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INFORMACION FONDO
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1. Politica de inversion y divisa de denominacioén

Categoria
Tipo de fondo:
Fondo que invierte mayoritariamente en otrros fondos y/o sociedades
Vocacion inversora: Renta Fija Mixto Internacional
Perfil de Riesgo: 2, en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Politica de inversion: El objetivo anual del Fondo sera el de batir la rentabilidad del Euribor 3 meses incrementada en un
0.60%. El nivel de volatilidad que se fija como limite maximo es de un 1,5% en términos anuales aunque la volatilidad
media anual del Fondo sea, aproximadamente, de un 1%. En todo caso, la rentabilidad objetivo no esta garantizada y
dependera de las condiciones de mercado en cada momento.

El Fondo invierte al menos el 50% de su patrimonio en acciones y participaciones emitidas por IIC financieras,
armonizadas y no armonizadas que sean activo apto, tanto nacionales como extranjera. Se podra invertir también de
forma directa e indirecta tanto en renta fija como en renta variable sin que existe ninguna predeterminacion en cuanto a
activos, emisores, divisas, paises, capitalizacién, duracion y calidad crediticia.

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




Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2023 2022
indice de rotacion de la cartera 2,54 0,21 2,54 0,48
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 2,41 0,55 2,41 0,05

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.a) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos
N° de participaciones N° de participes distribuidos por
? P P P o . .,p Inversion | Distribuye
CLASE Divisa participacion . .
- - - - - - minima [ dividendos
Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo
actual anterior actual anterior actual anterior
3.791.156,5 | 4.199.120,7
CLASE A 0 1 1.046 1.120 EUR 0,00 0,00 11,27 NO
CLASE | 9.869,38 8.834,64 6 6 EUR 0,00 0,00 1000000 NO
Patrimonio (en miles)
CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 40.779 44.205 63.346 88.150
CLASE | EUR 9.280 8.126 13.179

Valor liquidativo de la participacion (*)

CLASE Divisa Al final del periodo Diciembre 2022 Diciembre 2021 Diciembre 2020
CLASE A EUR 10,7564 10,5273 11,3628 11,4142
CLASE | EUR 940,2538 919,8202 992,1280

(*)El valor liquidativo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto derivado del cargo individual al participe de la comisién de gestion

sobre resultados:

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

Comision de gestién Comisién de depositario
Sist % efectivamente cobrado % efectivamente
CLASE ' e SalhEEl B%se de
Imputac. célculo
Periodo Acumulada calculo Periodo Acumulada
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total

CLASE A | al fondo 0,32 0,00 0,32 0,32 0,00 0,32 mixta 0,05 0,05 Patrimonio
CLASE | | al fondo 0,27 0,00 0,27 0,27 0,00 0,27 mixta 0,05 0,05 Patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual CLASE A .Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Afio t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,18 0,11 2,06 1,70 -1,61 -7,35 -0,45

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,32 11-04-2023 -0,36 21-02-2023
Rentabilidad maxima (%) 0,35 23-06-2023 0,79 13-03-2023

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado s ) : ) - -
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2,83 2,32 3,26 2,66 2,50 2,78 1,45
Ibex-35 15,55 10,75 19,13 15,33 16,45 19,41 16,16
Letra Tesoro 1 afio 0,12 0,13 0,11 0,75 0,00 0,79 0,00
10% NDEEWNR + 90%
. 0,00 0,00 1,22 1,64 1,57 1,72 1,09
Euribor 12M
VaR histérico del
T 2,57 2,57 2,59 2,51 0,55 2,51 1,87
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 2020 2018
Ratio total de gastos
(iv) 0,61 0,30 0,31 0,35 0,33 1,32 1,18 1,34 1,45

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |

Evolucion del Valor Liquidativo Rentabilidad
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A) Individual CLASE | .Divisa EUR

o~ . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oltimo
anualizar) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 Afio t-2 Afo t-3 Afio t-5
Rentabilidad IIC 2,22 0,14 2,08 1,73 -1,58 -7,29

- : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -0,32 11-04-2023 -0,36 21-02-2023
Rentabilidad maxima (%) 0,35 23-06-2023 0,79 13-03-2023

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora
Se refiere a las rentabilidades méximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria
Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Solo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

g Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado ™o . : . - - -
2023 . Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 Afo t-2 Afo t-3 Afio t-5
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 2,83 2,32 3,26 2,66 2,50 2,78
lbex-35 15,55 10,75 19,13 15,33 16,45 19,41
Letra Tesoro 1 afio 0,12 0,13 0,11 0,75 0,00 0,79
10% NDEEWNR + 90%
. 0,00 0,00 1,22 1,64 1,57 1,72
Euribor 12M
VaR histérico del
o 3,08 3,08 3,33 3,28 0,91 3,28
valor liquidativo(iii)

(ii) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sé6lo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los ultimos 5 afos. El dato es a finales del periodo de referencia.



Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oltimo
patrimonio medio) 2023 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2022 2021 Afo t-3 Afio t-5
Ratio total de gastos
(iv) 0,56 0,27 0,29 0,32 0,31 1,22 0,63

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisién de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion 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 este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcion y reembolso. Este ratio no incluye la comisién de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

[ Evolucion del valor liquidativo ultimos 5 afios | [ Rentabilidad semestral de los Gltimos 5 afios |
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**

de euros)
Renta Fija Euro 149.571 5.531 0,71
Renta Fija Internacional 6.155 1.059 -0,30
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Internacional 344.361 5.643 3,01
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 193.273 2.807 4,50
Renta Variable Euro 0 0 0,00
Renta Variable Internacional 91.411 4.871 6,20
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 135.499 1.917 1,15
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 19.481 94 5,26
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 651.210 9.322 1,21
IIC que Replica un indice 0 0 0,00




Vocacion inversora

Patrimonio
gestionado* (miles

N° de participes*

Rentabilidad

Semestral media**

de euros)
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 1.590.962 31.244 2,28

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 43.442 86,78 47.011 89,83
* Cartera interior 2.508 5,01 2.480 4,74
* Cartera exterior 40.934 81,77 44.531 85,09
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 6.575 13,13 5.237 10,01
(+/-) RESTO 41 0,08 83 0,16
TOTAL PATRIMONIO 50.059 100,00 % 52.332 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacién.
2.4 Estado de variacién patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 52.332 62.043 52.332
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -6,65 -16,91 -6,65 -65,19
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 2,17 -0,04 2,17 -4.866,55
(+) Rendimientos de gestion 2,54 0,38 2,54 489,80
+ Intereses 0,15 0,02 0,15 532,42
+ Dividendos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,04 0,00 -0,04 0,00
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 1,01 -0,14 1,01 -751,68
+ Resultado en IIC (realizados o no) 1,47 0,55 1,47 137,48
+ Oftros resultados -0,05 -0,05 -0,05 -11,62
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,38 -0,40 -0,38 -15,73
- Comision de gestion -0,31 -0,32 -0,31 -13,23
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -13,02
- Gastos por servicios exteriores -0,01 -0,02 -0,01 -58,40
- Otros gastos de gestién corriente 0,00 0,00 0,00 -5,37
- Otros gastos repercutidos 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) Ingresos 0,00 -0,03 0,00 -117,03
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 -0,03 0,00 -101,09
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 50.059 52.332 50.059




Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.



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

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 0 0,00
TOTAL IIC 2.508 5,01 2.480 4,74
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 2.508 5,01 2.480 4,74
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 1.332 2,55
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 1.332 2,55
TOTAL IIC 40.93. 81,80 43.199 82,55
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 40.934 81,80 44.531 85,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 43.442 86,81 47.011 89,84

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

Distribucion Sectores Distribucién Principales Posiciones

PART. JPM EU

GOVERNMENT

B0 AA5:30%
_ TESOREFRA: Trm ROBECO
1205% fy A |euro sovnur
y || BD-FHE: 7.04%
orRos:027
E1F. IsHARES
fose 0TROS: 63.80% EURD GOVT 35
InDices: o8 78 VR a2k

TESORERIA:
12,95%

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

Importe nominal L . L,
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
C/ FUTURO L.
BO. NOCIONAL 6% 10YR BUND 4.458 Inversion
BUND SEP 23
Total subyacente renta fija 4458
C/ FUTURO
EURO EURO FX USD 1.004 Inversion
SEP23
Total subyacente tipo de cambio 1004
TOTAL OBLIGACIONES 5462
4. Hechos relevantes
| Sl NO

10



SI

z
o

a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

c. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucién de la sociedad gestora

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

i. Autorizacion del proceso de fusién

j. Otros hechos relevantes

XX XXX XX |X]|X|X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

No aplicable.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI

NO

a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%)

b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin 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. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, 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

Divisa: 5.044.293,20 euros

Repo: 13.919.646,79 euros

Adicionalmente se han realizado las siguientes operaciones vinculadas de compra o venta:

Renta Variable Extranjera: 117.021.066,32 euros que supone un 229,5 % del patrimonio medio

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.
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9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Tras 500 puntos basicos de subidas de los fondos federales y 400 puntos basicos de los tipos de interés de los depdsitos
europeos, el ritmo mas rapido de endurecimiento monetario en décadas, los sectores mas sensibles al coste de la
financiacion empiezan a verse afectados.

En el sector inmobiliario estadounidense, el indice de precios S&P - Case Shiller ha caido un 4% y la ocupacién de
oficinas ha descendido significativamente en ambas costas; si a esto afiadimos la transferencia de saldos de depdésitos a
fondos del mercado monetario a medida que los hogares buscan activos de mayor rentabilidad y el efecto del
endurecimiento de los tipos en la valoracion de las carteras de renta fija, podemos entender mejor los problemas a los que
se enfrentaron los bancos regionales el pasado mes de marzo.

En Europa, los bancos pequefios no son tan relevantes en la oferta de crédito, pero el encarecimiento de la financiacion
seguird afectando al consumo y a la inversién en Europa en lo que queda de 2023.

Por lo tanto, con el aumento de la incertidumbre respecto al crecimiento econémico, llama la atencién que los inversores
en renta variable y crédito hayan mantenido la calma, descontando una rapida relajacion del endurecimiento monetario a
medida que los bancos centrales responden a estos vientos en contra y participando también en el repunte de los valores
relacionados con la inteligencia artificial generativa por miedo a quedarse fuera de juego (FOMO).

Sin embargo, con los tipos oficiales en la zona de endurecimiento (por encima de nuestro céalculo de los tipos reales
naturales) a ambos lados del Atlantico, los dos escenarios mas probables son:

- Que la debilidad del mercado laboral se acentda, lo que acabaria provocando un repunte del desempleo y el inicio de
una recesion (leve).

- Que la actividad econdmica se mantenga, el mercado de trabajo siga tenso y el crecimiento salarial siga siendo elevado,
lo que daria lugar a unos tipos terminales superiores a los que descuentan los inversores.

Ninguna de las dos alternativas favorece una sobreponderacion de los activos de riesgo.

En Estados Unidos

Empezamos a identificar los primeros signos de relajacion en el mercado laboral, que sigue calentando los salarios reales,
mejorando el poder adquisitivo y permitiendo a los hogares conservar una cantidad decente de ahorros y mantener un
ritmo de gasto comodo a pesar del encarecimiento del dinero.

La resistencia de los consumidores y el repunte del indice de sorpresa macro favorecido por la reapertura de China (que
ya esta perdiendo fuelle) y la caida de los precios de la energia en Europa retrasaran probablemente el inicio de la
recesion, que sin embargo parece cada vez mas inevitable, como demuestra la evolucion del principal indicador de las
condiciones econdmicas, la curva de rendimientos profundamente invertida o la relacion pedidos-inventarios.

En Europa,

las subidas de tipos también se dejan sentir y, al igual que en Estados Unidos, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del
BCE muestra un endurecimiento del crédito y una caida de la demanda que coinciden con una importante sangria de la
masa monetaria (M1) que se acentuara a partir del verano con el fin de las reinversiones APP y el reembolso de 480.000
millones de dolares del programa TLTRO. Y en Europa, los empresarios dependen mucho mas de los préstamos
bancarios que en Estados Unidos.

En este contexto, la obstinacion del BCE en seguir subiendo el coste del dinero aumenta el riesgo de una desaceleracion
mas profunda; de hecho, Alemania ya esta en recesion técnica.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Hemos ido paulatinamente incrementando la sensibilidad de las carteras a los movimientos en tipos de interes.
Consideramos que, ante la probabilidad de recesion, la deuda publica es un activo interesante que registra buen
comportamiento y diversifica el riesgo.

Mantenemos, no obstante, la cautela en creditto corporativo -sobre todo el de menora calidad- al considerar que los
diferenciales no descuentan adecuadamente el riesgo de contraccion economica.

c) indice de referencia.
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La evolucion del indice de referencia de la I1IC durante el periodo ha sido de 0,31 % .
d) Evolucién del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA FI A ha disminuido en -3.426.062 euros, €l
namero de accionistas ha disminuido en 74 y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un 2,18 % frente a la rentabilidad
media de las instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el 2,28 % durante el mismo periodo.
El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,61 %, de
los cuales un 0,57 % corresponde a gastos directos y un 0,04 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras
lICs.
Durante el periodo, el patrimonio de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA FI | ha aumentado en 1.153.443 euros, el
namero de accionistas se ha mantenido y la rentabilidad neta de la Clase ha sido de un 2,22 % frente a la rentabilidad
media de las instituciones gestionadas por la Entidad Gestora que se ha situado en el 2,28 % durante el mismo periodo.
El impacto total de gastos soportados por la Clase en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,56 %, de
los cuales un 0,41 % corresponde a gastos directos y un 0,15 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras
lICs.
Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* PART. EVLI SHORT CORP BOND IB EUR (rendimiento 0,13 %)

* PART. NN L GREEN BOND | CAP EUR (rendimiento 0,16 %)

* ETF. WT CORE PHYS GOLD (rendimiento 0,44 %)

* FUTURO BUND JUNIO 23 (rendimiento 0,33 %)

* FUTURO EURO FX USDCURR JUNIO 23 (rendimiento 0,3 %)
En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la
variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.
A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.
La [IC mantiene posiciones superiores al 10% de su patrimonio en fondos de terceros. La denominacion de las gestoras
en las que se invierte un porcentaje significativo es el siguiente:

* MARCH AM (5,01 % sobre patrimonio)

* JP MORGAN INVEST. M. (8,51 % sobre patrimonio)

* FRANKLIN TEMPLETON (7,01 % sobre patrimonio)

* NORDEA FUNDS (12,01 % sobre patrimonio)

* ROBECO INVESTOR SERYV (7,94 % sobre patrimonio)

* BLACKROCK IRELAN (7,24 % sobre patrimonio)
e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.
Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA Fl A de 187 %, debido
fundamentalmente al mejor comportamiento de la cartera.
Supone una diferencia respecto a la rentabilidad de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA FI | de 191 %, debido
fundamentalmente al mejor comportamiento de la cartera.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

Durante el primer trimestre se fueron reduciendo las posiciones en fondos de gestion alternativa concentrandose sélo el
ETF sobre Oro, posicién que fue una de las principales contribuidoras a la rentabilidad de la cartera y posteriormente se
tomo posicion en una activo con correlaciéon negativa para compensar riesgos adversos en los mercados ante el aumento
de la incertidumbre provocada por las negociaciones del techo de la deuda norteamericana y la crisis financiera de la
banca regional en Estados Unidos y la crisis de la desaparicién del Banco Credit Suisse en Europa.

Los movimientos a destacar en la parte de renta fija han sido las ventas en fondos de mayor peso en crédito y fondos
globales como el Frankling Euro Short Duration, o el UBAM Unconstrained o el GAM Star Global Rates durante el primer
trimestre principalmente para concentrar las posiciones en renta fija en fondos con una mayor duraciéon y menor riesgo, y
en este caso en fondos con inversion en bonos gobierno del tramo 3-5 afios como es el caso de Robeco Euro Goverment,
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el JPM Euro Govermento o el ETF Ishares Euro Gov 3-5 afios. Con estos cambios practicamente se ha duplicado la
duracion de la cartera.
En la parte de renta variable los principales movimientos que se han realizado durante el semestre han sido incluir la
compra de nuevos vehiculos de inversién como el ETF MSCI World, el ETF MSCI Europe y el ETF MSCI USA (todos son
articulo 8) para acomodar la estructura de la cartera mas cercana a su benchmkark, pero también se han tomado
posiciones durante el primer trimestre en renta variable en China con la compra de FIDELITY CHINA CONSUMER y en
Japoén durante el segundo trimestre con la compra del JPMF Inv. Japan. También se ha construido durante el semestre
una pequefia posicion en fondos tematicos ligados a la transicion energética e inversiones de impacto con la inclusion de
dos nuevos fondos como el Vontobel Energy Revolution y el Nordea Global Climate and Social Impact. Sin embargo y, de
manera generalizada, se ha reducido la exposicién a renta variable en la cartera dentro de la estrategia conservadora de
la gestora.
La duracion de la cartera de renta fija se ha incrementado a lo largo del semestre. En enero la cartera se encontraba en
una duracion cercana a los 2 afios y a finales del semestre la cartera de renta fija presenta una duracién cercana a los 5
afios, duracidén con la que nos acercamos al indice de referencia.
La rentabilidad acumulada en el afio 2023 es del 2,18% frente al 0,63% de su indice de referencia 'y el 74% de la cartera
esta clasificado como activo de articulo 8 0 9 segln el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgaciéon de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros.
En cuanto a la cobertura de la exposicién a doélar, en los niveles actuales tenemos mitigado en gran medida los efectos de
una posible depreciacion de la divisa americana.
Durante el periodo las posiciones que mejor se han comportado en la cartera han sido el futuro sobre el bund vencimiento
junio 2023, el ETF Core Physical Gold, y el futuro sobre FX USD junio 23 y las posiciones que peor se han comportado
han sido, entre otras el futuro sobre bund venc. Marzo, el fondo Algebris financial credit y el Gam Star global rates.
b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.
La lIC ha efectuado operaciones de:

* Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 87,04 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 13.919.647 euros
d) Otra informacion sobre inversiones.
A fecha del informe, la lIC tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion:

* PART. LUX INVEST FD-US EQTY PLUS C: Hasta la fecha, se ha recuperado un 0 % del nominal invertido.
Fondo afectado por el caso Madoff en 2008.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad acumulada de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA FI A a lo largo del afio ha sido del 2,83 %,
comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 % frente a la
volatilidad del indice de referencia que es del 0 %

Adicionalmente, el valor maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la Clase de los Ultimos 5 afios es de 2,57 %.

La volatilidad acumulada de la Clase MARCH CARTERA DEFENSIVA FI | a lo largo del afio ha sido del 2,83 %,
comparada con la del IBEX 35, que es del 0 %, y con la de la Letra del Tesoro a 1 afio que es del 0 % frente a la
volatilidad del indice de referencia que es del 0 %

Adicionalmente, el valor maximo que se podria perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de un mes, si se
repitiese el comportamiento de la Clase de los ultimos 5 afios es de 3,08 %.

Este fondo puede invertir un porcentaje del 10% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia, esto es, con alto
riesgo de crédito.
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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 deuda publica es nuestro activo favorito para el segundo semestre. Histéricamente, el rendimiento del Tesoro a 10
afios se ajusta a una media del 2,6% cuando llega la recesion. Una caida del bono a 10 afios hasta niveles del 2,5%
ofrece una rentabilidad potencial del 13% en un periodo de tenencia de 12 meses, una rentabilidad superior a nuestra
estimacion para el mercado de renta variable para el mismo periodo. Creemos que el BCE no podra captar tanto como
pretende, y vemos atractivo en los soberanos alemanes y franceses. Mantenemos un sesgo mas neutral hacia la deuda
publica emitida por los paises del sur, ya que ltalia, Portugal o Espafa estan mas endeudados que el nicleo y también
més expuestos al endurecimiento de los balances por parte del BCE.

Histéricamente, el maximo del YTM ha coincidido aproximadamente con el pico del ciclo de subidas de tipos. Sin embargo,
existe el riesgo de que los rendimientos experimenten un ultimo repunte si la inflacién se mantiene rigida y la Fed no
recorta los tipos en los préximos meses. Aprovechariamos la oportunidad para aumentar gradualmente la duracion de las
carteras ante caidas puntuales del precio de la deuda soberana.

El crédito, con un rendimiento de los bonos con grado de inversién (IG) apenas superior a los tipos a corto plazo, presenta
una valoracién menos atractiva. Ademas, esta clase de activos no se comporta bien en medio de curvas de rendimiento
invertidas, como es el caso actualmente.

Los diferenciales de los bonos de alto rendimiento también estan muy por debajo de los niveles de recesion y no
proporcionan un margen de seguridad si las cosas se tuercen. En abril, 11 bonos estadounidenses incumplieron, y el
namero aumentara en caso de recesién. Seguimos infraponderando este activo.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable, mediante el
uso de fondos de inversién (fondos de terceros). Esperamos una evolucion 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. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversion y emisor

Divisa

Periodo actual

Periodo anterior

Valor de mercado

Valor de mercado

%

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio

0

0,00

0,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

0,00

0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio

0,00

0,00

Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

0,00

0,00

TOTAL RENTA FIJA COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION

0,00

0,00

TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS

0,00

0,00

TOTAL RENTA FIJA

0,00

0,00

TOTAL RV COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RV NO COTIZADA

0,00

0,00

TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION

oo |o|o|o|o|o|o|o o |e

0,00

0,00

TOTAL RENTA VARIABLE

(S}

0,00

0,00

ES0160990018 - PARTICIPACIONES|MARCH PATRIMONIO CP

EUR

3.81

3,60

ES0138841004 - PARTICIPACIONES|FONMARCH F.I.

1,20

1,14

TOTAL lIC

5,01

4,74

TOTAL DEPOSITOS

0,00

0,00

TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros

0,00

0,00

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR

5,01

474

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio

0,00

0,00

Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio

0,00

0,00
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
JEOO0BN2CJ301 - PARTICIPACIONES|WISDOM TREE USD 0 0,00 1.332 2,55
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 1.332 2255]
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 0 0,00 1.332 2,55
LU2355687133 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 175 0,35 0 0,00
LU0384406160 - PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET EUR 168 0,34 0 0,00
IEOOBMW4NH15 - PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR UsD 1.956 3,91 0 0,00
LU1668657197 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. EUR 108 0,22 0 0,00
IEOOBFNM3G45 - PARTICIPACIONES|ISHARES UsD 136 0,27 0 0,00
IEOOBFNM3J75 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 144 0,29 0 0,00
LU2386637925 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 2.012 4,02 798 153
LU0832429905 - PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV EUR 3.974 7,94 0 0,00
LU2053387994 - PARTICIPACIONES|EDMOND DE ROTHSCHILD EUR 0 0,00 210 0,40
IE00BJ5JS448 - PARTICIPACIONES|KBI FUND ICAV GLOBAL EUR 86 0,17 209 0,40
LU2362564135 - PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT EUR 1.017 2,03 1.958 3.74
LU2403912442 - PARTICIPACIONES|JUPITER GLOBAL FUND EUR 2.186 4,37 1.810 3,46
LU0765416804 - PARTICIPACIONES|LEMANIK ASSET MANAGE UsD 0 0,00 1.232 2,35
LU0996177563 - PARTICIPACIONES|AMUNDI UsD 124 0,25 299 0,57
LU1864665606 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 681 1,36 411 0,78
LU1882440503 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 0 0,00 2.067 3,95
LU1809996710 - PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT EUR 0 0,00 1.578 3,02
LU1160610405 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS UsD 305 0,61 438 0,84
LU0593537649 - PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET MANAG EUR 0 0,00 285 0,54
IEO0B5BJ0779 - PARTICIPACIONES|GAM FUND MANAGEMENT UsD 0 0,00 1.814 3,47
LU1838941703 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG EUR 0 0,00 2.390 4,57
IEOOBF5B2C87 - PARTICIPACIONES|MELLON GLOBAL MG EUR 995 1,99 1.867 3,57
LU1842711688 - PARTICIPACIONES|MORGAN STANLEY INVES UsD 85 0,17 402 0,77
LU2256740866 - PARTICIPACIONES|UBP ASSET EUROPE EUR 0 0,00 1.587 3,03
FR0013296332 - PARTICIPACIONES|GROUPAMA ASSET MANAG EUR 0 0,00 2.825 5,40
LU0839527339 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 1.058 2,11 0 0,00
LU2039784645 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 0 0,00 1.240 2,37
LU2267912058 - PARTICIPACIONES|OYSTER ASSET MANAGEM UsD 193 0,39 307 0,59
LU1365052627 - PARTICIPACIONES|GOLDMAN SACHS ASSET EUR 1.752 3,50 1.286 2,46
IEO0B81TMV64 - PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN EUR 0 0,00 1.334 2,55
IEO0B4Y6FV77 - PARTICIPACIONES|LEGG MASON MANAG. EUR 1.982 3,96 2414 4,61
LU1391035307 - PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT EUR 91 0,18 193 0,37
LU2216205182 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 1.500 3,00 1.049 2,00
IEOOB1FZS681 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 3.480 6,95 0 0,00
LU1915690835 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 3.012 6,02 2.688 514
LU1920217152 - PARTICIPACIONES|ELEVA CAPITAL SAS EUR 0 0,00 232 0,44
IE00BYW5Q791 - PARTICIPACIONES|GQG PARTNERS UsD 115 0,23 201 0,38
IEOOBJCX8K53 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 0 0,00 2.348 4,49
LU1694789378 - PARTICIPACIONES|DNCA FINANCE LUXEMB EUR 0 0,00 2.455 4,69
LU1481584016 - PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH EUR 982 1,96 1.341 2,56
IEO0BYVQ5B01 - PARTICIPACIONES|MAN ASSET MANAGEMET EUR 278 0,56 239 0,46
LU1694214633 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 2.519 5,03 0 0,00
F14000233242 - PARTICIPACIONES|EVLI FUND MANAGEMENT EUR 2.016 4,03 2.143 4,09
FR0010315770 - PARTICIPACIONES|LYXOR INT ASSET MAN EUR 0 0,00 384 0,73
LU0363447680 - PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. EUR 4.154 8,30 0 0,00
LU0272941112 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 863 1,72 0 0,00
LU0594300500 - PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS UsD 92 0,18 0 0,00
LU0704114668 - PARTICIPACIONES|MARCH INTERNATIONAL EUR 1.191 2,38 1.165 2,23
IE0033758917 - PARTICIPACIONES|MUZINICH & CO LTD EUR 1.506 3,01 0 0,00
TOTAL IIC 40.934 81,80 43.199 82,55
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 40.934 81,80 44531 85,10
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 43.442 86,81 47.011 89,84

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

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion
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12. Informacién sobre las operaciones de financiacidn de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultaneas sobre deuda publica para la gestién de la liquidez del
fondo por un importe efectivo total de 13.919.646,79 euros y un rendimiento total de 1.016,68 euros.

Durante el periodo se han realizado operaciones de simultdneas con un vencimiento a un dia, sobre deuda publica, con la
contraparte BANCA MARCH, S.A. para la gestion de la liquidez de la IIC por un importe efectivo total de 13.919.646,79
euros y un rendimiento total de 1.016,68 euros.
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