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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 400.109,00 400.109,00
Ne° de accionistas 109 109
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 13.255 33,1288 32,2586 33,8004

2020 10.996 27,4816 19,1859 29,8819
2019 11.682 29,1958 23,4812 29,2858
2018 9.459 23,6418 23,1206 28,6012

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,16 0,16 0,47 0,47 patrimonio

| 0,03 | 0,07 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,04 0,20 0,30 0|17|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,46 -0,55 -0,49 —0,41|

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)

20,55 -1,31 8,24 12,85 13,24 -5,87 23,49 -13,79 14,98

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)

0,64 0,21 0,22 0,21 0,22 0,89 ‘ 0,88

0,87 ‘ 0,84 ‘

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

12.272
854
11.418

892
92

92,58 12.501 93,07
6,44 887 6,60
86,13 11.614 86,47
6,73 932 6,94
0,69 -1 -0,01

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

2.4. Estado de variacion patrimonial

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

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

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

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

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

(+) Otros Ingresos

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

-1,33
-1,08
-0,01

0,34

-1,41

-0,02

0,01

-0,25

-0,16

-0,03

-0,03

-0,03

7,89
8,22

-0,02

-0,33
-0,16
-0,02
-0,03
-0,01
-0,11

-100,00

17,90 -117,25
18,85 -113,47
-0,02 118,39
2,03 -59,66
16,82 -119,66
0,02 -154,28
-159,61

-0,95 -22,74
-0,47 3,39
-0,07 3,73
-0,09 13,73
-0,02 -52,80
-0,29 -73,09

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|ALIBABA GROUP
ACCIONES|SUBSEA 7 SA
ACCIONES|WILLIS TOWERS WATSON
ACCIONES|SAFRAN SA
ACCIONES|TOBII AB
ACCIONES|MCGRAW HILL FINANCIA
ACCIONES|INBEV NV BREWS
ACCIONES|HASEGAWA
ACCIONES|SCHAEFFLER AG
ACCIONES|NIELSEN HOLDINGS PLC
ACCIONES|NEMETSCHEK AG
ACCIONES|CANTRELL AND COCHRAN
ACCIONES|O-I GLASS INC
ACCIONES|VETROPACK HOLDING
ACCIONES|TESCO
DERECHOS|CANTRELL AND COCHRAN
ACCIONES|MICRO FOCUS

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

233
426
164
121
382
234
269
215
236
124
238
208
214
216
193
114
303
277
414
217
1.362
234
275
357
329
211
160
386
184
80
174
162
225
200
210
418
209
224
196
195
136
200
131
241

114

1,76
3,22
1,24
0,91
2,88
1,77
2,03
1,62
1,78
0,94
1,80
1,57
1,62
1,63
1,45
0,86
2,29
2,09
3,13
1,64
10,27
1,76
2,08
2,70
2,48
1,59
1,21
2,91
1,39
0,61
1,31
1,22
1,70
1,51
1,58
3,15
1,58
1,69
1,48
1,47
1,03
1,51
0,99
1,82

0,86

254
428
143
130
406
250
291
226
203
118
257
231
192
230
178
119
301
310
462
237
1.341
272
311
365
278
198
169
425
212

188
156
163
222
198
517
189
263
246
139
141
224
125
213

83

1,89
3,18
1,06
0,97
3,02
1,86
2,16
1,69
1,51
0,88
1,91
1,72
1,43
1,72
1,33
0,89
2,24
2,31
3,44
1,76
9,98
2,02
2,32
2,72
2,07
1,47
1,26
3,17
1,58

1,40
1,17
1,21
1,65
1,47
3,85
1,41
1,96
1,83
1,03
1,05
1,67
0,93
1,58
0,06
0,62
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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

OTROS: 41,55%

/
CONSUMER DISCRETIONA: 10,97% N/\

[
|

HEALTH CARE: 12,37% INDUSTRIALS: 17,98%

CONSUMER STAPLES: 17,14%

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

ACC. MARIE BRIZARD WINE & SPIRITS C/ Opc. CALL WARRANT MARIE BRIZARD SP-CW inversion
ACC. CIE FINANC RICHEMONT C/ Opc. CALL WARRANT CIE FINENCIERE RICHE inversion

Total subyacente renta variable

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de la negociacién de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacién

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

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

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones
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a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

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

e. Adquiridos valores/ins. financieros emitidos/avalados por alguna entidad del grupo gestora/sociedad inversién/ depositario, o algunc
de éstos ha sido colocador/asegurador/director/asesor, o prestados valores a entidades vinculadas

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora/sociedad de
inversion/depositaria, u otra |IC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o gastos satisfechos por la IIC

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:
Divisa: 228.418,61 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.

18 meses después del inicio de la pandemia la economia global da muestras evidentes de estar avanzando en el
proceso de recuperacion. De acuerdo a sus pronésticos mas recientes la OCDE anticipa un crecimiento en PIB
global del 5,8% (mejorando su estimado de marzo en 0,2%) para 2021 y de 4,4% para 2022.

El cambio de discurso de la Fed en junio, marca la transicion del estadio de recuperacion al de expansion, que
conlleva mayor volatilidad.

La dilucion del efecto base, el regreso a la normalidad social y la mejora paulatina del "shock" por el lado de la
oferta deberia reflejarse en una moderacion en los indices de precios. No obstante, la inflacién permaneceréa en el
medio plazo por encima del objetivo de los bancos centrales.

La tendencia alcista en indices de precios, que se traduce en un retiro paulatino de condiciones monetarias
acomodaticias, mantiene su vigencia. El fuerte dato de IPC (desde 3,3% hasta 4,9% en el tercer trimestre) en
Nueva Zelanda y la retérica de Andrew Bailey (Gobernador del Banco de Inglaterra) respecto a la necesidad de
"actuar", mantienen la tensién en las curvas de tipos (OIS) que ya descuentan hasta tres subidas en Reino Unido
para 2022 cuando solo apuntaban a una el mes pasado. El endurecimiento en el discurso del Banco de Inglaterra,
muestra la tendencia compartida por un creciente nimero de banqueros centrales que se sienten cada vez mas
incémodos con los riesgos inflacionistas

El dato de septiembre IPC en EE.UU. no atempera la preocupacion y crece un 0,4% (hasta 5,4%); los precios de
energia y alimentos suben un 1,25% y un 0,95% respectivamente mientras que el owners equivalent rent (OER,
renta equivalente al propietario) se apunta el mayor aumento desde 2006 (0,44%). Tampoco encontramos
consuelo en el indice subyacente (sélo sube un 0,2%, en linea con el consenso de economistas), que se expone a
rebotes una vez superado el bache de los contagios por Delta; por segundo mes consecutivo cae el precio de los
billetes de avion (6,4%), el de coches de alquiler (2,9%) y el de restauracion (0,6%). Es previsible que estos
subindices recuperen en octubre y noviembre dando impulso al indice general. la disminucién en nuevos contagios,
la obligatoriedad de estar vacunado en EE. UU, las capsulas de Merck que pronto obtendran la aprobacién de la
FDA vy las fiestas navidefias estimularan la demanda de ocio y viajes.

El cuello de botella en el suministro de semiconductores sigue afectando a la industria automotriz y el precio de los
coches nuevos se disparé un 1,3% en septiembre (y un 8,8% en lo que llevamos de afio), de forma que el coste de
la segunda mano (y del alquiler) volveran a subir tras caer el mes pasado; aunque la administracién Biden
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comienza a desplegar medidas para desatascar las cadenas de abastecimiento, los frutos de sus iniciativas no
seran inmediatos.

De hecho, el FMI ha publicado la revision de sus perspectivas econémicas advirtiendo a los bancos centrales del
mundo que deben estar "muy, muy atentos" a la hora de vigilar incrementos adicionales en los indices de precios.
Sugerencia ésta, que parece estar tomandose al pie de la letra. Contamos mas de 70 subidas de tipos en lo que
llevamos de ejercicio y mas de un 60% de los banqueros centrales de paises emergentes embarcados en ciclos
alcistas en el precio del dinero; entre las economias desarrolladas de momento sélo aparecen en la lista Noruega y
Nueva Zelanda, pero el Banco de Inglaterra ya ha avisado y el Banco de Canadéa puede verse arrastrado por el
peloton.

Aunque el déficit primario ajustado a ciclo subira a del 7,7% actual al 4,7% en 2022, la austeridad fiscal no sera ni
mucho menos tan marcada como después de la crisis SubPrime. Una mayor predisposicién al gasto facilitara que
la expansién dure mas. En EE.UU, el ya pactado nuevo gasto en infraestructura fisica ($0.55 billones) unido al que
estaria implicito en el proyecto presupuestario, de infraestructura "social" (ayuda a las familias, educacion, energias
limpias, innovacion I+D, sanidad) incrementaria el déficit de $1,2 a $1,7 billones los proximos diez afios; este
impulso adicional de cerca del 1% al PIB mitigaria el precipicio fiscal -y su impacto econémico via consumo- al que
se enfrentan las familias estadounidenses con ingresos inferiores a $75.000 ddlares, al haberse suspendido en
septiembre las ayudas extraordinarias al desempleo -y al haber dispuesto ya de casi todo el dinero que el gobierno
les regal6 con el pago de los tres cheques-. En Europa, el plan Next Generation podria impulsar la economia
espafiola en 0,8% en 2022 y en casi 0,6% a la dl la Zona Euro.

b) Decisiones generales de inversién adoptadas.

c) Indice de referencia.
N/A.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -176.380 euros, el nimero de accionistas se ha
mantenido y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -1,31 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,21 %,
de los cuales un 0,21 % corresponde a gastos directos y un 0 % 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. GAZPROM OAO-SPONSORED ADR (rendimiento 0,73 %)

* ACC. ARYZTA AG (rendimiento 1,32 %)

* ACC. NOVO NORDISK A/S -B (rendimiento 0,39 %)

* ACC. E-DREAMS ODOGIO SL (rendimiento 0,26 %)

* ACC. NEMETSCHEK SE (rendimiento 0,41 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido
a la variacioén del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por
las suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por

tipologia de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

e) Rendimiento del fondo en comparaciéon con el resto de fondos de la gestora.

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del -1,31 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, 93,55
% renta variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 6,37 % restante encontrandose invertido en activos
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monetarios y liquidez.

En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 43,03 % estaria concentrado en activos denominados en
euros mientras que la exposicion a ddlar supone un peso en cartera del 20,32 %.

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, 92,56 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 6,73 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:

Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 1 entradas de instrumentos de mayor peso
* ALIBABA GROUP HOLDING SP ADR Peso: 0,61 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
c) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La IIC ha efectuado operaciones de:
* Opciones con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 0,05 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros
d) Otra informacién sobre inversiones.
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 liquidacién de la compafiia.

* 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).
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N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

El USD se ha apreciado fuertemente contra el euro desde enero ($1,23 hasta $1,16). Las posiciones largas
especulativas en EUR/USD a principios del afio dotaron de mayor inercia al rally en el billete verde. No obstante, la
importante zona de soporte en $1,15 - $1,16 deberia prevalecer.

En primer lugar, el momentum macro de Europa mejorara respecto al de EE.UU soportando una mayor solidez en
su divisa. Adicionalmente la campafa de vacunacién avanza mas deprisa en el Viejo Continente mientras que los
americanos no inmunizados muestran reticencia a inyectarse, lo que permitird a Europa re abrir su economia mas
rdpidamente. Las posiciones especulativas favorables al euro se han depurado sustancialmente y las expectativas
de consenso respecto a la divisa Unica se han moderado (desde $1,24 hasta $1,20). EL ddlar es contra ciclico y
moneda refugio; en la medida en que la recuperacion se amplia a méas paises aumentaran los vientos en contra al
billete verde. Contra el euro, por calculo de paridad de poder adquisitivo, se muestra sobre valorado en 20% vy el
incremento en déficit por cuenta corriente y el estrechamiento en diferenciales de tipos reales también son vientos
en contra.

Nuestra tesis respecto a la apreciacion del yuan ha tomado forma mas rapido de lo que anticipdAbamos. La
desaceleracion en el crédito en China esta tocando a su fin, pero la ratio de reservas bancarias solo ha empezado
a caer y puede arrastrar a la baja a la moneda china. La campafia regulatoria sobre multinacionales de varios
sectores disminuye el apetito del inversor internacional.

Desde mayo la renta variable ha continuado al alza con una evolucion dispar tanto a nivel sectorial como
geografico. Por un lado, la bajada inesperada de la TIR en el bono americano a lo largo del verano ha beneficiado
a los sectores de crecimiento en detrimento de los mas ciclicos (energia y materiales). Por otro, la incertidumbre
regulatoria en China junto con los menores niveles de vacunacion ha lastrado la evolucion de la renta variable
asiatica. En EE.UU. y Europa los indices cotizan en maximos histéricos (SP 500 y Stoxx 600) mientras que en
China y Japon se han producido bajadas del -5,6% y 4,7% respectivamente.

Los beneficios empresariales en el segundo trimestre han vuelto a sorprender al alza con revisiones positivas de
beneficios para 21/22e. De esta manera, la valoracion de los indices no ha variado significativamente si bien en
EE.UU. y Europa: se mantienen en niveles elevados El anuncio del "tapering" por parte de la FED creemos que: i)
incrementard la volatilidad en el Gltimo trimestre y ii) tendrd mayor impacto en sectores de crecimiento.

De cara a final de afio, y a medida que el crecimiento econdmico y los beneficios empresariales se normalicen, nos
gustaria resaltar:

Los tipos de interés deberian reaccionar al alza: curva alemana con tipos negativos en todos los plazos y el 10
afios americano por debajo del "tasa de depésito" en marzo 2020.

Los cuellos de botella por el lado de la oferta deberan relajarse para dar por bueno el mensaje de "inflacion
transitoria" de los Bancos Centrales. Aunque "transitorio” no necesariamente implica "corto placista”

Las oportunidades de inversion, tanto a nivel sectorial como por seleccién de valores, dejaran de ser tan evidentes
como lo han sido en 2520/1S21.

En este escenario, creemos que la valoracién de las compafiias en cartera/potenciales (margen de seguridad)
como la diversificacién (geografica y sectorial) serd fundamental en la Gltima parte del afio.

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