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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: 2, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Politica de inversion: Banca Marcha garantiza al fondo a 2/02/17 el 100% del valor liquidativo a 25/6/13
incrementado en un 18%, 12%, o 6% si el precio de cierre de todos y cada uno de los indices, Eurostoxx 50 Pr
(Europa), S&P 500Pr (EEUU) y Nikkei 225 (Japdn) son mayores a su nivel inicial el 31/1/17, 31/1/16 y 31/1/15
respectivamente (TAE 4.69%, 3.19% y 1.63% respectivamente) en otro caso, la rentabilidad sera del 0% (0%
TAE). Si la condicion se cumple en mas de una fecha se dara la mayor de las rentabilidades. La TAE depende
de cuando sucriba el participe. La TAE corresponde a participaciones suscritas a 25/6/13 y mantenidas a
vencimiento: Nivel inicial de los indices: maximo precio de cierre alcanzado del 1/7/13 al 31/7/13, ambos
inclusive, Hasta 25/6/13 y tras el vencimiento invertird en liquidez y repos de deuda publica nacional,
vencimiento inferior 1 mes y rating minimo BBB-. Hasta el 25/06/13 se habra comprado a plazo una cartera de
renta fija y una OTC (5,7 % del patrimonio). Durante la garantia se invertird un 94,3% del patrimonio en Deuda
Publica emitida/avalada por Estados UE y liquidez, pudiéndo 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 proximo al
de la garantia. Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los Organismos Internacionales
de los que Espafa sea miembro y Estados con calificacion desolvencia no inferior a la del Reino de Espafia.
En relacion con estas inversiones, el fondo no cumple con los requisitos generales de

diversificacion.

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
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informativo.

Divisa de denominacién
EUR

MARCH SOLIDEZ GARANTIZADO F.I. - 2/12



2. Datos economicos

2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de participaciones 573.099,07 1.139.192,97
Ne de participes 253 585
Beneficios brutos distribuidos por participacion (EUR)

Inversién minima (EUR) 3000

Periodo del informe
2016
2015
2014

8.388
16.593
16.635
16.471

14,6364
14,5659
14,4409
14,0385

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio

s/ resultados

Total

s/ patrimonio

s/ resultados

0,11

0,11

0,11

patrimonio

\ 0,01 |

0,01

patrimonio |

indice de rotacion de la cartera

0,10

0,22]

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

-0,04

-0,04

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

0,48 0,48 1,30 0,88 -0,60 0,87 2,87 6,93 2,83

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

Rentabilidad minima (%) -0,02 02-02-2017 -0,02 02-02-2017 -1,18 16-10-2014 ‘

Rentabilidad méxima (%) 0,44 31-01-2017 0,44 31-01-2017 1,25 03-11-2014 ‘

(i) Sélo se informa para las clases con una antigtiedad 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 méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es diaria.

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversién homogénea
en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Volatilidad (ii) de:
Valor liquidativo 0,89 0,89 151 2,07 315 271 3,28 4,84 1,39
lbex-35 11,40 11,40 14,36 17,93 35,15 25,78 21,66 18,34 27,82
Letra Tesoro 1 afio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29 0,28
VaR histérico (iii) 1,61 1,61 1,65 172 1,79 1,65 1,74 1,64

(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 inversién homogénea.

(iii) VaR histdrico: 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)

0,13 0,13 0,27 0,27 0,27 1,09 ‘ 1,08

1,08 ‘ 0,78 ‘

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 trimestral de
ultimos 5 aios los Gltimos 3 afios

2,00
- l l-
0,00 . I I

120,00

115,00

110,00

105,00

-1,00

100,00

ago.12
mar.13 1
oct.13
may.14 +
dic.14

jul.15-
feb.16
sep.16
2°trim 14
3°trim 14
4° trim 14
1° trim 15
2°trim 15
3°trim 15
4° trim 15
1° trim 16
2°trim 16
3°trim 16
4° trim 16
1° trim 17

[l VL [ IND. STANDARD LETRA 1YR (Base 100) H VL B IND. STANDARD LETRA 1YR

Ultimo cambio vocacién: 14/03/2003. 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 35.949 131 0,01

Renta Fija Euro 828.122 13.276 0,21
Renta Fija Internacional

Renta Fija Mixto Euro 227.274 3.832 1,65
Renta Fija Mixta Internacional

Renta Variable Mixta Euro

Renta Variable Mixta Internacional 89.968 1.719 2,44

Renta Variable Euro

Renta Variable Internacional 114.225 2.866 7,37

1IC de Gesti6n Referenciada (1)

Garantizado de Rendimiento Fijo

Garantizado de Rendimiento Variable 13.327 441 0,48
De Garantia Parcial

Retorno Absoluto 170.858 2.677 0,53
Global 13.989 278 5,33
* 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

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

8.645 103,06 16.420 98,96
8.641 103,02 13.557 81,70
2.512 15,14

4 0,05 351 2,12

11 0,13 189 1,14
-268 -3,20 -16 -0,10

(+/-) 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

-62,17 -0,12 -62,17 42.694,23
0,60 1,29 0,60 -62,50
0,73 1,57 0,73 -62,24
0,07 0,23 0,07 -74,17
-0,08 -0,23 -0,08 -72,72

-152,84

0,74 1,57 0,74 -62,06
-119,82

-0,14 -0,28 -0,14 -61,04
-0,11 -0,25 -0,11 -63,72
-0,01 -0,01 -0,01 -63,72
-0,01 -0,01 -0,01 11,89
-42,30

-0,01 -0,01 -0,01 -43,43

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.

STRIP|ESTADO ESPARIOL|3,18|2017-01-31

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

REPO|B. MARCH|-0,40[2017-04-03
REPO|B. MARCH|-0,40|2017-04-03

DEPOSITOS|B. MARCH]0,13|2017-04-20
DEPOSITOS|SANT.CENTHISP|0,13|2017-04-20
DEPOSITOS|BANKIA, S.A.|0,20|2017-04-28
DEPOSITOS|B. MARCH]0,13|2017-04-28
DEPOSITOS|B. MARCH]|0,05|2017-07-14
DEPOSITOS|B. MARCH]|0,05|2017-07-14
DEPOSITOS|BANCO SABADELL|0,04|2017-07-14
DEPOSITOS|BANCO SABADELL|0,08|2017-03-31
DEPOSITOS|B. MARCH]|0,05|2017-07-14
DEPOSITOS|B. MARCH]0,13|2017-04-20

200
2.541

1.500
1.700

1.000

700

2,38
30,29

17,88
20,26

11,92

8,35

2.957
2.957

1.000
1.500
3.150

400
1.000

500
1.400
1.650

17,82
17,82

6,03
9,04
18,98
2,41
6,03
3,01
8,44
9,94

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: 70,33%

TESORERIA: 29,67%

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

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

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. 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 lIC 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 el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segin el siguiente detalle:
Repo: 83.570.377,62 euros

Existen los siguientes participes con participaciones significativas:

1: 149.750,57 participaciones que supone 26,13 % del patrimonio

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

9. Anexo explicativo del informe periodico

POLITICA DE INVERSION
PANORAMA ECONOMICO Y PERSPECTIVAS

El primer trimestre del afio 2017, el saldo que nos dejan las principales bolsas mundiales es positivo, apoyado
principalmente en la mejora de la actividad mundial. Es también un buen momento para comparar donde nos
situAbamos hace solamente doce meses, lo que nos dard una buena percepcion del importante cambio vivido en
este Ultimo afio. A modo de ejemplo, este mismo informe pero en abril de 2016, lo titulabamos: "Se reducen los
temores a una recesion mundial". como habréis leido previamente, doce meses después hemos elegido titularlo:
"La mejora de la actividad impulsa las bolsas".

En Estados Unidos, la incertidumbre politica se elevo al fracasar el presidente D.Trump con su reforma sanitaria.
La falta de apoyos dentro del propio partido republicano, llevo a que el presidente de Estados Unidos retirara su
propuesta de reforma sanitaria que segun la Oficina de Presupuestos del Congreso (CBO), haria que hasta 14
millones de estadounidenses perdieran su cobertura médica para 2018 mientras que reduciria el déficit federal en
337.000 M$ en 10 afios. Esta era una de las principales propuestas de D.Trump y pone en evidencia la dificultad
en lograr consensos que permitan reformas. Por su parte, la Reserva Federal elevé los tipos de interés en 25 p.b.
situandolos ahora en el intervalo entre 0,75% - 1%. Esta fue la segunda subida en los Ultimos cuatro meses y la
Fed justificé la continuidad de su politica de endurecimiento de las condiciones monetarias por el buen ritmo de
avance de la economia y una inflacién cercana a su objetivo. Los datos macroeconémicos han mantenido un tono
positivo y confirman un mayor dinamismo econémico. La fortaleza del consumo fue el principal motor del
crecimiento: el PIB del 4T se revisé al alza hasta un avance del +2,1% trimestral anualizado debido a que el
consumo privado crecié un +3,5%. Asimismo, los indicadores de adelantados fueron positivos, en particular la
confianza de los consumidores de la Conference Board que escald hasta 125,6, su nivel mas alto nada menos que
desde el afio 2000. La solidez de la creacién de empleo apoya esta buena evolucion del consumo.

En la Euro-zona, lo mas relevante fueron los indicadores adelantados que lejos de frenar su subida como se
esperaba, volvieron a repuntar y en marzo la confianza de los empresarios de la region (PMI compuesto) se elevd
hasta 56,7 desde el 56 anterior y maximos de los ultimos seis afios. Por otro lado, la inflacion frend su repunte, con
el IPC preliminar de marzo situandose en el +1,5% interanual y, sobre todo, con la tasa subyacente moderandose
dos décimas hasta el +0,7%, su nivel mas bajo desde abril de 2015. Esta moderacion de la inflacion, permitio frenar
las expectativas de nuevas reducciones de los estimulos del BCE. En su reunién de marzo, la autoridad mantuvo
sin cambios los tipos oficiales que seguirdn en el 0% y los de la facilidad marginal de deposito en el -0,4%.
Asimismo mantenia el mensaje que los tipos seguiran en estos niveles o incluso mas bajos por un largo periodo de
tiempo. Por otra parte, el BCE celebré la dltima subasta de financiacién de largo plazo (TLTRO Il), en la que
adjudic6 234.000 M? a 4 afios. Este aumento de la demanda de financiacion de los bancos comerciales muestra,
por una parte, que las entidades europeas decidieron asegurarse una financiacion a tipos reducidos y ademas,
estarian preparados para incrementar sus préstamos ante un previsible aumento de la demanda de crédito. En otro
orden de acontecimientos, marzo continué marcado por una cargada agenda politica, pero que en conjunto logré
reducir la incertidumbre en Europa. Las elecciones en Holanda se saldaron con la victoria del actual primer ministro
y candidato liberal a las elecciones parlamentarias de Holanda, Mark Rutte, que se impuso en las urnas a Geert
Wilders, alternativa populista y euroescéptica, con la participacion mas alta desde 1986 (82%). Este resultado
redujo los temores a un incremento de la intencion de voto a partidos euroescépticos en Europa. En el Reino
Unido, avanza el proceso del "Brexit" y el Gobierno de Theresa May activd finalmente el articulo 50 del Tratado de
Lisboa que dara comienzo a las negociaciones oficiales de salida de la U.E. Negociaciones, que podrian
extenderse hasta 2 afios.

En Espafia, los datos macroecondmicos tuvieron un tono mixto, con la produccién industrial creciendo +2,5%
interanual pero con un freno en los datos de consumo: las ventas al por menor registraron un crecimiento nulo en
febrero. Sin embargo, la noticia méas destacada fue el dato final de déficit publico que segun el Gobierno cerr6 2016
en el -4,3% del PIB (-4,54% si se incluyen ayudas publicas al sector financiero), por debajo del 4,6% exigido por
Bruselas.

Finalmente en el mundo emergente, las principales economias dan sefiales de estabilizacion y menores tensiones
inflacionistas en aquellas que habian sufrido repuntes fuertes de los precios al consumo el afio pasado. En China
se modero el crecimiento del consumo con las ventas al por menor en cifras acumuladas de los dos primeros
meses del afio, creciendo un +9,5% interanual desde +10,4% anterior. Pero por el lado positivo, la produccion
industrial repunto hasta +6,3% interanual desde el +6% anterior. En Brasil y Rusia, la inflacion continué frenandose,
con el IPC de febrero moderandose en ambas economias hasta el +4,7% y del +5%, respectivamente.

Retrocesos para el precio del petréleo, dejandose la cotizacion del barril de Brent un -5% hasta 53$. El incremento
de la oferta explicd esta evolucién al confirmarse que la produccién de petréleo de esquisto en EE.UU. contintia
incrementandose, lo que eleva los inventarios. Por su parte, el oro se mantuvo soportado y cerré el mes en niveles
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de 1.249 $/onza.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS DE RENTA FIJA

En los mercados financieros el buen tono de los indicadores adelantados y un discurso menos expansivo por parte
de los Bancos Centrales, presiond la renta fija de mayor calificacion crediticia que termin6 el mes con descensos.
Esta tendencia fue mas pronunciada en el caso de la deuda publica de Alemania, donde la rentabilidad exigida a
10 afios se elevo 14 p.b. en el trimestre hasta el 0,33%. Por su parte, la deuda periférica logré6 mejor
comportamiento ante el freno de la incertidumbre politica: en el caso de Espafia, los tipos a 10 afios cerraron
marzo por debajo del 1,7% desde el 1,45% de principio de afio y el indice conjunto de deuda publica espafiola
terminé plano. En Estados Unidos, y a pesar de la subida de tipos oficiales de la Fed, en el mercado secundario los
tipos a 10 afios se redujeron 5p.b. hasta niveles del 2,4%.

A pesar de la subida de los tipos soberanos, la deuda de empresas logré terminar el mes en positivo apoyada en la
reduccion de los diferenciales. El mejor comportamiento, fue para la deuda de empresas con calificacion crediticia
de "high yield" que se anot6 a nivel global un +2,5%, mientras que la de grado de inversion se anot6 un +1,3%. Por
su parte, la deuda emergente soberana se desmarcé y terminé con grandes ganancias tanto en moneda local
como en dolares.

Mayor volatilidad en el mercado de divisas y en particular el cruce euro-délar, que registré6 movimientos de ida y
vuelta: el euro se aprecio un 2,5% en el trimestre acercandose a 1,08 EUR/USD, con la mejora de las perspectivas
de crecimiento de la zona euro y una posible mayor reduccion de los estimulos del BCE. Sin embargo, a finales del
trimestre, la moderacion de la inflacion fren6 esta tendencia y redujo la subida del euro hasta niveles de 1,065
EUR/USD (+0,7% para la moneda Unica). La libra esterlina se sobrepuso al anuncio oficial del "Brexit" y se
revalorizo un +0,6% frente al euro, cerrando por debajo del 0,85 EUR/GBP con el apoyo de un discurso menos
expansivo desde el Banco de Inglaterra. Comportamiento similar para el yen, que se aprecié hasta los 119
EUR/JPY.

MERCADOS BURSATILES

Continuaron las ganancias en las bolsas apoyadas en la aceleracién del crecimiento. Durante marzo destacé el
mejor comportamiento relativo de las plazas europeas, siendo que el Eurostoxx50 se revalorizé un +6,39%, con el
Ibex35 liderando las ganancias al anotarse un +11,88%. También las bolsas emergentes tuvieron un buen
comportamiento al subir el MSCI Emergentes un +11,14%. Por su parte, la bolsa estadounidense se tomo un
respiro y el S&P500 termind el trimestre con una subida del 5,53%. La excepcion a esta buena evolucién fue para
la bolsa japonesa, perdiendo el Toppix un -0,4% en el mes.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

La evolucién de la economia mundial seguira siendo positiva segun indican los datos de confianza de empresarios
y consumidores, que se sitian en maximos de hace afios o décadas, en algunos casos. Si bien los Gltimos datos
de actividad real no han sido tan elevados como los de confianza, hay que advertir que estos indicadores suelen
anticipar acontecimientos a tres o seis meses, por lo que el mayor dinamismo se haria manifiesto en este segundo
trimestre.

En este contexto, analistas y organismos internacionales estan revisando al alza las previsiones de crecimiento que
se hicieron a comienzos de afio, especialmente para Estados Unidos y la Eurozona. En Estados Unidos continta el
dinamismo del consumo y la produccion industrial comienza a repuntar. En la Eurozona, la desaceleracion prevista
en paises como Espafia, Alemania y Francia no se esta confirmando, por lo que se pueden esperar ritmos
parecidos a los del afio pasado. Por el lado de la inflacién, las noticias son positivas porque tras evitar la deflacion
se ha frenado también el excesivo aumento de la inflacién que se habia temido tras conocerse los datos de precios
de enero y febrero, meses en que se agudizo el diferencial de precios energéticos entre éste y el afio pasado. Asi
pues, mientras el precio del petr6leo se mantenga alrededor de 50 ddlares por barril, la inflacién se ira
consolidando al alza pero de una manera gradual hasta alcanzar el nivel objetivo de los bancos centrales, un 2%
en el caso de la FED y el BCE.

Este escenario de crecimiento e inflacion moderada respalda la conveniencia de politicas monetarias menos
expansivas, en Estados Unidos, principalmente, pero también en Europa. No obstante, la prudencia con la que se
ha ido actuando hasta ahora nos permite confiar en que tanto la FED este afio, como el BCE en 2018, seguiran un
camino muy gradual y que los cambios serdn comunicados con la debida antelacién. En concreto, se prevé que la
FED realice dos subidas adicionales este afio, lo que elevaria el precio del dinero hasta 1,25%-1,5% a finales del
afio. Estas expectativas no estan totalmente puestas en precios por el mercado, por lo que los tipos de interés
americanos seguiran subiendo y, a finales de afio se situaran por lo menos medio punto porcentual mas altos que
ahora.

En Europa, el BCE comienza a reducir el ritmo de compras de activos en abril y este régimen seguira vigente hasta
finales de 2017. No obstante, es posible que unos meses antes de terminar el afio comunique nuevas reducciones
al programa y que se contemple un aumento de los tipos de interés oficiales en 2018.

En este contexto, la inversidon en activos monetarios sigue siendo poco rentable y la inversién en renta fija conlleva
riesgos de tipos de interés - cuando éstos suben, cae el precio de los bonos - por lo que es conveniente invertir en
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bonos de corta duracion para atenuar el riesgo de tipos, y aumentar ligeramente el riesgo de crédito, que se
favorecido por el entorno actual; a pesar de que la popularidad de esta estrategia en el Ultimo afio, ha encarecido la
deuda corporativa. En el plano de los bonos soberanos, todavia existe algun valor en la deuda periférica europea
gue ha sufrido ampliaciones de las primas de riesgo por factores politicos que podrian despejarse a lo largo de este
trimestre. La inversién en bonos americanos puede beneficiarse de una gestién activa que saque partido a la
mayor rentabilidad de estos bonos pero evite las pérdidas por subida de tipos de interés, aprovechando los
vaivenes del mercado y gestionando la duracién de forma muy flexible. En cuanto a la deuda corporativa, a pesar
del descenso de las rentabilidades ofrecidas, todavia se pueden encontrar nichos dentro de las categorias "high
yield", empresas en paises emergentes y financieras europeas. En ese contexto, se recomienda diversificar al
maximo la cartera de renta fija.

A pesar del buen comportamiento de la renta variable en lo que va de afio y de que las bolsas no estan baratas,
todavia tiene potencial de subida porque el crecimiento de los beneficios empresariales se ha seguido revisando al
alza. La temporada de resultados empresariales del primer trimestre de este afio, que comienza en unos dias,
deberia confirmarlo. En este sentido, habria que hacer una distincion entre la bolsa americana y la europea,
regiones en las que estamos sobreponderados. Si bien la economia a ambos lados del Atlantico esta siendo muy
positiva, la politica esta4 siendo menos propicia. No obstante, si los temores politicos que han impedido mayores
subidas en las bolsas europeas se van disipando, éstas podrian tener un mayor recorrido que la americana, a la
que la falta de concrecion en la politica econdmica les seguird pesando. Las bolsas emergentes también mantienen
su potencial. La estabilidad que ha demostrado China, unida a una India en estado de gracia (produccién industrial,
exportaciones al alza) tras sobrevivir el duro proceso de desmonetizacién del afio pasado, sienta una buena base
para que los beneficios sigan al alza, sobre todo en Asia. Por otro lado, la mejora en el precio de las materias
primas, la recuperacion de Brasil y Rusia, y un ddlar que no se prevé mucho mas fuerte, permitiran que las otras
regiones emergentes también muestren mejoria de beneficios. La exposicidn sectorial seguira siendo relevante,
aunque aumentard también la importancia de la seleccién de valores. Dado que la expansion ciclica se esta
alargando, primamos la exposicion a sectores mas ciclicos como tecnologia y financiero en las carteras, buscando
un equilibrio con las oportunidades existentes en sectores mas defensivos. Por el lado negativo, las bolsas
seguiran expuestas a los riesgos politicos; en Europa, con las elecciones en Francia como el mas importante,
aunque sin perder de vista la amenaza populista en Italia y las dificiles negociaciones por el Brexit. En Estados
Unidos, los inversores se han dado cuenta de que las medidas de estimulo fiscal tardaran en implementarse, y que
podrian ser menos considerables que lo prometido.

En el mercado de divisas, al dolar le esta costando seguir fortaleciéndose por la incertidumbre sobre la politica
econdémica del gobierno americano, pero las subidas de tipos previstas para este afio daran soporte al billete verde
gue tenderia hacia niveles mas cercanos a la paridad. Por lo anterior, ademas de por diversificaciéon y como medio
para atenuar el riesgo politico en Europa, se recomienda mantener exposicion a doélares en cartera.

Como conclusion, el contexto actual es favorable para los activos financieros ligados al ciclo pero se esperan
repuntes de volatilidad que aconsejan mantener muy diversificadas las carteras: con una exposicién neutral en
activos monetarios a pesar de su nula rentabilidad, y con una exposicion inferior a la neutral en renta fija. La renta
variable sigue siendo el activo con mayor potencial, y por lo tanto, mantenemos su sobre-ponderacion.

RECOMENDACIONES Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Por su condicién de fondo garantizado, la politica de inversiones hasta el 2 de febrero estuvo encaminada a
conseguir los objetivos de garantia que tenia fijados y que se iniciaron el 25 de junio de 2013. Hasta entonces, las
operaciones de la cartera se han ajustado de acuerdo con los objetivos de cumplimiento de la garantia que el fondo
tenia encomendados.

A 2 de febrero, vencimiento de la garantia, la rentabilidad acumulada desde el inicio de la misma ha sido del
+18,49% (T.A.E. 4,81%). Las rentabilidades observadas a 31 de enero de 2017, fecha de la tercera y Ultima
observacion, para las referencias respecto a su nivel inicial son: Eurostoxx 50 Pr +16,71%, S&P 500Pr +34,40%, y
Nikkei 225 +28,58%. Con estos datos, la rentabilidad minima garantizada a vencimiento de la garantia se sitta en
el 18% (T.A.E. 4,69%), por lo que no ha sido necesario ejercer la garantia otorgada.

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.

Desde el vencimiento de la garantia el fondo se encuentra invertido en liquidez y repos sobre deuda publica
nacional con un vencimiento inferior a 1 mes y calificacion crediticia alta, asi como en eurodepdsitos e imposiciones
a plazo fijo con vencimiento inferior a 1 afio.

A finales de trimestre la concentracién en Banca March y Bankia se excedié puntualmente del 20%.

Con fecha 24 de febrero de 2016 ha sido autorizada la fusion por absorcion de March Renta Fija Corto Plazo, Fl
como fondo beneficiario (absorbente) y March Solidez Garantizado, FI como fondo fusionado (absorbido) por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:
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* B. ESTADO 5,85% 31/01/2022 (rendimiento 0 %)

* CALL RAMSES M.SOLIDEZ GZDO 310117 (rendimiento 0,16 %)
*B. ESTADO 2,10% 30/04/2017 (rendimiento 0 %)

* B. ESTADO 2,75% 30/04/2019 (rendimiento 0 %)

* IPF BANCA MARCH 0,13% 20/04/2017 (rendimiento 0 %)

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en -8.205.247 euros, el numero de accionistas ha
aumentado en -332 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 0,48 % frente a la rentabilidad media de las
instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el 1,19 % durante el mismo periodo. El
impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,14 %, de
los cuales un 0,13 % corresponde a gastos directos y un 0 % corresponde a gastos indirectos por inversion en
otras IICs.

La evolucion del indice de referencia de la 1IC durante el periodo ha sido de 0 % lo que supone una diferencia
respecto a la rentabilidad de la IIC de 0 %, debido fundamentalmente al mejor comportamiento de la cartera.

La volatilidad acumulada de la IIC a lo largo del afio ha sido del 0,89 %, comparada con la del IBEX 35, que es del
11,4 %, 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 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 IIC de los ultimos 5 afios es de 1,61 %.

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacién 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.

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

La lIC ha efectuado operaciones de:
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