
1,2% a mediados de 2023. Menos aun ante el creciente riesgo de una suspension de las exportaciones de gas
ruso, que representan un 40% del total de lo que consumimos en Europa.

En China

El nimero semanal de nuevos infectados ha caido un 85% respecto a donde se encontraba en abril, y las
autoridades levantan las restricciones que afectaban a Shanghai y a Pekin.

Esto es relevante porque herramientas de politica monetaria como los recortes en niveles de reservas bancarias o
en la tasa preferencial de préstamos no son tan efectivas cuando la movilidad se limita y se mantienen los
confinamientos por eso se hace necesario un apoyo mas directo a las familias para compensar la caida de 7% en
las ventas minoristas y el repunte en paro desde el 5% al 6,7%.

En este sentido el politburd, consciente de la dificulta de conciliar su politica de "tolerancia cero" ante el covid con
sus objetivos de crecimiento, ha lanzado hasta 33 iniciativa encaminadas a estimular el consumo.

Una politica fiscal y monetaria mas expansivas desde China ponen presién sobre la cotizacion del yuan.
Y en cuanto al dolar

La ampliacion en diferenciales de tipos reales y la volatilidad en el mercado de renta fija, pero sobre todo la
busqueda de refugio de los inversores, preocupados por la situacion sanitaria en China y la crisis en Ucrania son
los motivos principales del buen comportamiento del délar.

En la medida en que esos riesgos geopoliticos vayan disipandose, y teniendo en cuenta la sobrevaloracion de la
divisa estadounidense, de 20% contra el euro por célculo de paridad de poder adquisitivo, y el exceso de
optimismo de los operadores que mantienen las posiciones especulativas mas abultadas de los uUltimos 10 afios, el
délar podria empezar a debilitarse los proximos meses impulsando el atractivo relativo de la inversion en



emergentes en general y latinoamericanos -muy ligados a la produccién de materias primas-en particular.

En renta variable, el foco en controlar la inflacion aleja el precio de ejercicio de la "put de la Fed" en un contexto
donde las valoraciones ya incorporan mucho de las malas noticias asociadas con el drenaje de liquidez y los
riesgos geopoliticos.

Una moderacion en inflacion disminuiria la presion en tipos de interés dando soporte a las cotizaciones, aunque
habra que seguir con atencion las revisiones a la baja en crecimiento de beneficios por accion, que pueden
continuar los préximos meses.

El brusco aumento en la rentabilidad a vencimiento de los bonos tesoro parece excesivo a corto plazo, como dejan
de manifiesto las comparativas con indices como el de sorpresas macroeconémicas de Citigroup, el relativo
oro/cobre (que en una buena herramienta para medir el optimismo/pesimismo respecto a actividad econémica) o la
ratio de acciones ciclicas sobre defensivas.

En crédito, los diferenciales de HY han ampliado hasta situarse por encima de los 500pbs. Esta valoracion es
bastante mas razonable que los 283 pbs con los que cerrdbamos 2021, pero aun esta lejos del digito doble
asociado a recesiones e, incluso, de los >800 alcanzados en 2015. El aumento en probabilidades de recesion
anticipa un deterioro en las condiciones de crédito para empresas grandes y medianas (gréafica facilidad de acceso
al crédito SLO C&l y modelo de probabilidades de recesion) que impulsaréa al alza las tasas de impago

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

En renta fija mantenemos la infra ponderacion en duraciones aunque comenzamos a ver valor, sobre todo en el
tramo corto de la curva. El deterioro del cuadro macroeconomico y la rapidez y contundencia de los mercados para
descontar las proximas subidas de la Fed y del BCE nos hacen pensar que de aqui a diciembre las rentabilidades a
vencimiento, en un entorno de alta volatilidad, no tendran demasiado recorrido adicional al alza. La salud de las
empresas, a pesar de la desaceleracion, sigue siendo razonablemente buena y los diferenciales de credito han
ampliado a niveles mas razonables. No obstante el riesgo de un paron en actividad mas severo nos hace ser
conservadores .

Respecto a los mercados de acciones, conservamos una posicion neutral respecto a la inversion en renta variable
a la espera de un ajuste en estimaciones de beneficios por accion que refleje de forma mas realista la ralentizacion
a nivel macro que tomara inercia de cara al final de ejercicio. Hay que tener en cuenta que las caidas en precio
sufridas desde enero se explican exclusivamente por la compresion en multiplos; las valoraciones comienza a
normalizarse pero las expectativas de crecimiento en beneficios se mantienen en zona de optimismo.

¢) indice de referencia.
La evolucion del indice de referencia de la IIC durante el periodo ha sido de -8,37 % .
d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la Clase MARCH CARTERA CONSERVADORA FI A ha disminuido en -
62.295.061 euros, el nimero de accionistas ha disminuido en 244 y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un -
9,04 % frente a la rentabilidad media de las instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en
el -6,39 % durante el mismo periodo.

El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,69
%, de los cuales un 0,47 % corresponde a gastos directos y un 0,22 % corresponde a gastos indirectos por
inversién en otras IICs.

Durante el periodo, el patrimonio de la Clase Part. MARCH CARTERA CONSERVADORA FI | ha disminuido en -
15.200.816 euros, el numero de accionistas ha disminuido en 6 y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un -9
% frente a la rentabilidad media de las instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el -



6,39 % durante el mismo periodo.

El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,65
%, de los cuales un 0,08 % corresponde a gastos directos y un 0,57 % corresponde a gastos indirectos por
inversion en otras IICs.

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

* PART. NORDEA 1 EMRG STARS | USD (rendimiento 0,04 %)

* PART. NB UNCORRELATED STRAT EUR IA (rendimiento 0,12 %)

* PART.DNCA INVEST-ALPHA BONDS-IEUR (rendimiento 0,03 %)

* PART. GAM STAR GLOBAL RATES USD ACC (rendimiento 0,22 %)
*ETF. WT CORE PHYS GOLD (rendimiento 0,18 %)

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 tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC:
*ETF. WT CORE PHYS GOLD (2,65 % sobre patrimonio)

La IIC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacién de las
gestoras en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* FRANKLIN TEMPLETON (5,69 % sobre patrimonio)

* NORDEA FUNDS (7,6 % sobre patrimonio)

* MARCH INTERNATIONAL (5,87 % sobre patrimonio)

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

Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la Clase MARCH CARTERA CONSERVADORA Fl A de -68 %,
debido a la diferente composicion del indice frente a la cartera.

Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la Clase Part. MARCH CARTERA CONSERVADORA FI | de -
63 %, debido a la diferente composicién del indice frente a la cartera.

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

Cerramos un semestre complejo, en el que la invasion de Ucrania y el consecuente repunte de precios de la
energia, unido a una politica monetaria cada vez mas restrictiva, han extendido las pérdidas a practicamente la
totalidad de activos.

Aunque la inercia de la fuerte recuperacion econémica del afio pasado supone un fuerte amortiguador para la
actividad mundial, debemos ser conscientes de que los riesgos a la baja continGan incrementandose con rapidez.
Ademas, las cifras de inflacion no permiten vislumbrar todavia un techo claro en el repunte de precios, lo que
seguira empujando a los Bancos Centrales a retirar estimulos. Es decir, es complicado que la politica monetaria
actle de soporte como en episodios anteriores de desaceleracidon econdémica, lo que continuara afiadiendo presion
sobre los activos de riesgo.

Hemos procedido a sustituir la estrategia de mercados emergentes Emerging Stars de Nordea, debido a nuevos
cambios en el equipo de gestion. Aunque el proceso de inversion se mantiene y la filosofia no sufre cambios
sustanciales, el Ultimo cambio de gestor responsable de la estrategia consideramos que altera los motivos por los
gue manteniamos la inversién en el fondo. Para mantener la exposicién en el tipo de activo incorporamos la
estrategia de GQG, liderada por el anterior responsable de Robeco para mercados emergentes, con una estrategia
gue ha demostrado su robustez y capacidad de adaptacion a los cambios constantes que se dan en los mercados.
Aprovechando los recortes experimentados en los principales mercados bursatiles, hemos aprovechado en los
ultimos compases del mes para incrementar los niveles de exposicion a renta variable (con sendas compras de
futuros sobre Eurostoxx 50 y S&P 500) hasta aquellos que manteniamos a comienzos de afio, con el objetivo de
aprovechar el rebote que se pueda producir y mantener constante los niveles de neutralidad al tipo de activo. Por la
parte de renta fija de la cartera, hemos incrementado la exposicion en 1% a la estrategia Global Short Duration
Investment Grade de Muzinich, reforzando nuestra apuesta por el crédito de grado de inversion al tiempo que
mantenemos una baja duracién de la cartera, mientras que, entre las estrategias de inversién alternativa,
incrementamos ligeramente la exposicion al Oro con el fin de continuar ofreciendo mayor cobertura ante las
subidas de inflacion que se estan produciendo.

Con el inicio del conflicto en Ucrania, la exposicién directa a activos rusos era testimonial, inferior al 0,25% de la
cartera, por lo que las sanciones econémicas adoptadas por gran parte de los paises desarrollados no han tenido
impacto directo sobre nuestra cartera. No obstante, aquellas estrategias que presentan inversion indirecta al
mercado ruso, tanto geograficamente como por el sector de actividad, se encuentran entre las que peor



comportamiento presentan, como serian las de exposicion a mercados de emergente. Ante el escenario actual, en
el que esperamos que la volatilidad permanezca elevada por la incertidumbre que genera el conflicto de Ucrania,
mantenemos el posicionamiento de la cartera sin incrementar la inversion en activos de riesgo. Consideramos que
una adecuada diversificacién como la que mantenemos con los niveles de inversion actuales, nos permiten estar
preparados para afrontar los diferentes escenarios que se vayan produciendo en las préximas semanas, sin
descartar poder incrementar, si se dan las condiciones adecuadas, los niveles de exposicidn a renta variable.
Conviene recordar en estas situaciones que el incremento de riesgo geopolitico suele generar importantes
oportunidades de inversion, con fuertes recuperaciones en el pasado por parte de los mercados bursétiles a
medida que este se disipa.

A lo largo del mes de marzo hemos incrementado ligeramente la inversioén en la estrategia Amundi S&P 500 ESG
dentro de los activos con exposicién al mercado americano de renta variable. Por otro lado, hemos aumentado la
liquidez reduciendo exposicion ligeramente en estrategias de baja duracién con el objetivo de aprovechar
oportunidades que puedan surgir entre los activos de mayor duracién. Por Gltimo, en nuestro afan de mejorar el
enfoque ASG de nuestra cartera, hemos procedido a sustituir la estrategia de bonos globales de Jupiter por una
nueva desarrollada por el mismo equipo de gestiéon que incorpora el andlisis extrafinanciero dentro de la toma de
decisiones de inversion.

En el mes de abril hemos procedido a incorporar sendas estrategias de renta variable a la cartera, aumentando la
exposiciéon a tecnologia con la teméatica Big Data de EdR, que tiene como objetivo identificar y seleccionar
empresas innovadoras y de alta calidad a nivel mundial que se beneficiaran de la revolucién Big Data, y a las
infraestructuras, de la mano de la boutique KBI y su estrategia Global Sustainable Infrastructure, con un enfoque
sostenible, diferenciado y que se presenta como una solucién con vision de futuro, basada en varias tendencias a
largo plazo: Suministro de agua, Demanda de recursos impulsada por el crecimiento de la poblacion y el Aumento
de la inversién para abordar los requisitos globales urgentes. En la cartera de renta fija hemos procedido a
incorporar la estrategia Sustainable Total Return Credit de M&G, que combina la amplia experiencia del equipo en
inversiones de renta fija con un analisis ambiental, social y de gobierno corporativo (ESG) en profundidad, con una
filosofia de inversién que el mismo equipo viene gestionando desde 2013 enfocada en un analisis de los emisores
y basado en el valor para la seleccion de crédito individual, y sustituye a la estrategia Dynamic Bond de Pimco.
También hemos aumentado la exposicion en la estrategia Dynamic Bond ESG de Jupiter, mientras que reducimos
ligeramente la inversion en las estrategias Sustain Global Dynamic Bond de BNY Mellon y European Total Return
de Franklin. En gestion alternativa aumentamos la exposicion en Absolute Return Multistrategy de Amundi mientras
que reducimos el peso en Helix, la estrategia equity market neutral de Schroder.

En el mes de junio, entre las estrategias de renta fija hemos adoptamos un enfoque méas conservador,
incorporando la estrategia Tresorerie de Groupama, focalizada principalmente en emisores soberanos y
corporativos europeos, con una alta calidad crediticia y un horizonte de inversién de vencimiento de corto plazo.
Mejoramos la calidad agregada de la cartera incrementando ligeramente la exposicion a la estrategia Green Bonds
de NN, al tiempo que hemos reducido ligeramente la exposicion a crédito con ventas parciales en las estrategias
Flating Rate Notes de Candriam, Short Corporate Bonds de EVLI y Global Short Duration IG de Muzinich. Entre los
componentes de renta variable, hemos reducimos la exposiciéon a pequefias compafiias, con la venta de la
totalidad de la posicion mantenida en Alger Small Cap Focus. Mantenemos, no obstante, los niveles de exposicion
al tipo de activo, con compras de futuros del S&P 500 y Eurostoxx 50.

El 75,4% de la cartera ya se clasifica como articulo 8 o 9 segun el Reglamento de Divulgacién (SDFR) y el Ratio de
Promocion de la Sostenibilidad Ponderado se sitta en el 59,81%.

En cuanto a la cobertura de la exposicion a ddlar, en los niveles actuales tenemos mitigado en gran medida los
efectos de una posible apreciacion de la divisa americana.

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La lIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 91,33 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros

d) Otra informacién 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.

La volatilidad acumulada de la Clase MARCH CARTERA CONSERVADORA FIl A a lo largo del afio ha sido del
4,69 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 %
frente a la volatilidad del indice de referencia que es del 0 %

Adicionalmente, el valor méximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si
se repitiese el comportamiento de la Clase de los Ultimos 5 afios es de 3,47 %.

La volatilidad acumulada de la Clase Part. MARCH CARTERA CONSERVADORA FI | a lo largo del afio ha sido del
4,69 %, comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 %
frente a la volatilidad del indice de referencia que es del 0 %

Adicionalmente, el valor méximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si
se repitiese el comportamiento de la Clase de los Ultimos 5 afios es de 0 %.

Este fondo puede invertir un porcentaje del 35% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia, por lo que
tiene un riesgo de crédito muy elevado.
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.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

En renta variable, el foco en controlar la inflacion aleja el precio de ejercicio de la "put de la Fed" en un contexto
donde las valoraciones ya incorporan mucho de las malas noticias asociadas con el drenaje de liquidez y los
riesgos geopoliticos.

Una moderacion en inflacion disminuiria la presion en tipos de interés dando soporte a las cotizaciones, aunque
habré que seguir con atencion las revisiones a la baja en crecimiento de beneficios por accion, que pueden
continuar los préximos meses.

El brusco aumento en la rentabilidad a vencimiento de los bonos tesoro parece excesivo a corto plazo, como dejan
de manifiesto las comparativas con indices como el de sorpresas macroeconémicas de Citigroup, el relativo
oro/cobre (que en una buena herramienta para medir el optimismo/pesimismo respecto a actividad econémica) o la
ratio de acciones ciclicas sobre defensivas.

En crédito, los diferenciales de HY han ampliado hasta situarse por encima de los 500pbs. Esta valoracion es
bastante mas razonable que los 283 pbs con los que cerrdbamos 2021, pero aun estéa lejos del digito doble
asociado a recesiones e, incluso, de los >800 alcanzados en 2015. El aumento en probabilidades de recesion
anticipa un deterioro en las condiciones de crédito para empresas grandes y medianas (grafica facilidad de acceso
al crédito SLO C&l y modelo de probabilidades de recesion) que impulsara al alza las tasas de impago

Seguimos recomendando una elevada prudencia, aumentando la calidad de los activos en cartera e incrementando
elementos que nos permitan estabilizar el riesgo agregado en las carteras y que actien como amortiguadores ante
los periodos de elevada volatilidad que puedan darse. Consideramos que la estrategia adecuada no es
perseguirlos posibles rebotes en las bolsas que se puedan dar, aumentando eso si la exposicion a sectores
defensivos y la calidad, en particular, de las posiciones en renta fija, dado el mayor riesgo de que un deterioro del



ciclo econémico conlleve un aumento de los impagos.

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 no se han realizado operaciones de adquisicién temporal de activos (operaciones de
simultaneas).



