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El presente informe, junto con los Ultimos informes periddicos, se encuentran disponibles por medios teleméticos
en www.marchgestion.com.

La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las 1IC gestionadas en:

Direccién

CL. CASTELLO, 74
28006 - MADRID
914263700

Correo 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: 4, en una escaladel 1 al 7..

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

Descripcién general

Politica de inversién: Invierte de manera directa o indirecta a través de IICs, en activos de renta variable y
renta fija sin que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversion en cada case de activo. No
existe objetivo predeterminado en lo que se refiere a la distribucién de activos por tipo emisor, rating, duracion,
capitalizacion bursatil, divisa, sector econdémico o pais. La inversion maxima en otras IICs sera del 10%.

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.

Una informacién mas detallada sobre la politica de inversidn de la sociedad se puede encontrar en su folleto
informativo.

Divisa de denominacién
EUR

CARTERA BELLVER S.I.C.AV.,S.A.-1/12



2. Datos economicos
2.1. Datos generales

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Ne° de acciones en circulacion

24.874.166,00
2.611

24.807.072,00
Ne° de accionistas 2.609

Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 326.217 13,1147 13,0825 14,0759
2021 360.769 14,7210 13,3242 14,8718
2020 348.269 13,4052 10,3976 13,4093
2019 432.096 13,1601 11,7450 13,2153

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Total
0,25

s/ patrimonio s/ resultados

0,25

Total
0,75

s/ patrimonio s/ resultados

0,75

patrimonio

| 0,03 |

0,07 patrimonio |

indice de rotacion de la cartera 0,27 0,39 1,31 1|35|
-0,32 -0,44 -0,39 -0,45|

Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado)

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)

-10,91 -3,60 -5,73 -1,97 1,21 9,82 1,86 11,20 3,44

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)

0,85 0,29 0,28 0,28 0,29 1,14 ‘ 1,14

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

115,00

10,00

110,00 4
5,00 I
105,00 -
[ | - [ | -
100,00 0,00

| [ | I
95,00 -

5,00
90,00

-10,00
85,00 -|
80,00 4 1800

mar.18 -
oct.18
may.19 -
dic.19 -
jul.20
feb.21
sep.21 1
abr.22 +
4° trim 19
1° trim 20
2°trim 20
3° trim 20
4° trim 20
1° trim 21
2° trim 21
3° trim 21
4° trim 21
1° trim 22
2° trim 22
3° trim 22

H VL M IND. STANDARD LETRA 1YR (Base 100)

VL M IND. STANDARD LETRA 1YR
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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

273.008
27.244
245.439
325

49.728
3.481

83,69 274.158 81,23
8,35 48.837 14,47
75,24 225.118 66,70
0,10 203 0,06
15,24 58.459 17,32
1,07 4.876 1,44

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

0,26

-3,57
-3,26
0,09
0,15
-0,67
-1,63

-1,00
-0,18
-0,02

-0,31
-0,25
-0,03
-0,01

-0,02

-5,86
-5,53
0,05
0,89
-0,73
-5,06

-0,66
-0,05
0,04

-0,34
-0,25
-0,02
-0,01

-0,05

1,46 2,11
-11,40 -40,43
-10,47 -42,18

0,19 71,13

1,19 -83,96

-2,27 -9,90
-6,63 -68,52
-2,45 48,04
-0,47 236,00
-0,03 -160,23

-0,93 -11,95

-0,75 -1,01

-0,07 -1,01

-0,03 10,97

5,61

-0,08 -71,81

-80,15
-80,15

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.

BONO|ESTADO ESPARNOL|0,80|2027-07-30
BONOI|ESTADO ESPARNOL|0,29|2024-05-31

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONO|CANAL ISABEL 11]1,68|2025-02-26
BONOJ|AUDAX RENOVABLES SA|4,20|2027-12-18
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio
BONO|CRITERIA CAIXAHOLDIN|1,50|2023-05-10
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

PAGARE|SACYR SA|1,40[2022-09-22
PAGARE|FORTIA ENERGIA|0,50]|2023-04-11

EUR
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR
EUR

14.469
14.469
3.285
1.589
4.874
496
496

2.189

1.542 0,46
16.493 4,89
18.035 5,35
3.365 1,00
1.882 0,56
5.247 1,56
500 0,15
500 0,15
1.974 0,58

2191 0,65

REPO|B. MARCH]-0,46|2022-07-01 L EWR | | 15.725

ACCIONES|IBERDROLA EUR 3.495 1, 3.429 1,02
ACCIONES|CAIXABANK EUR 1.719 0,53 1.735 0,51

BONO|ESTADO PORTUGUES|2,88|2025-10-15
BONO|ESTADO ITALIANOJ0,95|2027-09-15
BONO|ESTADO ITALIANOJ0,50]2026-02-01
BONO|ESTADO ITALIANO|0,45|2023-11-29
BONO|ESTADO FRANCES]1,75|2024-11-25
BONO|ESTADO FRANCES]|1,05|2027-02-25
BONO|ESTADO HOLANDA|0,50|2032-07-15
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONO|AMADEUS SA.|2,50|2024-05-20
BONO|REDEXIS GAS FINANCE|1,88|2025-05-28
BONOJ|INTERCONT. HOTEL|1,63|2024-10-08
BONO|THYSSENKRUPP AG|2,88|2024-02-22
BONO|TDF INFRASTRUCTURE|2,50|2026-04-07
BONO|SYNGENTA AG|3,38|2026-04-16
BONOJ|ATRIUM INVEST|3,00[2025-09-11
BONO|GTC AURORA LUXEM|2,25|2026-06-23
BONO|DEUTSCHE LUFTHANSA|2,00|2024-07-14
BONO|SACYR SA|3,25|2024-04-02
BONO|ESSELUNGA SPA|0,88|2023-10-25
BONO|GOLDMAN SACHS|0,75|2032-03-23
BONO|DEUTSCHE TELEKOM|1,75|2031-03-25
BONO|BANKAMERICA CORP|0,65|2031-10-26
BONOIENI|1,13]|2028-09-19
BONO|VERIZON|2,63|2031-12-01
BONO|RESERVA FEDERAL AMERICANA|2,50|2027-03-31
BONO|RESERVA FEDERAL AMERICANA|3,00|2024-06-30
Total Renta Fija Privada Cotizada més de 1 afio
BONO|TELECOM ITALIA SPA|2,50|2023-07-19
BONO|RCI BANQUE SA|0,34|2023-01-12
BONO|FORD MOTOR|0,32|2023-11-15
BONO|SOFTBANK GROUP CORP|4,00|2023-04-20
BONO|CREDIT SUISSE AG LONJ1,00|2026-01-16
BONO|ORLEN CAPITALA AB|2,50|2023-06-07
BONO|MOL HUNGARIAN OIL|2,63|2023-04-28
BONO|MORGAN STANLEY RF|0,50|2031-02-07

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

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

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

3.489
1.897
13.300
6.419
25.106
987
1.511
1.920
1.898
1.291
1.757
178
1.192
1.688
2.944
836
1.409
1.321
1.258
1.719
1.317
10.692
6.879
40.797
1.995
687
3.318
922
2.316
2.536
1.524
1.126

14.424

1,07
0,58
4,08
1,97
7,70
0,30
0,46
0,59
0,58
0,40
0,54
0,05
0,37
0,52
0,90
0,26
0,43
0,41
0,39
0,53
0,40
3,28
2,11
12,52
0,61
0,21
1,02
0,28
0,71
0,78
0,47
0,35

4,43

1.590
3.999
3.543

6.587

15.720
1.005
1.544
1.933
1.934
1.353
1.821

936
1.226
1.684
2.977

835
1.499
1.389
1.343
1.814
1.390

10.473

35.156
1.999
688
3.282
904
2.319
2.524
1.517
1.201
14.434

0,47
1,18
1,05

1,95

4,65
0,30
0,46
0,57
0,57
0,40
0,54
0,28
0,36
0,50
0,88
0,25
0,44
0,41
0,40
0,54
0,41
3,10

10,41
0,59
0,20
0,97
0,27
0,69
0,75
0,45
0,36
4,28
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ACCIONES|H - EXANE BNP PARIBA
ACCIONES|CARREFOUR
ACCIONES|TOTAL
ACCIONES|BAYER AG
ACCIONES|MICROSOFT
ACCIONES|SIEMENS
ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM
ACCIONES|B.P. AMOCO
ACCIONES|QUALCOMM INC
ACCIONES|BANKAMERICA CORP
ACCIONES|LVMH Moet Hennessy
ACCIONES|AXA SA
ACCIONES|JOHNSON
ACCIONES|VINCI S.A.
ACCIONES|INFINEON TECHNOLOGIE
ACCIONES|SLB
ACCIONESI|L'OREAL
ACCIONES|METLIFE INC
ACCIONES|ADIDAS AG
ACCIONES|ARCELOR MITTAL
ACCIONES|CRH PLC
ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC
ACCIONES|ACCENTURE PLC
ACCIONES|MERCK
ACCIONES|ALSTOM
ACCIONES|MERCK KGAA
ACCIONES|DEUTSCHE BOERSE AG
ACCIONES|ARCHER-DANIELS
ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON
ACCIONES|COCA-COLA
ACCIONES|COMMERZBANK AG
ACCIONES|ASML HOLDING NV
ACCIONES|FACEBOOK INC
ACCIONES|ALPHABET INC
ACCIONES|FAURECIA
ACCIONES|MCGRAW HILL FINANCIA
ACCIONES|ING GROEP
ACCIONES|INTL FLAVORS & FRAGA
ACCIONES|INUTRIEN LTD
ACCIONES|STELLANTIS NV
ACCIONES|ADOBE INC
ACCIONES|TESCO
ACCIONES|AMUNDI
ACCIONES|SMITH NEPHEW
ACCIONESILINDE AG
ACCIONES|BROADCOM
ACCIONES|MEDTRONIC
ACCIONES|EDENRED
ACCIONES|TATE & LYLE PLC
ACCIONES|TELEPERFORMAN CE
ACCIONES|ALPHABET INC
ACCIONES|WORKDAY INC
ACCIONES|SONOVA HOLDING AG

PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS

PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN

PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN

PARTICIPACIONES|LEMANIK ASSET MANAGE

EUR
EUR
EUR
EUR
uUsD
EUR
EUR
GBP
usD
usD
EUR
EUR
usD
EUR
EUR
uUsD
EUR
usD
EUR
EUR
EUR
usD
usD
usD
EUR
EUR
EUR
usD
usD
usD
EUR
EUR
uUsD
uUsD
EUR
usD
EUR
usD
usD
EUR
usD
GBP
EUR
GBP
usD
usD
usD
EUR
GBP
EUR
uUsD
uUsD
CHF

usD
usD
EUR
EUR
EUR
uUsD

3.706
3.245
3.140
4.285
4.306

3571
3.038
1.948
4.101
3.034
3.782
3.995
3.075
2.552
3.089
2.758
3.498

1.488
2.192

4.088
3.708
2518
3.738

3.381
2.935
3.691

939
3.541
2.588

521
3.324

1.093
1.651
1.452
3.362
1.699
1.840
3.537
3.180
3.376
3.307
3.436
2.983
2.846
3.725
1.654
1.649

5.038
1.872
6.939
3.695
3.990
7.010

1,14
0,99
0,96
1,31
1,32

1,09
0,93
0,60
1,26
0,93
1,16
1,22
0,94
0,78
0,95
0,85
1,07

0,46
0,67

1,25
1,14
0,77
1,15

1,04
0,90
1,13
0,29
1,09
0,79

0,16
1,02

0,33
0,51
0,45
1,03
0,52
0,56
1,08
0,97
1,03
1,01
1,05
0,91
0,87
1,14
0,51
0,51

1,54
0,57
2,13
1,13
1,22
2,15

3.461
3.015
2.546
2.863
3.697
3.083
3.517
2.474
3.261
3.658
3.083
3.345
3.510
3.370
3.171

3.408
2.606
1.612
2.526
2.810
3.291
3.272
3.354
2.535

1.668

3.248
3.546
1.155
3.977
2.878
2.920
1.613
3.219
3.752
3.222

1.394
2.976
1.650
2.236
2.290
3.173
3.075
1.586
2.871
3.109
3.361

PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS
PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON

4.251
1.676
6.997
3.594
4.273
6.631

1,03
0,89
0,75
0,85
1,10
0,91
1,04
0,73
0,97
1,08
0,91
0,99
1,04
1,00
0,94

1,01
0,77
0,48
0,75
0,83
0,98
0,97
0,99
0,75

0,49

0,96
1,05
0,34
1,18
0,85
0,87
0,48
0,95
1,11
0,95

0,41
0,88
0,49
0,66
0,68
0,94
0,91
0,47
0,85
0,92
1,00

1,26
0,50
2,07
1,06
1,27
1,96
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Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

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

Distribucion Tipo Activo

LIQUIDEZ: 15,22%

RENTA FIJA: 31,38%
FONDOS RENTA FIJA: 5,50%

OTROS: 4,45%

RENTA VARIABLE: 43,46%

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

IND. S&P 500 USD V/ FUTURO S&P 500 MINI DIC22 9.920 cobertura
IND. EUROSTOXX 50 V/ FUTURO EUROSTOXX 50 DIC22 12.365 inversion
Total subyacente renta variable 22.285

EURO C/ FUTURO EURO FX USD DIC 22 85.264 inversion
EURO C/ FUTURO EURO FX GBP DIC 22 5.151 inversion
YEN JAPONES V/ FUTURO DOLAR FX JPY DIC 22 7.104 inversion
Total subyacente tipo de cambio 97.519

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

f. Imposibilidad de poner mas acciones en circulacién

X | X [ X | X[ X]|X|X

g. Otros hechos relevantes

5. Anexo explicativo de hechos relevantes
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No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV) X

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado como vendedor o comprador, X
respectivamente

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc X
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 X
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 X

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

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:
Divisa: 10.572.832,07 euros
Repo: 509.909.113,85 euros

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.

De acuerdo con los datos macro publicados desde el ultimo trimestre y las conclusiones alcanzadas en el simposio
de banqueros centrales de Jackson Hole, los tipos de interés y la inflacion se mantendran en niveles elevados
durante mas tiempo.

En EE. UU el IPC caera los préoximos meses, pero tardara tiempo en alcanzar el objetivo de 2% de la Reserva
Federal.

Por eso, en esta ocasién, la famosa put de la Fed tendra un precio de ejercicio inferior y Powell no rescatara al
mercado sin que antes se produzca un deterioro mas notable en condiciones financieras.

La determinacion de la Fed en acabar con la inflacién enfriando el mercado laboral incrementa las probabilidades
de sufrir una recesion. El mercado ha comenzado a descontar este escenario, y aunque es complicado establecer
con precisién cuando ocurrira, la inversién de la curva de tipos el pasado mes de marzo y la buena salud financiera
de las familias la hace mas mas factible entre el 1er trimestre de 2023 y principios de 2024.

El efecto de subidas tipos se deja sentir entre 12 - 18 meses después en indicadores adelantados de actividad
como el ISM (que a su vez se adelantan en 6-9 meses a la evolucion de la serie de beneficios por accién). Asi
pues, si el mercado acierta en su pronostico respecto a un pico en tipos en 03/23, el freno en crecimiento
economico podria extenderse hasta 2024, empujando a los analistas a revisar su apuesta por un incremento de 5%
en BPA global.

La crisis energética que afecta a Europa y el celo de los chinos por proteger su economia ante el COVID y
preservar su modelo politico con incrementos en presion regulatoria sitian a estas economias en un nivel de riesgo
superior al que ocupa la norteamericana.

En EE. UU

La normalizacion en cadenas de suministro, el vacio dejado por el exceso de demanda durante la pandemia y la
perdida en poder adquisitivo pondran presion en precios de bienes de consumo; no obstante, el precio de los
servicios que representa un 70% del calculo del IPC subyacente y que depende directamente del coste de la mano
de obra tardara mas en reaccionar. A pesar de que las empresas comienzan a suspender planes de contratacion y
a aligerar plantilla aun hay 1,7 vacantes por desempleado y el paro sigue cerca de minimos. Asimismo, la renta
equivalente al propietario, que representa un 40% del IPC ajusta unos 12 meses después de que lo haga el precio
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de la vivienda, que solo ha comenzado a caer recientemente.

Una inflacion mas persistente obligara a Powell a cumplir su plan de llevar los tipos por encima del 4% para enfriar
la demanda aun a riesgo de afectar en exceso el crecimiento econémico y los beneficios de las empresas, que
posiblemente entren en negativo. S| efectivamente la desinflacion viene por el lado de menor oferta, las margenes
operativos caeran desde maximos aproximandose a su media histdrica y los analistas se veran obligados a revisar
a la baja sus proyecciones de crecimiento en beneficios por accion

Y si bien en EE. UU, en base a depésitos bancarios que suman un 10% del PIB, el consumo puede aguantar la
economia durante algo mas de tiempo,

En Europa

El impacto de la crisis energética sobre el poder adquisitivo es muy notable y ha llegado a multiplicar por 10x el
gasto como % de su renta disponible en servicios basicos que enfrentan las familias.

Como resultado, la caida en la confianza y la contraccién en consumo sugieren que Europa podria estar ya en
recesion.

La situacién se complica ante la necesidad del BCE de conciliar su politica para un grupo de economias
heterogéneo y evitar un repunte del riesgo de fragmentacion. Por eso es probable que las primas de riesgo para
deuda periférica se mantengan elevadas, mas aun teniendo en cuenta la falta de credibilidad de la herramienta anti
-transmision presentada por Christine Lagarde.

Adicionalmente, la curva de futuros sefiala que, aunque EE.UU llegara al nivel mas alto de tipos para este ciclo en
marzo, Europa no lo hara hasta finales de afio.

La debilidad del euro y la falta de traccion de la economia china son obstaculos adicionales que dificultaran la
recuperacién en precio de activos europeos.

En China

la politica de "tolerancia cero" esté restando un 4% -5% a su PIB este afio.

Por su parte la crisis inmobiliaria y la presion regulatoria han hundido la confianza del consumidor resultando en
una contraccién del 2,6% respecto al 2° trimestre.

Una posible relajacion en las medidas anti-COVID, el incremento en produccion de Paxlovid, el antiviral de Merck,
el acuerdo con Moderna para producir vacunas mRNA y ayudas mas dirigidas a las familias, cuya demanda
representa un 40% del crecimiento econémico, son iniciativas que podrian resultar en una mejora relevante.
A corto plazo la situacién en China y la debilidad del yuan afectaran negativamente a las economias emergentes;
no obstante, las buenas perspectivas para el precio de materias primas, la cercania del pico en tipos EE. UU y
traeria consigo un dolar mas débil y una valoraciéon en minimos abre una oportunidad interesante en bolsas
latinoamericanas.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Mantenemos la cautela en nuestra exposicion a mercados bursatiles a la espera de un ajuste en expectativas de
crecimiento en beneficios por accion que refleje mas fielmente la desaceleracion economica consecuencia de las
subidas de tipos y el encarecimiento en el coste de la vida

Asimismo seguimos proponiendo una aproximacion conservadora a la gestion de la duracion en la parte de renta
fija

¢) indice de referencia.

N/A.
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d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -11.275.949 euros, el nimero de accionistas ha
aumentado en 2 y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -3,6 %

El impacto total de gastos soportados por la lIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,29 %.

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

* ACC. QUANTA SERVICES, INC. (rendimiento 0,22 %)

* PART. SKY US SH DR ST HG YD AC USD (rendimiento 0,09 %)
* TREASURY 2,5% 31/03/2027 (rendimiento 0,07 %)

* FUTURO S&P 500 MINI DIC22 (rendimiento 0,43 %)

* FUTURO EUROSTOXX 50 DIC22 (rendimiento 0,37 %)

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.

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

* FIDELITY INVESTMENTS (1,54 % sobre patrimonio)

* NORDEA FUNDS (2,13 % sobre patrimonio)

* LEMANIK ASSET MANAGE (2,15 % sobre patrimonio)

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 -3,60 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 31,86 % en renta fija, 42,60
% renta variable, 1,06 % en fondos de retorno absoluto y el 23,93 % restante encontrandose invertido en activos
monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 64,57 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 31,37 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucidon de mercado de
los activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 36,30 % en
renta fija, 45,58 % renta variable, 1,13 % retorno absoluto y 17,12 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 5 entradas de instrumentos de mayor peso
* TREASURY 3% 30/06/2024 Peso: 2,13 %
* NETHERLANDS GOVT 0,50% 15/07/2032 Peso: 1,97 %
* MERCK KGAA DE Peso: 1,15 %
* ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO Peso: 1,04 %
* SCHLUMBERGER LTD Peso: 0,90 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos
que mas pesaban en cartera.
* BTPS 0,50% 01/02/2026 Peso: 1,19 %
* ING GROEP N.V. Peso: 1,11 %
* QUANTA SERVICES, INC. Peso: 0,99 %
* SIEMENS AG Peso: 0,9 %
* ADIDAS AG Peso: 0,55 %
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b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicidon temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 15,47 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 509.909.114 euros

d) Otrainformacién sobre inversiones.

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

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

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 primera parte del ajuste, que tiene que ver con la compresion en multiplos, ya esta muy avanzada; ahora falta
que los analistas atemperen su optimismo. Esperamos que esto comience a suceder con mas claridad el 40
trimestre de 2022 y durante el ler trimestre de 2023.

Este ajuste puede afectar tambien al credito corporativo y esperamos un mejor punto de entrada

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.
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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 informacién sobre operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps de
rendimiento total
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