MARCH

GESTION DE FONDOS

|

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
CASTELLO, 74
28006 - MADRID
91 426 37 00

Correo electrénico
marchgestion@marchgestion.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

Tipo de sociedad: Sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades.
Vocacion inversora: Global.

Perfil de riesgo: 4, en una escala del 1 al 7..

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

Descripcion 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 predeterminaciéon en cuanto a los porcentajes de inversion en cada case de activo. No
existe objetivo predeterminado en lo que se refiere a la distribucion de activos por tipo emisor, rating, duracion,
capitalizacion bursatil, divisa, sector econémico o pais.

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 inversién.

Una informacion més 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 600.347,00 600.393,00
Ne° de accionistas 144 148
Beneficios brutos distribuidos por accién (EUR)

Periodo del informe 12.897 21,4824 20,1956 21,5732

2013 11.539 19,2184 17,6715 19,2184
2012 10.610 17,6709 16,0465 17,6890
2011 9.635 16,0461 15,3847 16,6820

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

s/ patrimonio s/ resultados Total s/ patrimonio s/ resultados Total
0,14 0,14 0,41 0,41 patrimonio

| 0,03 | 0,07 patrimonio |
indice de rotacion de la cartera 0,24 0,25 0,58 0|57|
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 0,07 0,25 -0,04 0,20|

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)

11,78 5,60 -1,55 7,52 3,76 8,76 10,13 -1,28 32,99

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)

0,54 0,18 0,18 0,18 0,20 0,56 ‘ 0,46

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
7,50

130,00 -

: ol l[lrl

100,00 —Mﬁ"% ._

jul.12

mar.10 -
oct.10
may.11
dic.11 4
feb.13
sep.13 o
abr.14 +
4° trim 11
1° trim 12
2° trim 12
3°trim 12
4° trim 12
1° trim 13
2° trim 13
3°trim 13
4° trim 13
1° trim 14
2° trim 14
3°trim 14

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

VL M IND. STANDARD LETRA 1YR

Ultimo cambio vocacién: 10/05/2004.
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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

9.500
4.200
5.195

105

3.177
219

73,67 10.035 82,16
32,57 3.503 28,68
40,28 6.435 52,69
0,81 97 0,79
24,64 3.204 26,23
1,70 -1.025 -8,39

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

(+/-) Revalorizacion inmuebles uso propio y ersultados por enajenaciéon inmobilizal

-0,01

5,42
5,66
0,21
0,05

0,73

0,14
3,68
0,84

-0,24
-0,14
-0,03
-0,02

-0,05

-1,57
-1,40
0,33
0,30
0,01
2,07

-0,01

-0,18
-0,16
-0,02

-0,01 4.337,69
11,04 -455,67
11,72 -518,43
0,94 -32,55
0,41 -83,22
0,86 -109,36
4,62 -136,42
-100,00
0,27 246,98
3,78
0,84 -17.302,24
-0,68 38,52
-0,41 -13,29
-0,07 4,38
-0,07 623,99
-0,01 62,67
-0,11 -452,75
5.294,38
5.294,38

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 ESPANOL|4,10[2018-07-30
BONO|ESTADO ESPAROL|4,60[2019-07-30
BONO|ESTADO ESPANOL|4,40[2023-10-31

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio
BONO|BANCO PASTOR|3,75|2015-03-04
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio

REPO|B. MARCH|0,01|2014-10-01 EUR 812 6,30

REPOI|B. MARCH|0,11|2014-07-01 EUR 658 5,39
ACCIONES|TELEFONICA EUR 308 2,39 250 2,05
ACCIONES|BBVA EUR 47 0,36 25 0,21
ACCIONES|PRISA EUR 60 0,47 89 0,73
ACCIONES|CAIXABANK EUR 54 0,42

ACCIONES|FERROVIAL EUR 215 1,67 228 1,86
ACCIONES|URALITA SA EUR 57 0,44 78 0,64
ACCIONES|OXYGEN BIOTHERAPEUT usD 116 0,95
ACCIONES|MERLIN PROPERTIES EUR 1.106 8,57 1.062 8,69
ACCIONES|TENAX THERAPEUTICS usD 122 0,94

BONO|ESTADO PORTUGUES|4,20|2016-10-15

BONO|ESTADO PORTUGUES|4,75|2019-06-14

Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio

ACCIONES|TOTAL EUR 61 0,47 63 0,51
ACCIONES|ERICSSON SEK 66 0,51

ACCIONES|SIEMENS EUR 30 0,23 31 0,25
ACCIONESI|ALLIANZ AG-REG EUR 49 0,38 61 0,50
ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM EUR 75 0,58 86 0,70
ACCIONES|SANOFI-AVENTIS EUR 57 0,44 87 0,71
ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R EUR 59 0,46 72 0,59
ACCIONES|JOHNSON uUsD 61 0,47 71 0,58
ACCIONESIENI EUR 46 0,36 49 0,40
ACCIONESI|RIO TINTO PLC GBP 74 0,57 86 0,71
ACCIONES|STANDARD CHARTERED P GBP 31 0,24

ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL EUR 29 0,23

ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL GBP 52 0,40 102 0,83
ACCIONES|LINDE AG EUR 60 0,46 61 0,50
ACCIONES|MICHELIN EUR 25 0,19 34 0,28
ACCIONES|BMW AG EUR 41 0,32 93 0,76
ACCIONES|DAVIDE CAMPARI MILAN EUR 41 0,32 63 0,52
ACCIONES|HEIDELBERGCEMENT AG EUR 37 0,29 40 0,33
ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN usD 41 0,32 41 0,34
ACCIONES|ENTEROMEDICS INC usD 15 0,12 18 0,15
ACCIONESIKIPS BAY MEDICAL INC usD 1 7 0,06
ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL usD 52 0,40 104 0,85
ACCIONES|ANTHERA PHARMACEUTIC usD 30 0,24 50 0,41
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ACCIONES|ORANGE
ACCIONES|CERULEAN PHARMA
DERECHOS|DEUTSCHE BANK
ACCIONES|APPLE INC.

PARTICIPACIONES|FRANKLIN ADVISERS IN
PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS
PARTICIPACIONES|AURIGA GLOBAL INVEST
PARTICIPACIONES|AURIGA GLOBAL INVEST
PARTICIPACIONES|ABERDEEN GLOBAL
PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT

PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT

PARTICIPACIONES|UBS FUND MANAGEMENT

EUR
usD
EUR
usD

uUsD
usD
EUR
usD
usD
usD
EUR
EUR

32
29

53

70
81
2.118
1.161

83
96
45

0,25
0,22

0,41

0,54
0,63
16,42
9,01

0,64
0,74
0,35

31
40
38
139

99
2.071
2.278

95

97
44

0,25
0,33
0,31
1,14

0,81
16,96
18,65

0,77

0,79
0,36

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

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

total

Distribucién Tipo Activo

FONDOS: 16,42%

RENTA VARIABLE: 24,56%

FONDOS RENTA VARIABLE: 10,82%

OTROS: 15,56%

LIQUIDEZ: 32,64%

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

de EUR)

B. ESTADO 4,4% 31/10/2023
POPULAR 11,5% 29/10/2049
SANTANDER VAR 6,25% 11/09/2049
Total subyacente renta fija

IND. IBEX 35

Total subyacente renta variable
DOLAR USA

Total subyacente tipo de cambio

V/ Compromiso
C/ Compromiso

C/ Compromiso

C/ FUTURO IBEX35 OCTUBRE14

C/ Plazo

177
564
473
1.214
109
109
239
239

inversion

inversion

inversion

inversion

inversion
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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

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 1IC X
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

En este periodo se han realizado las siguientes operaciones vinculadas compra/venta de:
Repos: 97.401.496,06 euros

Existe 1 accionista con una participacion significativa del 24,99 %

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periodico

Después de varios afios de recesion global en todas las economias mundiales, en este 2014 parece que se
empiezan a recuperar los datos econémicos. . Las economias muestran apuntes de un crecimiento estable, y todas
las predicciones apuntan a una ligera mejora del ritmo de crecimiento frente a trimestres anteriores...Esto se ve
reflejado en la previsidn de crecimiento internacional, que se ha visto rebajada a 3,2% frente al 2,8% de principios
de afio. Una de las razones principales de esta revision es el continuo descenso de la inflacion en la eurozona (una
decima este Gltimo mes de septiembre) hasta el 0,3%, aunque se espera un aumento para el dltimo trimestre del
afio. Otra de las razones son las tensiones geopoliticas (Ucrania, Estado Islamico, ébola¢,)

La economia mundial tuvo un comienzo un tanto accidentado este afio, afectada por malas condiciones climaticas
en Estados Unidos, turbulencias en los mercados financieros y conflicto en Ucrania. A raiz de ello, las proyecciones
del crecimiento mundial para 2014 se han reducido de 3,2% en enero a 2,8% a la fecha. Pese a esa debilidad
inicial, se espera un repunte del crecimiento a medida que avanza el afio y que el PIB mundial se expanda en 3,4%
en 2015y 3,5% en 2016.
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El grueso de la aceleracién tendra lugar en los paises de desarrollados (principalmente Estados Unidos y la zona
del euro). Se prevé que gracias a la mejora de las condiciones de mercado y las politicas llevadas ultimamente a
cabo se superara la debilidad del primer trimestre y la pronunciada volatilidad del segundo. Se prevé un
crecimiento del PIB en estas economias de 1,9% en 2014, 2,4% en 2015y 2,5% 2016.

La economia de EEUU creci6 un 2,8% anualizado en el tercer trimestre lo que supone el mayor avance en un afio.
La cifra queda muy por encima de lo que habia previsto el mercado (2%) y del 2,5% de crecimiento que registro el
pais en el segundo trimestre. Destacan en este incremento del PIB en el tercer trimestre las contribuciones
positivas del gasto de los consumidores (1,5%; representa mas de dos tercios de su PIB), las exportaciones
(4,5%), la inversion y el gasto de los gobiernos locales y estatales.

En linea con su actuacién de los ultimos trimestres, La Reserva Federal mantuvo la senda de reduccion del
volumen de compras mensuales de activos en un ritmo de 10 mm de ddlares, situandose en 15.000 mm. La mejora
econdmica citada, apunta a que la retirada de los estimulos monetarios, e incluso, la subida de tipos de interés no
se retrasara mas alla de dos trimestres desde ahora.

En la Eurozona, la confianza econdémica continu6 descendiendo en septiembre hasta situarse el indice del Eurostat
en minimos desde noviembre de 2013. La economia de la Eurozona se ha visto lastrada entre abril y junio por la
contraccién del PIB aleman, el crecimiento nulo de Francia y la recesion técnica de Italia. Por otro lado, se moderé
la inflacion, con el IPC creciendo a ritmos muy bajos (+0,3% interanual, una décima menos que el mes anterior) y la
tasa subyacente en minimos histéricos (0,7%). El desempleo sigue elevado con la tasa de paro repitiendo el
11,5%. Por lo tanto, datos que muestran un menor dinamismo.

Sin embargo, en este escenario, la economia espafiola avanz6 un 0,6 % entre abril y junio, dos décimas mas que
entre enero y marzo, revelandose como una de las economias menos afectada de la Eurozona.

Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo, volvia a remarcar que esta preparado para actuar con nuevas
medidas no convencionales de politica monetaria para impulsar los precios al alza y la recuperacion. Y asi ha
crecido la expectacion por saber qué tipo de medidas le quedan al banco central para evitar un empeoramiento de
la situacion. Entre otras medidas, se especula con la compra de deuda privada vinculada a préstamos (ABS) e
hipotecas a partir de octubre. La Ultima seria otra subasta de liquidez (TLTRO). Con la celebracion la primera
subasta de liquidez condicionada (82.600 m) queda la segunda “megainyeccion¢, el 11 diciembre y otras seis
colocaciones entre marzo de 2015 y junio de 2016.

Se prevé que el crecimiento en Asia oriental disminuya levemente su ritmo a 7% en 2016. Los datos de actividad
en China se debilitaron en agosto con las ventas al por menor moderando su crecimiento en tres décimas hasta el
11,9% interanual, pero mas negativo fue la produccién industrial, que crecié un 6,9% interanual su menor ritmo
desde 2008. Las protestas en Hong Kong ponen sobre la mesa las tensiones territoriales en China. Por su parte, la
mayoria de los paises de América Latina operan a plena capacidad, pero se proyecta que el fortalecimiento del
producto en Argentina, Brasil y México impulsara el crecimiento regional de un débil 1,9% este afio a alrededor de
3,5% en 2016.

Los mercados de renta fija han tenido un buen comportamiento en este tercer trimestre el afio que han apoyado su
buen rendimiento desde principios de afio. Hay que tener en cuenta que la posibilidad real de deflacion a nivel
global hace las inversiones en activos con rendimientos prefijados mas atractivos, tanto deuda soberana como
corporativa, pero no hay que olvidarse del bajo nivel en el que se encuentran los tipos de interés. Si diferenciamos
por riesgo los diferentes activos de renta fija, en nuestra opinién, consideramos que los activos con peor perfil
rentabilidad-riesgo son los activos de mas riesgo.

La renta fija europea de paises periféricos ha tenido un gran comportamiento a lo largo de los tres primeros
trimestres del afio, en especial Espafia y Portugal, gracias a la continua mejora en sus fundamentales econémicos.
El incremento del flujo hacia los paises periféricos se debe, en parte, gracias a la falta de alternativas rentables en
Europa.

En la reunion del Banco Central Europeo, se rebajaron los tipos de interés hasta dejarlos en 0.05% vy los tipos de
los depositos se situaron en -0.2%. Con estas medidas los tipos de interés del mercado monetario continGan con
sus caidas y se encuentran en niveles minimos de varios trimestres. Y las perspectivas siguen siendo de
mantenimiento de tipos bajos para los proximos trimestres.

En EEUU, el diferente ciclo de la Politica Monetaria coloca a los titulos de renta fija en un escenario radicalmente
distinto que sus comparables europeos. La posible subida de tipos de interés motivado por la mejora econdémica
presiona a toda la curva, adoptando los inversores posiciones mas cautas en dichos mercados,

El tercer trimestre del afio se ha caracterizado por un incremento de la volatilidad respecto a los trimestres
anteriores. A lo largo del mes de julio asistimos a caidas generalizadas en los mercados, provocados
fundamentalmente por la revalorizacién que habian vivido los mercados en los primeros meses del afio. La
sensacion de los inversores de que las bolsas presentaban valoraciones méas ajustadas ha tenido una influencia
importante en esos movimientos. No obstante, durante el mes de agosto los mercados recuperaron todas las
caidas previas tras los problemas del Banco Espirito Santo, Argentina y los riesgos geopoliticos. La vuelta a la
normalidad en Ucrania y Gaza, unida a la actividad de los bancos centrales que mantienen elevados niveles de
liquidez en el sistema, allané el camino para corregir las caidas del mes anterior.

El periodo sin embargo ha cerrado con comportamientos negativos de los indices mundiales, empujados
fundamentalmente por el empeoramiento en las previsiones econémicas especialmente de la zona euro, y la
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posibilidad de una nueva recesion. Soélo la bolsa estadounidense (Dow Jones) ha cerrado el tercer trimestre con
una rentabilidad ligeramente positiva.

Las bolsas estan apoyadas por la mejora en los resultados empresariales. La temporada de publicacion de
resultados del segundo trimestre tuvo un saldo muy positivo, sobre todo en Estados Unidos, pero también en
Europa y Asia. Se espera un crecimiento de beneficios para los préximos afos de 7% y 11,5% en 2014 y 2015
respectivamente.

Ademads, las bolsas mundiales continGan por debajo de su precio promedio, a pesar de que se han encarecido en
los Gltimos tres afios de buen comportamiento de las cotizaciones. Los mercados desarrollados tienen las
valoraciones mas ajustadas, aunque con diferencias entre paises y sectores. Los paises emergentes presentan
precios mas atractivos. En todo caso, la rentabilidad por dividendo, los

tipos bajos, y la falta de alternativas rentables seguiran apoyando a las bolsas.

Recomendaciones y estrategia de inversion

Siguiendo en la linea de las subidas de los ultimos dos afios, la gran mayoria de los activos financieros han
experimentado muy buen comportamiento, aun asi, esto no garantiza que este crecimiento se prolongue en el
medio corto plazo. Entramos en una etapa con menos crecimiento que en los anteriores trimestres en el que las
economias buscan estabilizarse.

Este buen comportamiento en los mercados se explica por las medidas que han decidido tomar los bancos
centrales para inundar de liquidez los mercados. Las medidas entre Europa y EEUU han diferido. EI BCE mantiene
su politica de bajar los tipos de interés y se esperan nuevas medidas que replican las ya tomadas por la FED. Por
su parte, la FED persigue la subida de los tipos de interés reduciendo los estimulos monetarios.

La volatilidad de las bolsas se encontraba en niveles histéricamente bajos pero este trimestre ha repuntado
ligeramente debido a las fuertes caidas y sus posteriores recuperaciones.

Nuestra apuesta de cara a este afio sigue siendo la renta variable. La renta fija no es atractiva porque los tipos
siguen siendo muy bajos. Mantenemos las posiciones en deuda publica espafiola al ser la mejor opcion dentro del
universo de la renta fija.

Se sigue apostando por Europa en los paises desarrollados y por los mercados emergentes, manteniendo una
exposicion elevada comparada con otras épocas. Este no ha sido el mejor trimestre para emergentes pero siguen
manteniendo rentabilidades positivas. En EEUU se pasa de una vision positiva a una neutral debido a que esta en
maximos histéricos. Se mantiene la vision positiva sobre Espafia, la cual sigue creciendo relativamente mas que la
eurozona. A largo plazo prevemos una tendencia alcista pero recomendamos cautela en el corto medio plazo ya
que se pueden dar fuertes correcciones en lo que queda de afio.

Informe de Gestién

La rebaja de los tipos de interés oficiales por parte del Banco Central Europeo presioné todavia mas a la baja la
rentabilidad ofrecida por los activos monetarios, depdsitos e instrumentos de deuda a corto plazo, que se sitian ya
claramente por debajo del 0,5% en conjunto. Pese a ello, y ante los bajos niveles y perspectivas de inflacién,
hemos continuado renovando depdésitos en entidades nacionales de maxima solvencia. Continuamos diversificando
las posiciones de deuda a corto plazo en pagarés de empresas (maximo 12 meses), por los interesantes
diferenciales que ofrecen sobre los tipos de referencia.

En bonos soberanos, aprovechamos la caida en los tipos para consolidar plusvalias en los instrumentos a menor
plazo, aunque no hemos ampliado las duraciones, dejando que el propio paso del tiempo reduzca nuestra
exposicion a un escenario adverso, aunque lo consideramos poco probable. En general, la renta fija espafiola ha
perdido relevancia en nuestras carteras. Mantuvimos posicién, no obstante, en los emitidos por el Tesoro
portugués, ya que siguen presentando un diferencial importante contra el activo libre de riesgo. La posicion en
deuda de méaxima calidad, tanto soberana como corporativa, ha seguido estando muy infraponderada, y
mantenemos también cautela sobre la deuda de alto rendimiento (high yield) emitida por empresas, ante los bajos
tipos y diferenciales en el mercado.

En renta variable, hemos asistido a un trimestre convulso en las bolsas mundiales, especialmente en Europa,
aunque no se ha disminuido el nivel de inversién. La politica ha seguido pasando por consolidar plusvalias
acumuladas en acciones de empresas defensivas, para ir tomando mayor exposicion a compafiias ciclicas, con
apuestas especificas por el sector industrial y financiero.

En divisa, reforzamos nuestra apuesta especifica por el délar americano, mediante compra a plazo de divisa. La
previsible subida de tipos en Estados Unidos, asi como los diferenciales de crecimiento, deberian consolidar la
tendencia a la revalorizacion de la divisa norteamericana.

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 683.474 euros, el namero de accionistas ha
disminuido en 4y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de 5,6%. El impacto total de gastos soportados por la [IC en
el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,24%. Pueden consultarse los resultados del periodo en
los distintos activos en la tabla 2.4 del presente informe.
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A fecha del informe, la IIC tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC:
OQUENDO MEZZANINE II(SCA) CLASE B SICAR  0,41% Sobre Patrimonio
A fecha del informe, la IIC tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion:

ACC. WORLDCOM INC-MCI GROUP
ACC. WORLDCOM INC

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:

AURIGA GLOBAL INVEST  25,43% Sobre Patrimonio
RENTA 4 GESTORA 4% Sobre Patrimonio
UBS FUND MANAGEMENT  0,74% Sobre Patrimonio

La lIC ha efectuado operaciones de:

Futuros con finalidad de inversién
Divisa con finalidad de inversion

El apalancamiento medio de la IIC de referencia ha sido de: 11,91%.
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