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Evolucién y perspectivas econémicas globales

Hemos inaugurado una nueva fase del ciclo con los bancos centrales de los paises
desarrollados uniéndose a los de economias emergentes en subidas de tipos de
interés (el Banco de Inglaterra, el Gltimo en hacerlo).

En un contexto de crecimiento fuerte, y asumiendo que las autoridades monetarias
no se excedan en el endurecimiento de sus politicas monetarias (con un aumento en
IPC que ird moderandose), los activos de riesgo seguiran ofreciendo una propuesta
de inversién aunque en un entorno de mayor volatilidad. Histéricamente, la bolsa ha
digerido con rapidez este tipo de noticias, con subidas tras los primeros incrementos
en tasas de interés.

Con un PCE del 4,7%, que dobla el objetivo de la Fed, es natural que ésta haya
comunicado su intencidn de actuar con mas contundencia.

El mercado descuenta 5 subidas pero en un contexto de menor inflacién
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El mercado ha anticipado que Powell serd mas agresivo y acabara subiendo hasta 5
veces en 2022. La disminucién en presiones inflacionistas o una caida excesiva en los
indices bursatiles podrian justificar un nuevo giro en el discurso de la Fed.

El endurecimiento en condiciones financieras que se observa en Europa y EE. UU.
contrasta con el movimiento hacia la laxitud en el caso de China, que esta
recortando el coeficiente de reserva de los bancos y rebajando la tasa preferencial
de financiacién. El ajuste en el mercado inmobiliario atin tiene recorrido, dificultando
la capacidad de las autoridades para incrementar el gasto en infraestructuras. No
obstante, la reactivacion del ciclo de crédito chino anticipa cambios relevantes en las
tematicas de inversion a 6 - 9 meses.

Nuevo ciclo: subida de tipos
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Evolucién y perspectivas econémicas globales

EL PIB en EE. UU. provisional para el 4T 2021, +4,9%, certifica la re-aceleracién después del
paréntesis otofial. A pesar del absentismo laboral derivado de los contagios por Omicron
-que puede afectar a corto plazo a la oferta de servicios- y la moderacién en actividad
industrial, la economia estadounidense crecerd un 4% en 2022.

El exceso de ahorro y el efecto riqueza generado por el aumento en precio de activos
financieros facilitard la transicion del consumo de bienes hacia el de servicios. Las
necesidades de normalizar niveles de existencias ante la demanda creciente apoyara la
inversién. La relacién entre inventarios totales y ventas se desplomé durante la pandemia
debido a las interrupciones de las cadenas de suministros, situdndose cerca de minimos
histéricos y por debajo de niveles pre-pandemia.

El incremento en precios de bienes de consumo arrastra al IPC
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Fuente: St Louis Fed y Bloomberg, enero 2022

El indicador de viviendas nuevas y usadas a la venta y el de propiedades
disponibles para el alquiler estd en minimos de los dltimos 30 afios, indicando
que la inversion residencial se mantendra pujante los proximos meses.

Consideramos que la inflacién disminuird este afio. Las elevadas lecturas que
estamos viendo son, en su mayoria, el resultado de una demanda excepcional de
bienes de consumo de productos manufacturados, que la oferta ha sido
temporalmente incapaz de satisfacer, provocando escasez. La transicidén del gasto
desde bienes hacia servicios y el desahogo en cadenas de suministros facilitaran el
proceso de normalizacién en precios.

Inflacién por encima de la zona de confort de bancos centrales
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Evolucién y perspectivas econémicas globales

Aunque a corto plazo la economia europea enfrenta vientos en contra
(restricciones a la movilidad mas severas que en EE. UU. y altos costes de
energia coincidentes con un invierno mas frio), la preferencia de los alemanes
por aprobar la apertura de Nord Stream Il, el aumento en produccién de carbén
en Chinay el aumento de temperaturas facilitaran la aceleracién en Europa.

Los planes de inversién del sector manufacturero son prometedores y su

financiacion se ve favorecida por un sector bancario que ha mejorado
sustancialmente la salud de su balance.

IPC afectado por el precio de la energia y la escasez de suministros
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EL ambito fiscal también favorece el crecimiento. La inversion en
infraestructuras de la mano del plan Next Generation y la propension al gasto
del nuevo gobierno aleman redundara en un déficit primario ajustado a ciclo de
1,2% del PIB entre 2022 y 2026 (en comparacién a un superavit de 1,2% entre
2019 y 2021). La recuperacién en el ciclo de crédito chino es otro punto
positivo para la economia europea.

El consumidor se muestra mas confiado que al otro lado del Atlantico, y
creemos que el BCE no comenzara a subir tipos hasta mediados/finales del
2022. El riesgo de presién salarial también es menor; el aumento en sueldos el
tercer trimestre (+1,35%) ha marcado minimos histéricos.

Inflacién salarial menos preocupante en la Zona Euro
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Evolucién y perspectivas econémicas globales

China contintia dando pasos para estimular el crecimiento y acercarlo de nuevo al
6%. Han rebajado dos veces el requisito de reservas bancarias (RRR) y recortado
el tipo de interés preferente a un afio en 10 puntos basicos. Ademas, siguen
adoptando medidas para incentivar la inversién (como el anuncio de extensién de
su red de trenes de alta velocidad y la posibilidad de que los promotores utilicen
el balance de cuentas de fideicomiso para financiar la construccién). El ciclo de
crédito esta girando, y anticipa buenas noticias a 6 - 9 meses.

En el ambito sanitario, después de los JJOO de invierno, la relajaciéon de las
medidas asociadas a la politica “tolerancia cero” facilitara la mejora en cadenas de
suministro y consumo doméstico.

indice actividad industrial China se desmarca del rendimiento de MSCI China
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EL PER ajustado a ciclo para el indice invertible chino presenta una valoracién
interesante (16,1x), y aunque el crecimiento en beneficios pueda verse revisado a la
baja en el corto plazo, creemos que la inversién en renta variable ofrecera retornos
positivos en el medio plazo.

Un délar mas débil y un repunte en la actividad industrial en China favoreceran la
inversién en emergentes en general, y los mercados latinoamericanos en particular,
al ser eminentemente exportadores de materias primas.

EL PER ajustado al ciclo para el MSCI Latam ofrece atractivo relativo (19,7x), y
muchos de los bancos centrales de la region podrian relajar su politica monetaria en
respuesta a una recuperacion en la cotizacién de sus respectivas divisas.

El crédito en China ha hecho suelo
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Tipos de interés, divisas y mercados de Renta Variable

El giro en el discurso de los bancos centrales ha disparado la rentabilidad del Tbond
(1,9%) y la del Bund (que ya esta en positivo).

El mercado descuenta cinco subidas de tipos en EE. UU. para 2022 y otras tres en
2023 y el inicio de la “contraccién cuantitativa” a partir del verano. Una moderacién
en las presiones inflacionistas y/o una correccién mas profunda en los mercados de
Renta Variable obligarian a Powell a cambiar su hoja de ruta. La curva se ha aplanado
significativamente disminuyendo el margen de maniobra de la Fed.

La TIR objetivo en 2022 para el Tbond estaria en 2,25% (0,25% para el Bund). Tras el
fuerte movimiento de ajuste experimentado en enero y ante la posibilidad de una
desescalada en el IPC hemos incrementado la duracion de las carteras.

El bono tesoro EE. UU. no ha caido dos afios seguidos aunque suba la TIR
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Fuente: Bloomberg, enero 2022

EL BCE nosubira tipos tan rapido como la Fed. En marzo se suspendera el programa de
compra de activos.

El cambio de rumbo en EE. UU., Europa y la gran mayoria de economias emergentes
contrasta con las medidas expansivas adoptadas en China para recuperar crecimientos en
PIB del 6%. El renminbi deberia depreciarse por lo que no somos positivos en Renta Fija
local.

En crédito vemos poco valor. En el inicio de los ultimos 4 ciclos alcistas de tipos en
EE. UU. la pendiente de la curva era de media 1,37% (hoy 0,6%) y los spreads HY e IG de
4,5% y 1,1% respectivamente (hoy 3,4% vy 1%).

Los diferenciales de crédito con poca holgura para acomodar el ciclo de subidas

Spread Spread Rent estimada
ene 2022 dic 2016 sobre spreads 2016
HY EE. UU 295 403 (0,77%)
HY Europa 318 383 (0,80%)
IG EE. UU 97 125 (0,46%)
IG Euro 98 122 (2,46%)

MARCHAM. ¢
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Tipos de interés, divisas y mercados de Renta Variable

Nos acercamos a un punto de inflexién en la cotizacién del délar. El principal canal
de financiacién del creciente déficit por cuenta corriente comienza a no ser
suficiente tras las caidas del mes de enero. El gasto publico como porcentaje del
PIB permanecera en niveles superiores a los de pre-pandemia actuando como
viento en contra. Los déficits gemelos (presupuestario y de cuenta corriente) no
favorecen la cotizacion del billete verde.

La divisa estadounidense se muestra un 20% sobre valorada (por paridad de poder
adquisitivo) respecto al euro, como ya sucedié en 1985 (+32%) o en 1999 (+21%).
La diferencia entre esos episodios y el actual es que entonces las tasas reales
positivas (9% y 5%) compensaban el exceso. Hoy los tipos ajustados a inflacién son
los mas negativos desde 1980.

indice délar v déficits EE. UU. (presupuestario y cta. corriente como % del PIB)
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La dicotomia entre la politica monetaria desplegada por China y la aplicada en
EE. UU. no deberia ser positiva para el doélar estadounidense al tratarse de una
moneda refugio y contra ciclica.

Todo lo anterior coincide con un mercado muy largo en délares que deja poco
margen de mejora y potencia los ajustes ante sorpresas negativas.

El billete verde puede mantener su pujanza en el corto plazo, sobre todo si la
actual correcciéon adquiere algo mas de profundidad, pero nuestro indicador de
corto plazo proyecta debilidad para el délar en beneficio del euro. Europa es una

economia mucho mas abierta que la estadounidense vy, por lo tanto, mas sensible
al vaivén del ciclo econémico chino.

Posiciones especulativas sobre délar EE. UU. (en $ millones)

i ﬂwﬂ. -
\

so T 3 T T T

$60,000 -

$40,000 + l

$20,000

-$20,000 A
R
-$40,000 n
-$60,000 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

MARCH A.M.

Fuente: Bloomberg 44 BancaMarch

10



Tipos de interés, divisas y mercados de Renta Variable

Rentabilidad Anual

indices de mercados ! 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20222
IBEX 35 -2,0% 7.4% -15,0% 1,8% -15,5% 7.9% 1,2%
STOXX50 0,7% 6,5% 14,3% 24,8% -5,1% 21,0% -2,9%
MSCI World (LO) 6,8% 16,3% -9,1% 24,9% 1,7% 22,5% -5,0%
Dow Jones 13,4% 251% -5,6% 22,3% 72% 18,7% -3,3%
S&P 500 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -5,3%
NASDAQ Composite 7,5% 28,2% -3,9% 35,.2% 43,6% 21,4% -9,0%
CAC 40 (Francia) 4,9% 9,3% -1,0% 26,4% 7% 28,9% -2,2%
DAX (Alemania) 6,9% 12,5% -18,3% 25,5% 3,5% 15,8% -2,6%
Nikkei (Japon) 0,4% 19,1% 12,1% 18,2% 16,0% 4,9% -6,2%
Hang Seng (China HK) 0,4% 36,0% -13,6% 9,1% -3,4% 14,1% 1,7%
Sensex (India) 1,9% 27,9% 5,9% 14.4% 15,8% 22,0% -0,4%
Cotizacion

Otros dic.-16 dic-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 dic.-21 20222
€/$ 1,052 1,201 1147 1,121 1,222 1,137 1,2%
Petréleo Brent ($/Barril) 56,3 66,9 53,8 66,0 51,8 77,8 17,3%
Oro ($/Onza) 11475 1302,8 1.282,5 1517,3 1.898,4 1.829,2 -1,8%
1) Indice en moneda local. 2) Rentabilidad acumulada a 31 enero 2022 MARCH A.M. '|'|

Fuente: Bloomberg A4 BancaMarch



Tipos de interés, divisas y mercados de Renta Variable

Desde la ultima presentaciéon a principios de septiembre el mercado se ha
apreciado levemente (2,5%) con dos periodos claramente diferenciados:

» Septiembre-diciembre 21: revalorizacién del +6,7% apoyado en los resultados
empresariales, el retroceso en la rentabilidad de los bonos y la buena evolucién
de las empresas de crecimiento (infra ponderados en las 3 carteras).

* Enero 22: retroceso del -3,9% consecuencia de la subida de los tipos reales en
EE. UU. y Europa, y las tensiones geopoliticas. Con mayor impacto en los

activos de larga duracién (infra ponderados en las 3 carteras).

La subida de los tipos de interés reales y la retirada de estimulos han
incrementado la prima de riesgo de la Renta Variable, sufriendo el indice global un
derating desde principios de 2022 superior al 5% hasta el 18,1x P/E 22e.

PER Iindices
12 month fwd
)
MSCI World 18,1(18,8)
EuroStoxx50 14,8 (16,4)
S&P 500 20,2 (20,5
Ibex 35 13,3 (13,9)
Nasdaq 26,0 (28,6)
Nikkei 15,9 (16,5)
Sensex (India) 22,2 (21,2)

Hang Seng (HK) 11,0(M,2)

Fuente: Bloomberg, 31 enero 2022. En paréntesis, mismo ratio a 31 agosto 2021

2023e
)
16,9
13,7
18,6
1,8
23,3
14,9
214
9,9

Rent. Div 22e
(%)
2,2
4
1,5
43
0,8
2,1
12
3,8

De cara a 2022, mantenemos una visién positiva apoyada en:

e Crecimiento econémico a nivel mundial del 4,4%. Destacamos el +4,0% en EE. UU.
y +3,9% en Europa, por encima del crecimiento potencial.

 Politica monetaria expansiva en China positiva para Europa y emergentes.

» Ciclo expansivo de capex para satisfacer la deslocalizacién empresarial, los planes
de inversion anunciados y los niveles de demanda actuales.

Respecto a los riesgos, destacamos:

* Inflacion salarial y elevados precios energéticos: eliminan la put de la Fed.

 Politicas monetarias restrictivas que lastren el crecimiento.

+ Correlacién entre el exceso de liquidez y los activos de capital (ver grafico).

* Riesgo geopolitico: Rusia/Ucrania y elecciones en Francia.

Correlacién entre el exceso de liquidez y los activos de capital

Index

8000 -
7000 +
6000 ~
5000 ~
4000 o
3000 -
2000 -

1000 A

| et/ N

$ Trillion

0
20

Fuente: DB

T
15 2016

T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

FANG+ Index (LHS) Major 5 Central Banks Assets (RHS)

- 33
- 31

WNA“
N/“/ =

w/“’”ﬂw MVM’\, 19

=T

15

MARCH A.M. V)

\/
A BancaMarch



3 Situaciéon de las carteras
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Situacidén de las carteras

» Desde principios de 2022, a medida que la rentabilidad de los bonos ha ido aumentando y subiamos la exposicién a Renta Variable, la liquidez se ha reducido
desde niveles del 15% al 5% sobre el patrimonio total.

e A suvez, hemos incrementado sustancialmente la duracion de las carteras:
e Torrenova: desde 1,2 hasta 1,6 afios.
e Bellver: desde 1,6 hasta 2,0 afios.

TORRENOVA. COMPOSICION POR TRAMOS ! TORRENOVA. COMPOSICION POR RATING TORRENOVA. DISTRIBUCION Y LIQUIDEZ
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= Deuda publica (+3 afios) = Bonos corporativos hasta 1afio
= Bonos corporativos (+1 afio)
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Situacidén de las carteras

« Con el incremento de: i) duracién vy i) rendimiento de los bonos, la evolucién de la TIR de las carteras ha sido la siguiente:

e Torrenova: desde 0,6% hasta 1,1%.
e Bellver: desde 0,4% hasta 1,2%.

« Elriesgo de crédito de las dos carteras no ha variado significativamente.

BELLVER. COMPOSICION POR TRAMOS '

22%

55%

21%

B <6m ® 6 meses - 1afio = 1afio - 3 afios m > 3 afios

1) Datos a 31 de enero 2022. Porcentaje sobre total de Renta Fija

BELLVER. COMPOSICION POR RATING '
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Situacidén de las carteras

Entre septiembre y finales de noviembre mantuvimos la exposicién en el rango bajo en previsién del anuncio por parte de los bancos centrales del fin de una politica
monetaria laxa. A partir de diciembre, aprovechando la volatilidad generada por los anuncios mencionados (Fed/BCE) y la variante Omicron, hemos ido aumentando el
riesgo de mercado tacticamente hasta niveles ligeramente sobre ponderados de acuerdo a:

» Crecimiento esperado en las principales economias desarrolladas en 2022 superior al potencial: +3,9% en las economias desarrolladas.
* Positiva publicacién de resultados esperada en el 4T21.
+  Beneficios empresariales estimados para 2022 del 7%. Creemos que puede ver revisiones al alza (media histérica del 12%).

Atractiva valoracién de las compafifas en cartera: >25% de descuento vs. el P/E 12m fwd del MSCI World.

Exposicién a Renta Variable

31dic-17  31dic18  31dic-19  31dic20 3lago-21  3ldic-21 | 3lene-22 | Media'
TORRENOVA 21% 25% 17% 22% 15% 18% | 2% 1 21%
BELLVER 49% 56% 49% 58% 40% B4% 1 55% | 46%
LLUC 85% 91% 85% 93% 80% 84% E 89% E 87%
e e L}
1) Exposicién media a cierre del ejercicio MARCH A.M.

\/
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Situacidén de las carteras

En Renta Fija, hemos reducido la liquidez hasta el 5% en Torrenova y Bellver (sobre
patrimonio). A su vez, tras la subida en rentabilidad de los bonos, la TIR de las carteras ha
aumentado hasta el 1,1% en Torrenova y 1,2% en Bellver.

En Renta Fija China (>10% en 2021) hemos vendido la totalidad de la posicién a comienzos de
2022. Con la liquidez obtenida hemos incorporado los siguientes fondos de inversiéon: Nordea
Low Duration € y Sky Harbour Short Duration US.

En Renta Variable, desde finales de noviembre, hemos incrementado la exposicion hasta niveles
ligeramente sobre ponderados aprovechando la incertidumbre derivada del cambio de politica
monetaria de los bancos centrales y del riesgo geopolitico.

Respecto a las nuevas incorporaciones, destacamos:

Broadcom: compafiia tecnolégica lider en los segmentos en los que opera (Wireless,
datacenter, networking, etc). Un 80% del negocio es semiconductores, con los margenes
mas altos del sector. EL 20% restante es software con un crecimiento esperado elevado. La
compafifa est4 cotizando a P/E 22e 17,7x (descuento superior al 15% vs. comparables) y un
FCF Yield 22E del 6%.

Deustche Boerse (ver pag. 18).

Infineon: compafia europea de semiconductores con elevada cuota de mercado. Esta
expuesta a sectores de elevado crecimiento en el medio plazo como: vehiculo eléctrico,
ADAS, renovables, loT. La compafiia cotiza a un FCF Yield del 3% con un crecimiento
operativo anual 22-25e del 15%.

Medtronic: companiia lider mundial en tecnologia, servicios y soluciones médicas. Opera en
mercados concentrados, con altas barreras de entrada y crecimiento a largo plazo. Las
unidades de negocio son: i) cardiovascular, i) neurociencia, iii) medicina quirtrgica y iv)
diabetes. Cotiza a 16x P/E 23e, nivel adecuado para el crecimiento esperado.

Metlife: aseguradora de vida americana. Esperamos una buena evolucién de primas y
margenes, mejora de rentabilidad por reduccién de costes y crecimiento internacional
(Latam y Asia). A su vez, la compafiia tiene un programa de recompra de acciones (>5%
de la capitalizacién bursatil en 2021) apoyado en los buenos niveles de solvencia. Cotiza
a 9x P/E 22e, 1x P/BV 22e y un ROE 22e del 12%.

Microsoft: compafiia de software con crecimientos esperados en los préximos tres afios
cercanos al 15% y posicion de liderazgo relevante. Si bien a nivel de P/E 22e cotiza a
multiplos exigentes, la elevada generacién de caja (FCF Yield 22E >3,5%) nos da cierto
margen de seguridad.

- Mondelez: compaiia de consumo estable lider en los siguientes mercados: galletas,
chocolate y caramelos. Esperamos crecimientos cercanos al 5% en los préximos afios
apoyado en su exposicion a emergentes (38% ventas 2020). La compafiia cotiza a 22x
P/E 22e y un FCF 22e del 5%.

Otras compafiias que hemos incorporado son: Accenture, ASML, Bank of America,
Commerzbank, Infineon, Loreal, MercadoLibre, Merck, Tate & Lyle, Tesco y Toyota.

Respecto a las compafifas/fondos que ya teniamos en cartera en las que hemos aumentado
exposicion son: Alphabet, Carrefour y Fidelity China Consumer.

Respecto a las ventas totales, destacamos:

- Lundin Mining: pérdida de credibilidad en el management y recortes continuados en la
produccién esperada.

- Panasonic: conglomerado con elevada exposicion a consumo discrecional con
comparables exigentes.

- Paypal: incremento de la competencia en el mercado de pagos y reduccion de las tasas
de crecimiento.

- Standard Chartered: sin catalizadores en el corto y sin descuento vs. comparables.
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Situacidén de las carteras

Compafifa alemana de intercambio de acciones y valores (EUR 30bn de capitalizacion).

Opera en: i) negocios financieros de calidad (Eurex, Clearstrem, Xetra, IIS, etc), ii)
mercados oligopolisticos y iii) diversificados.

Tipologia de ingresos:
» Recurrentes: tras las dltimas adquisiciones ha pasado del 40% en 2016 al 50%
a cierre de 2021. Clearstream, IFS, Qontigo e ISS.

» No recurrentes: Eurex, Xetra, EEX y 360 T. Elevadas cuotas de mercado.

Crecimiento esperado 2022-2025e del 7% con alto apalancamiento operativo.
Esperamos que los ingresos mas ciclicos (margen de intereses y derivados sobre Renta
Variable) se recuperen a partir de 2022.

El negocio de custodia (Clearstream) se beneficia significativamente de la subida de
los tipos de interés.

Buen equipo directivo: adquisiciones recientes de ISS e IFS que diversifican el negocio
hacia ingresos recurrentes con crecimientos cercanos al 10%.

Elevada generacién de caja: 5% anual. Opcionalidad de crecimiento inorganico
aprovechando la plataforma y capacidades digitales de DB1 (i.e. IFS-UBS).

Cotiza en linea con las empresas comparables si bien la recurrencia en ingresos es
mayor a excepcién de LSE.

Riesgos: i) recuperacién en volimenes en el negocio de derivados financieros por
debajo de lo esperado (actualmente en niveles de 2014), i) subidas de tipos de interés
inferiores a las que descuenta el mercado, iii) riesgo de ejecucidn/integracion de las
recientes/potenciales adquisiciones.

EBITDA 2022e

360T-FX ] 3%
EEX - Commodities [ 7%

Xetra - Cash Equities [l 12%

Dernotiver I 315
erivatives

B Recurrente

Qontigo - Index &

Analytics

IFS - Investment
Fund Services

Clearstream

1SS B 5%

B 8%
B 2%

m No recurrente

I 22%

Empresa P/E EPS CAGR| EV/EBITDA |FCF Yield | Div. Yield

22e 23e 22-25e 22e 23e 23e 23e
CBOE GLOBAL MARKETSINC  19,3x 18,2 5,3% 136x  13,0x 5,6% 1,8%
CME GROUP INC 34x  28,6x 10,1% 25,0x  23,2x 3,5% 32%
EURONEXT NV 16,8x  15,5x 10,0% 12,8x  1,9x 6,2% 2,9%
LONDON STOCK EXCHANGE ~ 23,8x  21,0x 13,8% 135x  12,3x 4,5% 1,6%
Mediana 21,5x  19,6x 10,1% 136x 12,7 5,0% 2,4%
DEUTSCHE BOERSE AG 21,6x  19,6x 7,4% 15,2x  14,0x 52% 2,4%

Bloomberg, 31 de enero 2022
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Situacidén de las carteras

En Renta Fija y liquidez:

Tras la reduccion de la liquidez e incremento de la duracién no haremos cambios
significativos en el corto plazo.

No vemos valor en el crédito a los precios actuales asi que mantendremos el mismo nivel
de riesgo crediticio.

En Renta Fija emergente estamos atentos a las oportunidades que puedan surgir para
abrir una posicion a través de fondos de inversion: Vontobel EM Corporate Bond.

En Renta Variable:
Tres puntos clave para la primera parte de 2022:

 Diversificacion geografica, sectorial y por compaiiia.

» Valoracion: evitar speculative growth y compaiiias de larga duracién presionadas por la
subida de los tipos de interés reales.

» Gestion activa ante el incremento de la volatilidad.
Dos riesgos a tener en cuenta:

* Inflacién salarial.

» Geopolitico.

A nivel geografico, continuamos con la idea de reducir la sobre exposicién a Europa que
tienen las 3 carteras a favor de EE. UU. y Asia (China principalmente).

El incremento de los tipos de interés hace que mantengamos nuestra vision positiva en el
sector financiero. Si hay oportunidad, incrementaremos nuestra exposicién en
Commerzbank, KKR y Axa. Por otro lado, venderemos totalmente nuestra posicidon en
Unicredit (Lluc) ya que las buenas noticias se han producido y vemos riesgo en su
exposicidn a Rusia y una potencial operacién de M&A (como comprador).

Seguimos positivos en el sector de energia. A 60 délares/barril las compafiias que tenemos en
cartera siguen ofreciendo un FCF Yield 23e atractivo. Mantendremos nuestra exposicion actual.

En el sector de materiales, valoramos entrar en el sector de gases industriales a través de Linde
o Air Liquide.

En el sector industrial, queremos incrementar nuestra exposicion teniendo en cuenta el ciclo
positivo de capex. A buen precio volveremos a invertir en: i) Mastec, ganando exposicién a la
inversién en 5G, renovables, electrificacion y petréleo vy ii) en Airbus (Bellver), para aprovechar
su ventaja competitiva contra su principal competidor y las noticias positivas de la reapertura.

En el sector tecnologico, iremos incrementando nuestra exposicién a medida que veamos
oportunidades/precios interesantes. Estamos estudiando Qualcomm (lider en tecnologia 5G) y
Adobe (proveedor lider para la creacién de contenido digital).

En consumo discrecional, de cara al primer trimestre permaneceremos infraponderados. Los
comparables son muy exigentes y la confianza del consumidor contintia a la baja. Vigilamos
Faurecia, las previsiones de incremento de produccion de vehiculos del 9% de IHS creemos que
van a ser revisadas a la baja (cuellos de botella) y podremos comprar a mejores precios.
Queremos ganar exposicion al consumo de servicios pero las valoraciones contintian elevadas
(Amadeus, Hyatt e InterContinental).

En el sector de comunicaciones no descartamos la venta total de Softbank. Si bien la compafiia
cotiza a un descuento elevado en relacion a su NAV, si la venta de ARM a Nvidia no se formaliza,
la incertidumbre respecto a su liquidez podria pesar en la evolucion de la cotizacion.

En consumo estable (sobre ponderados), farma y el sector eléctrico no prevemos cambios

significativos.
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Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR ACTIVOS' PRINCIPALES POSICIONES 1
% S/RV

e Carrefour 2%
77 6% 2 4% Alphabet 3,9%
! ! Microsoft 3,7%
B Renta Fija y Liquidez Renta Variable Broadcom 3,6%
Bank of America 3,6%
Accenture 3,3%
. , Infineon 3,3%
COMPOSICION POR GEOGRAFIA Coca-Cola 3.3%
Johnson & Johnson 3,3%

;’,&;3— Amazon 3,3%

38 valores en cartera (36 en agosto 2021). Peso 10 primeras posiciones: 35,6%

w
A | .
o RATIOS DE VALORACION?

f

PER 12 month forward 12,5x
Rent. Dividendo 22e 2,4%

P/VTC 2021 2,2x
Espafia M Europa M Estados Unidos/Canada Resto del Mundo

MARCHA.M. 30

1) Datos a 31 de enero 2022. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos a partir del consenso Bloomberg o
A4 BancaMarch



Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR SECTORES APORTACION POR VALORES *
Communications Mejores Peores
Cons. Discret. % > P.B.°> % ° PB.°

Consumer Staples Archer-Daniels 0,52 15 Alstom 0,53 27
: — Total Energies 0,42 4 MercadoLibre 0,22 14
nerey Broadcom 0,52 14 Adidas 0,55 14
Financials BP 0,41 14 Paypal 0,18 -12
Funds & Indices Coca-Cola 0,60 10 Medtronic 0,49 9

Health Care

Industrials APORTACION POR SECTORES “
Materials Mejores Peores
Real Estate % > PB.> % ° PB.°
Technology 1 Consumer Staples 3,27 31 Cons. Discret. 3,27 -26
- Financials 17,34 36 Communications 4,78 -19
Utilities Energy 0,97 26 Real Estate 2l -13
0% 5% 10% 15% 20% 25%

% S/RV anterior ' ®% S/RV actual 2 =% S/RV MSCI 3

MARCH A.M. 21

1) Datos a 31 de agosto 2021. 2) Datos a 31 de enero 2022. 3) Pesos sectoriales del MSCI World. 4) Periodo del 31 de agosto 2021 al 31 de enero 2022. 5) Contribucién en v
A4 BancaMarch

puntos basicos (P.B.) de acuerdo con la exposicién media sobre patrimonio (en %)



Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR ACTIVOS? PRINCIPALES POSICIONES 1
% S/RV
] Broadcom 3,5%
Carrefour 3,4%
(¢)

% >>3% Alphabet 3.2%
B Renta Fija y Liquidez Renta Variable Microsoft 3,2%
Infineon 2,9%
Coca-Cola 2,9%
2 . Accenture 2,8%
COMPOSICION POR GEOGRAFIA Bank of America 2.8%
=~ Johnson & Johnson 2,8%
L Deutsche Telekom 2,7%

./
_ Ty
’ .

s <
>

44 valores en cartera (43 en agosto 2021). Peso 10 primeras posiciones: 30,2%

W
0 |
,% RATIOS DE VALORACION?

PER 12 month forward  14,3x
Rent. Dividendo 22e 2,2%
P/VTC 2021 1,9x

Espafia M Europa M Estados Unidos/Canada Resto del Mundo

MARCHAM. 2

1) Datos a 31 de enero 2022. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos a partir del consenso Bloomberg u
A4 BancaMarch



Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR SECTORES

Communications

Cons. Discret.

Consumer Staples
Energy

Financials

Funds & Indices
Health Care
Industrials
Materials

Real Estate

Technology
Utilities
0% 5% 10% 15% 20% 25%
% S/RV anterior ' ®% S/RV actual 2 =% S/RV MSCI 3

APORTACION POR VALORES *

Mejores Peores
% ° PB.> %°> PB.°
Total Energies 1,01 34 Paypal 0,52 -31
Archer-Daniels 1,14 33 MercadoLibre 0,48 -29
BP 0,96 29 Alstom 1,07 -29
Broadcom 1,05 28 Adidas 1,12 24
KKR 1,10 24 Medtronic 1,02 -19
APORTACION POR SECTORES “
Mejores Peores
% > PB.® %° PB.°
Financials 10,65 80 Cons. Discret. 7,30 -45
Consumer Staples 547 62 Communication 477 -37
Energy 2,29 53 Real Estate 1,23 -18

1) Datos a 31 de agosto 2021. 2) Datos a 31 de enero 2022. 3) Pesos sectoriales del MSCI World. 4) Periodo del 31 de agosto 2021 al 31 de enero 2022. 5) Contribucién en

puntos basicos (P.B.) de acuerdo con la exposicién media sobre patrimonio (en %)
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Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR ACTIVOS' PRINCIPALES POSICIONES 1
% S/RV
- Microsoft 3,3%
Broadcom 3,3%
[0)

5% e Carrefour 3,3%
m Renta Fija y Liquidez Renta Variable Alphabet 3,0%
Ericsson 2,9%
Toyota 2,8%
= f Johnson & Johnson 2,8%
COMPOSICION POR GEOGRAFIA Deutsche Telekom > 7%
: Bayer 2,7%

L Walmart 2,7%

;‘;»?3.

45 valores en cartera (46 en agosto 2021). Peso 10 primeras posiciones: 29,4%

o
8 |
o RATIOS DE VALORACION?

f

PER 12 month forward 13,1x
Rent. Dividendo 22e 2,7%

) P/VTC 2021 1,6x
Espafia M Europa M Estados Unidos/Canada Resto del Mundo

MARCHAM. 4

1) Datos a 31 de enero 2022. 2) Datos sobre la cartera actual obtenidos a partir del consenso Bloomberg =
A4 BancaMarch



Situacidén de las carteras

COMPOSICION POR SECTORES APORTACION POR VALORES *
Communications Mejores Peores
Cons. Discret. % > PB.> % > PB.>

Consumer Staples Total Energies 2,07 69 Paypal 1,00 -61
. Unicredit 1,93 63 Alstom 2,08 -56
rerey Archer-Daniels 2,15 61 Mercadolibre 079  -49
Financials BP 1,98 58 Adidas 2,07 46
Funds & Indices Broadcom 2,13 55 Medtronic 1,92 -39

Health Care

Industrials APORTACION POR SECTORES “
Materials Mejores Peores
Real Estate % > PB.> % ° PB.”
Technology Financials 1,23 218 Communications 8,02 -16
. Energy 5,41 126 Cons. Discret. 12,02 -15
Utilities Consumer Stap[es 1,46 68 Real Estate 191 -35
0% 5% 10% 15% 20% 25%

% S/RV anterior ' ®% S/RV actual 2 =% S/RV MSCI 3

MARCHAM.

1) Datos a 31 de agosto 2021. 2) Datos a 31 de enero 2022. 3) Pesos sectoriales del MSCI World. 4) Periodo del 31 de agosto 2021 al 31 de enero 2022. 5) Contribucién en v
A4 BancaMarch

puntos basicos (P.B.) de acuerdo con la exposicién media sobre patrimonio (en %)



Situacidén de las carteras

* Desde el 31 de agosto de 2021 hasta el 31 de enero de 2022 hemos mantenido reuniones con los gestores de las siguientes
compafifas (en negrita aquellas que tenemos en cartera, o lo han estado recientemente). La mayoria mediante videoconferencias.

ABinBev Disney Microsoft
Airbus E.ON Panasonic
Amazon Enagas Sony
Aphabet Erricsson Tate & Lyle
Aroundtown EssilorLuxoticca Unicredit
ASML Futu Valeo
BP Ibercaja Vinci
Carrefour Iberdrola
Cellnex Inwit
Daimler Kion
Dell MercadolLibre
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Rentabilidad de las carteras

iy !
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022 | Volatilidad 2
[ [
i i
ke 655%  617%  351% 2,31% 2,06% 098%  -496% 5,69% -0,36% 405% | -026% | 227%
Inversiones i i
! !
Cartera Bellver 1,07% 9,49% 6,00% 1,16% 5,75% 3,44% -10,18% 11,20% 1,86% 9,82% : -0,72% : 5,51%
E E
Lluc Valores 15,63% 12,34% 6,83% 0,87% 10,34% 8,65% -13,95% 18,04% 5,74% 15,61% : -0,85% : 10,35%
i i
i i
MSCI World 13,07% 26,25% 7,71% 0,15% 6,77% 16,27% -913% 24,86% 1,67% 22,45% I -4,98% I 10,97%
i i
i i
S&P 500 13,40% 29,60% 11,39% -0,73% 9,54% 19,42% -6,24% 28,88% 16,26% 2689% i -526% | 13,08%
! !
Stoxx 50 8,78% 13,26% 2,90% 3,21% -2,89% 5,56% -13,15% 23,30% -8,66% 22,85% : -1,86% : 12,711%
! !
Stoxx 600 14,37% 17,37% 4,35% 6,79% -1,20% 7,68% -13,24% 23,16% -4,04% 22,25% : -3,88% : 13,30%
i i
Ibex 35 -4.,66% 21,42% 3,66% -7,15% -2,01% 7.40% -14,97% 11,82% -15,45% 7,93% : -1,16% : 15,79%
! !
i i
! !
USD / EUR -1,77% -413% 13,70% 1,49% 3,23% -12,39% 4,70% 2,26% -8,20% 7,43% : 1,25% :
1) Datos a 31 de enero 2022. 2) Anual. Ultimos 12 meses con datos diarios. 3) Cada mercado en su moneda local. Datos correspondientes a las Sicav espafiolas MARC H A_M_ 28

\ f
Fuente: March AM. y Bloomberg A4 BancaMarch
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Resumen y conclusiones

El crecimiento econémico esperado por encima del crecimiento potencial y las
expectativas positivas de los resultados empresariales en el 1522 nos hacen ser
positivos para la Renta Variable en el corto plazo.

Esperamos un ciclo de capex positivo para satisfacer la deslocalizacion
empresarial, los planes de inversién anunciados y los niveles de demanda
actuales que deberia ofrecer un soporte al crecimiento econdmico.

Las tres SICAV estan bien posicionadas para un entorno de mayor inflacion y
volatilidad:

- Diversificacién: i) a nivel sectorial, infra ponderados en sectores de larga
duracién, ii) por compafiia, ninguna con un peso superior al 4% sobre Renta
Variable y iii) por area geogréfica.

- Sin sesgo definido: value/growth - quality/non quality.

- Evitamos companias conocidas como speculative growth.

A medida que el ciclo avance y la curva se aplane iremos reduciendo nuestra
exposicion ciclica en favor de compariias defensivas.

En un periodo de politicas monetarias restrictivas, la prima de riesgo de la Renta
Variable aumenta con el consecuente derating del mercado. Si la inflacién persiste en
niveles elevados, la “put” de los bancos centrales creemos desaparecera y el impacto

negativo en precio puede ser mayor al visto en enero de 2022.
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Anexos

Tipo de Cartera Renta Fija

Deuda Publica, Renta Fija
Privada y Mercado
Monetario (euros)

Conservadora
(Torrenova)

Deuda Publica, Renta Fija
Moderada (Bellver) Privaday Mercado
Monetario (euros)

Deuda Publica, Renta Fija
Privada y Mercado
Monetario (euros)

Decidida (Lluc
Valores)

IICs con mas de 500 accionistas.

(*) Criterio de inversién predominante

Renta Variable (*)

Bolsas globales con escasa
presencia en emergentes.
Sectores y companias de beta
y apalancamiento financiero
inferiores al mercado

Bolsas globales

Bolsas globales

Las SICAV Institucionales son los vehiculos donde se refleja mas claramente la
experiencia e involucracion histérica del Grupo March en la gestion de
instrumentos de inversién colectiva.

Se da entrada a la participacién de los accionistas mediante su presencia en
comités de inversion.

Los dos pilares basicos del modelo se asientan en el valor y en la
experiencia/retornos a largo plazo. Por ello, el plazo de inversién se aconseja que
sea superior al afio.

Modelo de gestién flexible (rangos amplios de exposicién a la RV) y global (no se
limita la inversidn por 4reas geograficas, sectores o instrumentos financieros). No
tienen benchmark.
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Anexos

Renta Fija

Cartera muy diversificada y conservadora (“rating” orientativo por encima de
BBB-). Una parte mayoritaria en instrumentos muy liquidos (deuda publica,
nominada en euros), y el resto muy adaptada a las valoraciones del mercado
monetario (depésitos, pagarés, cédulas hipotecarias...). Con dicha premisa, no
nos limitamos ni geografica ni sectorialmente.

Limitada exposicién al riesgo de tipo de interés. Duraciones cortas (maximo 2
afios), que histéricamente han estado en torno a 1 afio.

Utilizacién puntual de derivados.

Nula exposicién al riesgo de tipo de cambio. La practica totalidad de la cartera
esta invertida en euros.

Renta Variable

Invertimos en bolsas globales, sin limite geografico o sectorial. La tnica
salvedad se da en Torrenova, donde primamos la inversion en compaiiias y
sectores de perfil prudente (menos apalancamiento financiero y riesgo de
mercado, que la media).

Carteras extremadamente liquidas. No invertimos en valores con riesgos de
liquidez (por reducida capitalizacién y/o free float). Carteras diversificadas
(20-60 valores) y con limitada rotacién.

Seleccién de valores en un doble sentido: bottom-up (enfoque individual) y
top-down (enfoque econémico y de mercado). Permanente screening de
valoraciones (frente a comparables y media histérica).

Buscamos: 1. Compaiiias con ventajas competitivas y barreras de entrada, a lp;
2. Con predictibilidad en la generacién de caja, a lp; 3. Que cuenten con claras
oportunidades de crecimiento y 4. Valoraciones atractivas (en términos
absolutos, en relacion a sus expectativas de crecimiento y/o frente a su media
histérica).
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Anexos

ANALISIS MACRO ECONOMICO
¥ ¥ ¥

ENFOQUE ENFOQUE ENFOQUE
SECTORIAL « » TEMATICO « » GEOGRAFICO

7 v 9
<) VALORACION |
DEL MERCADO

SELECCION
COMPANIA

VALORACION
DE LA ACCION

SELECCION INDIVIDUAL DE COMPANIAS

ANALISIS
DE BANCOS
DE

CONTACTO DIARIO CONOCIMIENTO

CON COMPANIAS

Y ANALISTAS PROPIO SECTORIA

INVERSION
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José Luis Palma
Responsable SICAV Institucionales

X jpalma@march-am.com

José Luis Palma es licenciado en ADE por CUNEF, CFA y Master en
mercados financieros en el IEB.

Con mas de 20 afios de experiencia en el sector, comenzd su
carrera como auditor financiero en KPMG. Posteriormente trabajo
en el departamento de mercados de BBVA Suiza, para después
convertirse en analista sell-side de entidades financieras en Caja
Madrid Bolsa.

Durante 9 afios formé parte del equipo de gestion de Belgravia
Capital; de 2011 a 2015, como analista buyside de RV Europea, y de
2015 a 2020 como cogestor de las instituciones de inversidn
colectiva.

Desde el afio 2020 José Luis Palma gestiona las carteras de
Torrenova, Bellver y Lluc siendo responsable del equipo de SICAV
Institucionales en March A.M.

Carlos Ruiz de Antequera
Director de Inversiones y cogestor de
SICAV Institucionales

DA cruiz@march-am.com

Carlos Ruiz es licenciado en Administracion y Finanzas y MBA en
Business Administration por la Universidad de St. Louis, cuenta con
un master en Finanzas Cuantitativas de AFI Escuela de Finanzas, con
la certificacion Chartered Financial Analyst, CFA., asi como el
certificado en ESG investing, CFA.

Con mas de 25 afios de experiencia en la industria de gestion de
activos y banca privada, trabajé las dos Gltimas décadas en Santander
AM. y Santander Private Banking International (Espafia y Miami),
donde ha desempefado funciones de gestion de fondos,
asesoramiento financiero, responsable de gestién discrecional, y en su
tltima etapa ClO de Banca Privada Internacional de Banco Santander.

Desde el afio 2021, Carlos es Director de Inversiones en March A.M.,,
donde ha plasmado su amplia experiencia, dirigida principalmente a
clientes de grandes patrimonios, en la gestion de soluciones de Renta
Variable (a nivel global y especializado en el sector tecnoldgico,
Europa, Japén y USA), Renta Fija (especializado en crédito LatAm) y
Hedge Funds.

Marc Halioua
Analista SICAV Institucionales

< mhalioua@march-am.com

March Halioua es licenciado en Administracion y Direccion de
Empresas y Derecho por el Instituto de Empresa (IE University)
y Master en Finanzas por el Instituto de Estudios Bursatiles.

Inicidé su carrera profesional en el departamento de banca de
inversion de Arcano Partners como analista de M&A.

Se incorporé a March A.M. en febrero de 2020 y es analista
junior del equipo de SICAV Institucionales.
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Sobre Banca March y March A.M.

MAS DE 90 ANOS DE HISTORIA

Banca March es el Gnico banco espafiol de propiedad 100% familiar, referente en
Banca privada y asesoramiento a empresas, empresas familiares y familias
empresarias, con un modelo de negocio Unico basado en los siguientes pilares:

» Compromiso accionarial

« Oferta de productos y servicios exclusivos
« Calidad de servicio superior

« Asesoramiento especializado

* Soélidos ratios financieros

Nuestra solidez y solvencia de las mayores de Europa

La solidez del modelo de negocio de Banca March se basa en un alto nivel de
exigencia y rigor para ofrecerle maxima tranquilidad.

* Somos el banco mas solvente de Espana* y uno de los bancos mas
solventes de Europa. Ratio de solvencia 18,43%.

» Contamos con la tasa de mora mas baja del sistema Financiero espariol.
Ratio de Mora 1,62%.

* Somos uno de los bancos con mejor rating (A3) del sistema Financiero
espariol, por delante del Reino de Espafia**

Con una clara vocacién de crecimiento conjunto con nuestros clientes, empleados, accionistas y la

sociedad, y fieles a unos valores irrenunciables.

COMPROMISO
AMBICION
INTEGRIDAD
ESFUERZO
EXIGENCIA

"Banca March tiene el mejor ratio de solvencia de los 20 mayores bancos espafioles por volumen de activos. Datos a 31/12/2021 de fuentes publicas.

**Reconocido por la agencia de calificacién crediticia Moody's, nivel de rating A3 de la deuda a largo plazo
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Sobre Banca March y March A.M.

GESTION INTEGRAL EXCELENCIA EN EL ASESORAMIENTO

En Banca March lideramos el concepto de gestién responsable. Somos especialistas Somos la entidad mejor valorada del sistema financiero espafiol, en satisfaccién
en buscar la rentabilidad sostenida en el tiempo, minimizando los efectos de las global con la oficina segun el informe elaborado por STIGA (¥).

oscilaciones de los mercados y velando por la preservacion del valor del

patrimonio.  Las encuestas nos consolidan como lideres en solidez y solvencia.

Para ello, ofrecemos la totalidad de servicios de inversion con un claro foco y

especializacion en los de mayor valor afadido: * Ocupamos la segunda posicién en satisfaccion con el gestor.

- Gestién discrecional de carteras: usted puede delegar la gestion de su
cartera de fondos en expertos de Banca March.

- Asesoramiento recurrente: su gestor le proporciona recomendaciones de
compra y venta de productos ajustados al perfil de su cartera de inversion, y
usted decide.

- Asesoramiento puntual: también su gestor puede proporcionarle
recomendaciones de compra de productos ajustados a su perfil de riesgo.

(*) Fuente: Informe benchmarking STIGA.
STIGA realiza un Benchmarking de Satisfaccién de Clientes en el Sector Financiero comparando a 17 entidades financieras con actividad en Espafia. Datos acumulados a 31/12/2020.
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Sobre Banca March y March A.M.

ALTA ESPECIALIZACION

La coinversién, maxima expresién de nuestro compromiso.

Contamos con una propuesta de valor Unica en el mercado, la
Coinversion.

Facilitamos su participacion en los mismos vehiculos de inversiéon o
proyectos en los que invierten nuestros accionistas. Esta capacidad de
alineacién de intereses esta vinculada a nuestra naturaleza de banco
familiar.

UNA COMPLETA OFERTA DE VALOR

NUESTROS VEHICULOS DE COINVERSION

SICAV INSTITUCIONALES

Gestionadas desde hace mas de 20 afios
(Torrenova de Inversiones, Lluc Valores y Cartera
Bellver).

INVERSION ALTERNATIVA
Proyectos especificos de alta especializacién fuera
del ambito de mercados financieros tradicionales.

Nuestro modelo de negocio especializado, basado en el asesoramiento de banca privada y empresas, ofrece un servicio completo de gesti6n para cada necesidad.

GESTION DE PATRIMONIO FINANCIERO
PLANIFICACION PATRIMONIAL
PLANIFICACION FINANCIERA
TESORERIA

SERVICIOS BANCARIOS TRADICIONALES

MARCH A.M.
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Sobre Banca March y March A.M.

NUESTRA GESTORA DE FONDOS
* Fundada en el afio 2000, es la gestora de activos del Grupo Banca March. +SOOOIV\=€

Patrimonio global
bajo gestién (*)

* Desde el inicio, las sefias de identidad han sido la independencia y la objetividad.

Creacion de valor a largo plazo y proteccion del capital.

‘Ia

* Uno de nuestros primeros criterios de inversién es maximizar el binomio rentabilidad/riesgo,

mediante un control de los riesgos asumidos que nos permite minimizar el denominador. Torrenova es la
) B ) ) ) . o segunda SICAV
* Equipo de gestion experimentado y cohesionado con mas de 22 afios de experiencia. espafiola por

patrimonio.
(EUR 936M) (*)
Politica de Inversién Sostenible y Responsable desde 2021: inclusién en el analisis de aspectos Especialistas en
medioambientales, sociales y de gobiernos corporativo (ASG), ademés de los criterios financieros GESTI()N

cuantitativos y cualitativos que tradicionalmente se aplican.
Premio Mejor Gestora de Renta Variable de Espafia 2018. Premios Expansién All-Funds. ACT'VA

* Mas de 10 afios gestionando fondos tematicos innovadores.

y distribucién de
activos
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Advertencia Legal

Las SICAV Torrenova, Bellver y Lluc tienen los siguientes indicadores de riesgo:

Torrenova de Inversiones Cartera Bellver

Menor riesgo Mayor riesgo Menor riesgo Mayor riesgo
Potencialmente menor Potencialmente mayor Potencialmente menor Potencialmente mayor
remuneracion remuneracion remuneracion remuneracion

Lluc Valores

Menor riesgo Mayor riesgo
Potencialmente menor Potencialmente mayor
remuneracién remuneracion

T2 3 4.5 6 7

Estos datos son indicativos del riesgo de las SICAV y estan calculados en base a
datos historicos que, no obstante, pueden no constituir una indicacion fiable del
futuro perfil de riesgo de la sociedad. Ademas no hay garantias de que las
categorias indicadas vayan a permanecer inalterables y pueden variar a lo largo
del tiempo. La categoria “1" no significa que la inversion esté exenta de riesgos.

Importante destacar que rentabilidades pasadas no constituyen una indicacion
fiable de los resultados futuros. Los folletos informativos y los Datos
Fundamentales para el Inversor de estas SICAV pueden consultarse en
www.march-am.com, asi como en los registros oficinales de la CNMV. Sociedad
Gestora: March Asset Management, S.G.LI.C. S.A.U. con ndmero de registro en la
CNMV:190. Banco Depositario: Banca March, S.A. con nimero de registro en la
CNMV: 10. Torrenova de Inversiones, SICAV, inscrita en la CNMV el 15/07/1993
con el niimero 32. Cartera Bellver, SICAV, inscrita en la CNMV el 27/021998 con
el n°159. Lluc Valores, SICAV, inscrita en la CNMV el 16/04/1998 con el n° 170.

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente
ilustrativa y no puede considerarse una recomendacion de inversion o de
contratacion del producto al que hace referencia y ni siquiera una invitacion a
ofertar.

Unicamente se ha elaborado para facilitar la decision independiente e
individual del inversor interesado, quien debe ser consciente de que el
producto puede no ser adecuado para sus objetivos especificos de inversion, su
posicién financiera o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera
adoptar sus propias decisiones teniendo en cuenta dichas circunstancias y
procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso,
precise.

Los términos contenidos en este documento estan sujetos a eventuales
variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones legislativas,
jurisprudenciales, de doctrina administrativa o por cualquier otro motivo, ajeno
a March A.M., que pudieran sobrevenir.

March A.M. no asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida,
directa o indirecta, que pudiera derivarse del uso de este documento o de su
contenido.

Ninguna parte de este documento puede ser copiada, fotocopiada o duplicada
en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada.

El contenido de este documento no esta supervisado por la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

MARCH A.M.

\/
A BancaMarch

VA



= L

B e s K =2 > e

3anca Privada -~ March A.M.

s ST . T

S lanificacién Patrimonial

o - - Asesoramiento a Empresas C/ Castelld, 74, 28006 Madrid
> L : ~ T.: +34 914 263 700/010

Gestion de Activos

.march-am.com
Av. Alexandre Rossello, 8
07002 Palma de Mallorca
T.+ 34 971779 335
F.+34 971779 397

¢/ Nufiez de Balboa, 70 ‘
28006 Madrid &
T. +34 914 363 920 M=

MARCH A.M.

IA BancaMarch

www.bancamarch.es




