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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: 5, en una escala del 1 al 7..

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

Descripcién general

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

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable,
renta fija u otros activos permitidos por la normativa vigente sin que exista predeterminacion en cuanto a los
porcentajes de inversidn en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de su patrimonio invertido en
cualquiera de ellos. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depdésitos a la vista o con
vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o de estados miembros de la OCDE sujetos a
supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo
de emisor (publico o privado),

ni por rating de emisién/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector econémico,
ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% del patrimonio. La Sociedad no invertira en derivados de forma directa pero si indirectamente a través de
la inversién en otras IIC.

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

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

Esta Sociedad puede operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados con
la finalidad de cobertura y como inversion.
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Una informacién mas detallada sobre la politica de inversion de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR
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2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de acciones en circulacion 400.071,00 400.107,00
Ne° de accionistas 73 107
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 13.299 33,2426 32,5532 34,9115

2021 13.696 34,2306 27,4387 35,2660
2020 10.996 27,4816 19,1859 29,8819
2019 11.682 29,1958 23,4812 29,2858

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,15 0,15 0,15 0,15 patrimonio

| 0,02 | 0,02 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,91 0,08 0,91 0|38|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,43 -0,44 -0,43 —0,48|

NOTA: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seguin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
los datos se refieren al dltimo disponible.
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2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

-2,89 -2,89 3,33 -1,31 8,24 24,56 -5,87 23,49 10,26

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)

0,23 0,23 0,21 0,21 0,22 0,86 ‘ 0,89

0,88 ‘ 0,81 ‘

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
ultimos 5 afos los dltimos 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

13.244
56

99,58
0,42

12.509
1.033
11.476

1.102
85

91,33
7,54
83,79

8,05
0,62

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

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

(-) Dividendos a cuenta brutos distribuidos
(+/-) Rendimientos Netos

(+) Rendimientos de Gestion
(+) Intereses
(+) Dividendos
(+/-) Resultados en renta fija (realizadas o no)
(+/-) Resultados en renta variable (realizadas o no)
(+/-) Resultados en depésitos (realizadas o no)
(+/-) Resultados en derivados (realizadas o no)
(+/-) Resultados en IIC (realizadas o no)
(+/-) Otros Resultados
(+/-) Otros Rendimientos

(-) Gastos Repercutidos
(-) Comisién de gestion
(-) Comision de depositario
(-) Gastos por servicios exteriores
(-) Otros gastos de gestién corriente
(-) Otros gastos repercutidos

(+) Ingresos
(+) Comisiones de descuento a favor de la I1IC
(+) Comisiones retrocedidas

(+) Otros Ingresos

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

-0,01

-2,95
-2,72
-0,06

0,03

-2,52

-0,19

0,01

-0,23

-0,15

-0,02

-0,04
-0,01

3,26
3,52
-0,01
0,18

-0,26
-0,16
-0,03
-0,03

-0,05

-0,01 1.690,60
-2,95 -189,66
-2,72 -176,47
-0,06 560,89
0,03 -82,96
-2,52 -175,01
-0,19 -1.971,57
0,01 -33,53
-0,23 -13,30
-0,15 -2,92
-0,02 -3,02
-0,04 38,47
-0,01 36,18

-90,15

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.

ACCIONES|C. FINANCIERA ALBA
ACCIONES|MIQUEL Y COSTAS

ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA
ACCIONES|EDREAMS SL

ACCIONES|BAYER AG
ACCIONES|ROCHE HOLDINGS
ACCIONES|ORACLE
ACCIONES|ALLIANZ AG-REG
ACCIONES|SANOFI-AVENTIS
ACCIONES|LVMH Moet Hennessy
ACCIONES|NOVARTIS AG
ACCIONES|SLB

ACCIONES|CAMECO CORPORATION
ACCIONES|WENDEL INVESTISSEMEN
ACCIONES|BMW AG
ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG
ACCIONES|SOL S.P.A.
ACCIONES|FANUC LTD
ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV
ACCIONES|REMY COINTREAU
ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY
ACCIONES|GAZPROM
ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON
ACCIONES|VOLKSWAGEN CAR LEASE
ACCIONES|ARYZTA
ACCIONES|HELMERICH & PAYNE
ACCIONES|CIE FINANC RICHEMONT
ACCIONES|THALES SA
ACCIONES|NOVO NORDISK A/S
ACCIONES|RATIONAL AG
ACCIONES|ANTOFAGASTA PLC
ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG
ACCIONES|BMW AG
ACCIONES|SUBSEA 7 SA
ACCIONES|WILLIS TOWERS WATSON
ACCIONES|SAFRAN SA
ACCIONES|TOBII AB
ACCIONES|MCGRAW HILL FINANCIA
ACCIONESJINBEV NV BREWS
ACCIONES|HASEGAWA
ACCIONES|SCHAEFFLER AG
ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC
ACCIONES|NEMETSCHEK AG
ACCIONES|CANTRELL AND COCHRAN
ACCIONES|VETROPACK HOLDING
ACCIONES|CHINA FEIHE LTD
ACCIONES|MICRO FOCUS
ACCIONESI|ALIBABA GROUP
ACCIONES|TOBII AB

EUR
CHF
usD
EUR
EUR
EUR
CHF
uUsD
usD
EUR
EUR
CHF
EUR
JPY
EUR
EUR
uUsD
usD
usD
EUR
CHF
usD
CHF
EUR
DKK
EUR
GBP
CHF
EUR
NOK
usD
EUR
SEK
usD
EUR
JPY
EUR
usD
EUR
GBP
CHF
HKD
GBP
HKD
SEK

233
492
167
129
407
275
293
221
211
109
254
212
238
211
218
146
338
196
445
199
1.155
206
403
318
320
233
161
406
205
179
169
221
121
237
452
209
246
214
243
137
136
153
119
127
106

1,70
3,59
1,22
0,94
2,97
2,01
2,14
1,61
1,54
0,80
1,86
1,55
1,74
1,54
1,59
1,07
2,47
1,43
3,25
1,45
8,43
1,50
2,94
2,32
2,33
1,70
1,17
2,97
1,49
1,31
1,23
1,61
0,89
1,73
3,30
1,53
1,80
1,56
1,77
1,00
0,99
1,12
0,87
0,93
0,78
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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

TESORERIA: 100,00%

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. Suspensioén 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

El dia 2 de febrero de 2022, MARCH ASSET MANAGEMENT, S.G.l.I.C., S.A.U., entidad gestora de LINKER
INVERSIONES SICAV, S.A. en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 30 del Real Decreto 1082/2012, por el
gue 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 Sociedad ha decido proponer a la Junta de Accionistas que someta a la decision
de sus accionistas la pérdida del estatus de SICAV para quedar como S.A. genérica.

El dia 24 de febrero de 2022, MARCH ASSET MANAGEMENT, S.G.l.I.C., S.A.U., entidad gestora de LINKER
INVERSIONES, SICAV, S.A. comunica como Hecho Relevante, que la Junta General Extraordinaria de Accionistas
de la sociedad, en reunién celebrada en Madrid, Calle Castellé, 74, con fecha 24 de febrero de 2022, acordé la
pérdida del estatus de SICAV para quedar como S.A. genérica.
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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 inversion/ 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 IIC 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 segun el siguiente detalle:
Divisa: 6.060,07 euros
Repo: 359.175,76 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 366.080,00 participaciones que supone 91,5 % 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
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 contraccién econémica. El
indicador adelantado LEI (10 componentes) se ha girado, pero aun muestra un incremento afio sobre afio de 7,6%.

El crecimiento econdmico 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
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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.
N/A.

d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.
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Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -396.511 euros, el nimero de accionistas ha
disminuido en 34 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -2,89 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,23 %,
de los cuales un 0,6 % corresponde a gastos directos y un -0,37 % corresponde a gastos indirectos por inversion
en otras IICs.

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

* ACC. BAYER AG (rendimiento 0,25 %)

* ACC. SCHLUMBERGER LTD (rendimiento 0,52 %)

* ACC. TECNICAS REUNIDAS SA (rendimiento 0,22 %)
* ACC. HELMERICH & PAYNE INC (rendimiento 0,62 %)
* ACC. THALES SA (rendimiento 0,28 %)

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 variacién 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 comparacién 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 -2,89 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, 91,29
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 8,05 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 99,99 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a délar supone un peso en cartera del 0,01 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucion de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 0,00 % en
renta fija, 0,00 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 99,62 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos
gue mas pesaban en cartera.

* ARYZTA AG Peso: 8,43 %

* ROCHE HOLDINGS Peso: 3,59 %

* ANHEUSER-BUSCH INBEV SA/NV Peso: 3,3 %

* SAMSUNG ELECTRONICS LONDON Peso: 3,25 %

* SANOFI-AVENTIS Peso: 2,97 %

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 359.176 euros

d) Otra informacién sobre inversiones.
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A fecha del informe, la IIC tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion:

* ACC. ENRON CORP: Hasta la fecha, se ha recuperado un 0 % del nominal invertido.
Acciones afectadas por la quiebra y liquidacion de la compaifiia.

* ACC. FLAG TELECOM HOLDINGS LTD: Hasta la fecha, se ha recuperado un 0 % del nominal invertido.
Acciones afectadas por la quiebra y liquidacion de la compafiia.

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 renta variable mundial ajusto un 4% a la baja en el primer trimestre de 2022. El mejor sector global ha resultado
ser el de generacién y distribucion eléctrica; las valoraciones se han moderado en algunas regiones, aunque
siguen siendo exigentes en EE.UU.

La madurez del ciclo, representada por el aplanamiento/inversién de la cuerva de tipos de interés (2 afios - 10
afios), anticipa un entorno de mayor volatilidad, asi como la proximidad de maximos de precio.

El telén de fondo macro de inflacion y desaceleracion no es un buen augurio para el crecimiento de beneficios
empresariales (BPA); el margen operativo para empresas cotizadas en mercados desarrollados ya se encuentra
cerca de maximo histérico. El aumento de los costes de los materiales y de los salarios presionara a la baja de
beneficios; el tensionamiento en condiciones monetarias (tipos, délar, energia) y un menor ritmo de expansion
afectaran también a la linea de ingresos. Curiosamente, a pesar de la falta de visibilidad (ciclo mas maduro,
politicas monetarias restrictivas, inflacion, geopolitica) tanto la Fed como los inversores se muestran confiados.

El banco central estadounidense sigue apostando por cifras de PIB que superan el potencial econémico de largo
plazo (1,8%) para 2022 (2,8%), 2023 (2,2%) y 2024 (2%) mientras que los analistas vienen desde enero revisando
al alza sus proyecciones de incremento en ventas y beneficios para cada uno de los 4 trimestres de 2022.

A corto plazo, hasta confirmar un punto de inflexién en las series de inflacion que pudieran justificar un giro en el
discurso de los grandes bancos centrales, las tasas de interés al alza, el riesgo de revision a la baja en guias de
ventas y beneficios para 2° y 3° trimestres (por compresion en margenes) y una prima de riesgo (ERP) para la
bolsa estadounidense en su media post - SubPrime (que solo ha ajustado por el incremento en tipos largos) son
factores que invitan a la cautela.
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Mantenemos a corto plazo la sobre ponderacion en el mercado de acciones norteamericano, por su calidad de
balance, liquidez y por sus atributos defensivos en un entorno de poca visibilidad y preferimos compafiias con
atractivo fundamental y duracion media/baja, poco apalancadas, con capacidad de preservar sus margenes y que
operan o bien en industrias menos ligadas al ciclo o bien en sectores que se beneficiaran en el largo plazo de los
cambios que estamos sufriendo en el ambito geopolitico (materiales, energia).

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 informacidén sobre operaciones de financiacién de valores, reutilizacién de las garantias y swaps de
rendimiento total
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