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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 escalade 1 a7..

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

Descripcién general

Politica de inversion: La Sociedad invertird un porcentaje superior al 50% de su patrimonio en IIC financieras
que sean activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, directa o indirectamente a través de IIC, en activos de renta variable, renta fija u
otros activos aptos segun la normativa vigente y sin predeterminacion de porcentajes de exposicion para cada
activo pudiendo ser la totalidad en cualquiera de ellos. En renta fija, ademas de valores, se incluyen depdsitos
a la vista o con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de Estado OCDE sujeto a
supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados que sean liquidos.

No hay objetivo predeterminado ni limites maximos de distribucion de activos por tipo de emisor (publico o
privado), ni por rating de emisién/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
econdmico, ni por paises. Se podrd invertir en paises emergentes. La exposicion a riesgo divisa puede
alcanzar el 100% de la exposicidn total. La gestora no invertira en aquellas emisiones que a su juicio tengan
una calidad crediticia inferior a la emitida por agencias de calificacién crediticia.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicién 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 informacién mas detallada sobre la politica de inversidn de la sociedad se puede encontrar en su folleto
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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 462.025,00 467.468,00
Ne° de accionistas 109 110
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 6.383 13,8159 13,6048 14,1415
2021 6.581 14,0784 13,5819 14,1179
2020 6.377 13,6409 12,7550 14,4068
2019 6.573 14,0600 12,7046 14,1044

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,10 0,10 0,10 0,10 patrimonio

| 0,02 | 0,02 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0 0,05 0 0|27|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,45 -0,46 -0,45 —0,45|

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.

UNION 400, SICAV, S.A.-3/12




2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

-1,86 -1,86 0,47 -0,33 0,94 3,21 -2,98 10,42 1,79

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)

0,16 0,16 0,16 0,16 0,16 0,64 ‘ 0,66

0,65 ‘ 0,70 ‘

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 trimestral de
dltimos 5 aios los ultimos 3 afios
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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

5.292
1.276
4.014

1.089

82,91 5.460 82,95
19,99 1.035 15,72
62,89 4.420 67,15
0,03 5 0,08
17,06 1121 17,03
0,03 1 0,02

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

-1,16

-1,90
-1,74
0,11
0,08
-0,50
-1,23

-0,22

-0,16
-0,10
-0,02
-0,03
-0,01

0,47
0,63
0,14
0,04
-0,13
0,60

-0,02

-0,16
-0,10
-0,02
-0,03
-0,01
-0,01

-1,16 491.314,44
-1,90 -499,47
-1,74 -372,29
0,11 -19,33
0,08 100,11
-0,50 266,47
-1,23 -300,44
-100,00

-0,22 990,00
-33,41

-0,16 -2,79
-0,10 -3,54
-0,02 -3,32
-0,03 7,19
-0,01 -9,55
-27,22

95,89

93,84

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.

BONO|ESTADO ESPANOL|1,80[2024-11-30
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio

PAGARE|VIRTO|0,22|2022-01-14
PAGARE|TUBACEX|0,66|2022-04-25

REPO|B. MARCH]|-0,46]|2022-01-03
REPO|B. MARCH]|-0,46]|2022-04-01

EUR

EUR

EUR

EUR
EUR

131
131

100

991

2,06
2,06

1,56

15,53

127 1,93
127 1,93
100 1,52
100 1,51

631

9,58

BONO|ESTADO GRIEGO]|3,50|2023-01-30
BONO|ESTADO GRIEGO]|3,75|2028-01-30
BONO|ESTADO GRIEGO|4,00|2037-01-30
BONO|ESTADO GRIEGO]|3,90|2033-01-30
BONO|ESTADO GRIEGO]|4,20|2042-01-30

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONOI|ESTADO GRIEGO]3,50|2023-01-30

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio
BONO|BANKAMERICA CORP]0,23|2023-05-04
BONO|CAIXABANK]|2,75|2028-07-14
BONO|GOLDMAN SACHS|0,17|2023-09-26
BONO|CELLNEX TELECOM|2,38|2024-01-16
BONO|BNP PARIBAS|0,00/2023-01-19
BONOIAT&T INCJ|0,32|2023-09-05
BONO|PETROLEOS MEXICANOS|1,87|2023-08-24
BONOJ|SANT.CENTHISP|1,36|2023-04-12
BONOIING GROEP|0,26|2023-09-20
BONOI|ELECTRICITE DE FRANC|4,00|2049-10-04
BONOI|REPSOL INTL FINANCE|4,25|2079-12-11
BONO|SOFTBANK GROUP CORP|4,00|2023-04-20
BONO|CROWN EURO HOLDING|2,25|2023-02-01
Total Renta Fija Privada Cotizada més de 1 afio
BONO|SANT.CENTHISP|2022-03-21

BONO|BNP PARIBAS|0,00/2023-01-19
BONOJ|SACYR SA|2,65|2022-06-10
BONO|CARREFOUR BANQUE|2022-03-16
BONO|CROWN EURO HOLDING|2,25|2023-02-01
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

ACCIONES|TOTAL
ACCIONES|INTEL

ACCIONES|AXA SA
ACCIONES|WALT DISNEY
ACCIONES|MICHELIN
ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY
ACCIONES|ALSTOM
ACCIONES|HENKEL AG&CO KGaA
ACCIONES|COCA-COLA
ACCIONES|AMAZON COMPANY
ACCIONES|THALES SA
ACCIONES|ALPHABET INC

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
usD
EUR
usD
EUR
CHF
usD
EUR
EUR
usD
usD
EUR
usD

13
12
14
13
52

100
203
179
208

203
149
182
202
201
100
205

1.932

99
100

204
403

104
72
105
93
82
54
118
46
50
86
68
113
136

0,20
0,19
0,21
0,20
0,80
0,13
0,13
1,57
3,19
2,80
3,26

3,18
2,33
2,85
3,16
3,15
1,57
3,22

30,28

1,56
1,56

3,20
6,32

1,63
1,13
1,64
1,46
1,29
0,84
1,85
0,71
0,78
1,35
1,06
1,78
2,13

14
14
16
15
68

101
207
179
211
100
203
150
178
203
213
108
208
206
2.267
200

99
99

398

101
73
103
102
96
65
98
67
59
80
67
74
138

0,13
0,21
0,21
0,24
0,23
1,02

1,53
3,14
2,73
3,20
1,51
3,09
2,27
2,70
3,08
3,24
1,64
3,17
3,13
34,43
3,05

1,51
1,51

6,07

1,53
1,11
1,57
1,55
1,47
0,99
1,48
1,02
0,89
1,22
1,03
1,13
2,09
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ACCIONES|PAYPAL INC
ACCIONES|GRIFOLS SA
ACCIONES|ESSILOR LUXOTICA
ACCIONES|CIENA CORP

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

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

Distribucion Sectores

ENERGY: 5,53%

OTROS: 28,43%

COMMUNICATIONS: 14,76%

FINANCIALS: 18,63%

TESORERIA: 32,65%

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

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

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

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

XX [ X[ X |[X]|X

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
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El dia 7 de febrero de 2022, MARCH ASSET MANAGEMENT, S.G.l.I.C., S.A.U., entidad gestora de UNION 400
SICAV, S.A., en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 30 del Real Decreto 1082/2012, por el que se aprueba
el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva y en la
Circular 5/2007, de 27 de diciembre de la CNMV, comunica como Hecho Relevante, que el Consejo de
Administracion de la SICAV ha decidido proponer a la Junta de Accionistas la disolucion y liquidacion de la
Sociedad, para lo cual procedera a convocarla dentro del afio 2022.

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

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
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/sociedad de
inversion/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 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 0 de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Repo: 48.267.427,05 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 242.809,00 participaciones que supone 52,55 % 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 crecimiento mundial, la politica monetaria y el empleo se prevé que vuelvan a las tendencias anteriores a la
pandemia en 2023. En enero, el FMI proyectaba un PIB global del 4,4% en 2022, pero ahora se prepara a recortar
esta proyeccion consecuencia de las implicaciones de la guerra en Ucrania. Segun las estimaciones de la OCDE el
crecimiento mundial podria quedar un 1% por debajo de lo que se preveia anteriormente.

El conflicto y los brotes de BA.2 (especialmente en China, y su "tolerancia cero") esta ejerciendo de nuevo presion
sobre las cadenas de suministros, haciendo que el precio de muchas materias primas aumente. Rusia y Ucrania
solo representan sélo el 1,9% del PIB mundial en dolares. Pero son grandes productores y exportadores de
energia, metales y productos alimentarios clave. Rusia produce el 12% del petr6leo mundial, un 35% del paladio y
(con Bielorrusia) el 40% de la potasa (utilizada en los fertilizantes). Ucrania es también es uno de los lideres
mundiales en fabricacion de arneses para la industria automotriz.

La expansion mantiene cierta inercia, pero la situacién geopolitica y el fuerte repunte en actividad post-pandemia -
con los bancos centrales por "detras de la curva"- ha desembocado en un aumento de la inflacién, que empuja a
las autoridades monetarias a endurecer politicas mas rapido de lo que se esperaba incluso hace tres meses. Al
mismo tiempo, el aumento de los precios - y la caida de los salarios reales, han empezado a dafiar la confianza de
los consumidores. Todo ello incrementa el riesgo de estanflacién, sobre todo si las implicaciones de la guerra en
Ucrania mantienen la presion sobre los precios de las materias prima. Aunque sigue siendo poco probable que se
produzca una recesion en los proximos 12-18 meses, el riesgo de contraccion econémica ha aumentado
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claramente. De momento, termémetros como el diferencial de crédito de alto riesgo o el TED spread estan
repuntando, pero se mantienen alejados de lecturas asociadas con periodos de contracciéon econémica. El
indicador adelantado LEI (10 componentes) se ha girado, pero aun muestra un incremento afio sobre afio de 7,6%.

El crecimiento econdémico de EE.UU. se ha mantenido pujante impulsado por el consumo y la inversion. El
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre fue del 5,6% QoQ anualizado. La encuesta ISM se mantiene en zona de
expansion, con la industria manufacturera en 57,1 aunque nuestro indicador adelantado apunta a contraccién
industrial en la segunda mitad de 2022; La fortaleza en el dolar, los costes de financiacion al alza y las subidas de
tipos tensionan las condiciones financieras. Asi, aumentan los indicios de desaceleraciéon. La Fed de Atlanta
pronostica un crecimiento anualizado de sélo el 1% en el primer trimestre. El aumento en el coste de la vida (IPC
del 7,9% interanual) podria afectar a la confianza del consumidor, con el crecimiento de los salarios medios por
hora por debajo de la inflacién (5,1%). Ademas los tipos mas altos podrian frenar el mercado inmobiliario. Con el
coste medio de las hipotecas subiendo al 4,5%, desde el 3,3% de finales del afio pasado, hay indicios de
ralentizacién de las ventas de viviendas (que cayeron un 9,5% en enero).

En Europa, el tono sigue siendo razonable, con unos PMls soélidos (manufactura en 57,0 y servicios en 54,8). Sin
embargo, el crecimiento de los salarios va a la zaga del de Estados Unidos (los salarios negociados sélo subieron
un 1,5% interanual en el cuarto trimestre), y el impacto de la fuerte subida de los precios de la energia (agravado
por la guerra de Ucrania) podria afectar al consumo. En esta linea, los datos recientes se han deteriorado
notablemente: La confianza de los consumidores se desplomé a -18,7 en marzo, y la encuesta ZEW de marzo cay6
a -38,7 (de +48,6 en febrero). Con una expansion que se debilita, y una inflacion del IPC subyacente relativamente
modesta del 2,7%, el BCE no tendra que apresurarse a subir los tipos.

Beijin enfrenta su reto macroeconémico més serio desde 2008. Los datos macro siguen sin mostrar sintomas
claros de recuperacion, aunque la demanda mundial de productos manufacturados hace que las exportaciones
aumenten un 16,4% interanual. La laxitud monetaria y fiscal ha permitido un leve repunte del crecimiento del
crédito. Pero hay dudas sobre la eficacia del estimulo, ya que el mercado de la vivienda se ha visto perjudicado por
los problemas de Evergrande y otros promotores, y sobre todo porque China no se plantea de momento suavizar
su politica de "tolerancia cero" ante el COVID (confinamientos masivos y limitaciones a la movilidad convierten al
objetivo de PIB de 5,5% en 2022 en casi inalcanzable). Las intenciones de ahorro de las familias chinas (PBoC
Encuesta del consumidor) apuntan a un aumento sustancian en ahorro; la situacion se asemeja a la vivida en 2008,
siendo la clave de la recuperacion la estabilizacion en el sector residencial y los proyectos de inversion a nivel
estatal. Si bien es cierto que el indicador de impulso de crédito ha vuelto a repuntar en Marzo gracias en gran
medida a una aceleracién en la emision de deuda de gobiernos locales (para dinamizar la inversién en
infraestructuras), pero falta un mayor esfuerzo por parte de las autoridades para reactivar el crecimiento; esto es
algo cada vez mas probable habida cuenta de un IPC en 1,5% (1,3% en tasa subyacente); de hecho se acaba de
anuncia otro recorte de 0,25%-0,5% en el RRR.

Otros mercados emergentes se veran favorecidos por los precios de las materias primas aunque las fuertes
subidas de tipos a las que se vieron abocados en 2021 para compensar el repunte en inflaciéon puede frenar el
crecimiento en 2022. El tipo de interés de Brasil, por ejemplo, ha subido al 11,75% desde el 2% el pasado mes de
abril, y eso ha frenado la actividad: La produccién industrial brasilefia cae un 7,2% y las ventas minoristas un 1,9%
interanual. El proceso de tensionamiento de condiciones monetarias en estos paises esta avanzado, sus divisas
han ajustado y una re activacion en China - que ademas facilitaria el debilitamiento del délar- podrian marcar un
punto de inflexion.

Desde un punto de vista mas estructural, la guerra en Ucrania y sus implicaciones en el ambito geopolitico a medio
plazo favorecen un incremento en inventarios de materias primas a nivel global encaminados a preservar la
soberania y seguridad nacionales en Europa y China. Y esto coincide con una década de infra inversién en
capacidad productiva.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

c) Indice de referencia.
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N/A.
d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -197.893 euros, el nimero de accionistas ha
disminuido en 1 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -1,86 %
El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,16 %.
Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* ACC. BERKSHIRE HATHAWAY INC- CL B (rendimiento 0,31 %)

* ACC. COCA COLA COMPANY -USD- (rendimiento 0,1 %)

* ACC. THALES SA (rendimiento 0,6 %)

* B.ESTADO 1,8% INFLAC 30/11/2024 (rendimiento 0,06 %)

* SANTANDER FLOAT 12/04/2023 (rendimiento 0,05 %)
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 -1,86 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 47,04 % en renta fija, 23,29
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 29,65 % restante encontrandose invertido en activos

monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 84,27 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicién a ddlar supone un peso en cartera del 14,79 %.

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 composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 43,04 % en
renta fija, 22,77 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 34,16 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:

Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 2 salidas de instrumentos
gue mas pesaban en cartera.

* SANTANDER FLOAT 21/03/2022 Peso: 3,05 %
* CARREFOUR FLOAT 15/06/2022 Peso: 1,52 %

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A.

c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

La IIC ha efectuado operaciones de:

Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 48.267.427 euros

d) Otra informacién sobre inversiones.
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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.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

La inflacion registrada y las expectativas de inflacién han repuntado con fuerza a nivel global (salvo en China). La
desaceleracion de la demanda de bienes manufacturados y una respuesta por el lado de la oferta deberian permitir
que la inflaciébn mensual comience a moderarse a partir de este trimestre, aunque los riesgos siguen siendo al alza
si los precios de las materias primas contintan subiendo. El aumento de la inflaciéon ha impulsado la rentabilidad de
los bonos a largo plazo: el rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios ha subido en 82 PB en lo que va de
afio y el de Alemania en 73 PB. Sin embargo, ya hay mucho en precio: 214 PB de nuevas subidas por parte de la
de la Fed, e incluso 75 PB del BCE. Es probables que ninguno de los dos acabe siendo tan agresivo, y, por tanto,
la subida de los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de los bonos del Estado a largo plazo. Actual
durante los préximos 6-9 meses.

Histéricamente mantener una posicion de infra ponderacion en duracion ha sido una estrategia ganadora cuando el
banco central de turno (la Fed) ha acabado sorprendiendo al mercado con subidas de tipos mas agresivas que las
anticipadas por el consenso de los economistas. Teniendo en cuenta nuestra opinién de que la inflacién
estadounidense disminuird temporalmente a finales de este afio, es probable que la Fed no necesite subir los tipos
en los proximos 12 meses mas alla de los 249 puntos basicos que los mercados ya estan descontando. Por lo
tanto, si bien una posicién de duracién por debajo del indice de referencia es aconsejable en un plazo de 2 a 5
afios (si la tasa terminal o R* acaba siendo mas proxima al 3% que al 0%), podria resultar interesante una mas
neutral en un horizonte de menos de 12 meses. Nuestro rango objetivo para el rendimiento del Tesoro
estadounidense a 10 afios a finales de 2022 es del 2,25% al 2,5%. El sentimiento es negativo y el activo esta
extremadamente sobre vendido.

La pendiente de la curva es la variable clave que utilizamos para evaluar el estado actual del entorno
ciclico/monetario. Una curva de rendimientos muy plana o invertida indica un entorno de politica monetaria
relativamente restrictivo; dicho entorno tiende a coincidir con un rendimiento relativo a soberanos pobre para los
bonos corporativos. Por el contrario, histéricamente los bonos corporativos obtienen mejores resultados al principio
de la recuperacion econdmica cuando la curva de tipos esta mas empinada. Una mayor pendiente indica que las
condiciones monetarias son muy acomodaticias y, por tanto, favorecen el estrechamiento de los diferenciales de
crédito. Mas alla de las discusiones acerca de la conveniencia de usar la curva 2_10 o la 3m_10 para diagnosticar
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el estado de madurez del ciclo, lo cierto es que la primera registro ya lecturas negativas, algo poco prometedor
para la rentabilidad de los bonos corporativos. Por eso estamos reduciendo posiciones en crédito y aumentando
nuestra participacion en bonos soberanos.

Aunque a simple vista después de la correccion los diferenciales se posicionan cerca de la media calculada entre
2017 - 2019 (y por encima de los minimos post pandemia), si ajustamos la actual valoracién de la renta fija
corporativa (OAS) a los cambios que se han producido en mercado en materia de duracién y calidad de las
emisiones, concluimos que la valoracion de esta clase de activo solo ha sido mas cara que la actual un 24% de los
periodos desde 1995 (Usando como proxy el indice Bloomberg US Corp).

Los balances de las empresas estan actualmente en excelente forma, pero su salud se deteriorara en los préximos
12 meses a medida que el crecimiento de los beneficios se ralentice y los tipos de interés suban. Los margenes de
beneficios se ven en peligro ante la desaceleracion econdmica, el incremento en el coste de insumos y mano de
obra y los costes de financiacién méas onerosos.

Por sus caracteristicas ciclicas y la composicion de sus indices (mas sesgados a materias primas y energia) los
bonos HY mantendran un mejor comportamiento en la medida en que no se produzca un deterioro mas evidente en
las tasas de impago.

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.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion

No aplica en este informe

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

No existe informacioén sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de
rendimiento total
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