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1. Politica de inversién 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.

Descripcion general

Politica de inversién: 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 predeterminacién en cuanto a los porcentajes de
exposicion en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad de la exposiciéon 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 emisidn/emisor, ni duracién, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
economico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% de la exposicion total.

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




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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2022 2021
indice de rotacién de la cartera 0,32 0,47 0,32 0,75
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,42 -0,39 -0,42 -0,38

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun 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 dltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 8.631.263,00 8.631.266,00
N° de accionistas 105,00 108,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
—— Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méximo
Periodo del informe 12.691 1,4704 1,4654 1,6052
2021 13.699 1,5872 1,4126 1,5921
2020 12.193 1,4126 1,0996 1,4349
2019 12.106 1,4026 1,2207 1,4096

Cotizacién de la accién, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacion (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,25 0,00 0,25 0,25 0,00 0,25 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,05 patrimonio




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

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2022 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
-7,36 -5,48 -1,99 3,78 -0,31 12,36 0,71 14,48 6,34
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2022 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2021 2020 2019 2017
Ratio total de gastos
(iv) 0,39 0,19 0,18 0,20 0,20 0,82 0,79 0,79 0,89

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon 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 |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion 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.

Evolucién del valor liquidativo, cotizacién o
cambios aplicados. Ultimos 5 afios

Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afos

Evolution of the Net Asset Value Rentabilidad
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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 8.963 70,62 11.560 84,39
* Cartera interior 286 2,25 364 2,66
* Cartera exterior 8.669 68,31 11.189 81,68
* Intereses de la cartera de inversion 7 0,06 8 0,06
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.507 27,63 1.936 14,13
(+/-) RESTO 221 1,74 203 1,48
TOTAL PATRIMONIO 12.691 100,00 % 13.699 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion 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) 13.699 13.241 13.699
+ Compra/ venta de acciones (neto) 0,00 0,00 0,00 -50,56
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos -7,59 3,42 -7,59 -319,78
(+) Rendimientos de gestion -7,16 3,82 -7,16 -286,02
+ Intereses -0,01 0,02 -0,01 -158,66
+ Dividendos 1,25 0,47 1,25 163,22
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) -0,37 -0,04 -0,37 809,85
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -6,38 3,53 -6,38 -279,30
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,22 -0,93 0,22 -122,96
+ Resultado en IIC (realizados o no) -2,17 0,73 -2,17 -393,49
+ Oftros resultados 0,31 0,04 0,31 695,93
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,43 -0,40 -0,43 6,50
- Comision de sociedad gestora -0,25 -0,25 -0,25 -2,54
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,05 -2,54
- Gastos por servicios exteriores -0,03 -0,03 -0,03 -5,10
- Otros gastos de gestién corriente -0,01 -0,01 -0,01 -16,14
- Otros gastos repercutidos -0,09 -0,06 -0,09 64,47
(+) Ingresos 0,01 0,00 0,01 5,43
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 1,01
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -18.786,67
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 12.691 13.699 12.691

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 88 0,69 101 0,74
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 199 1,57 149 1,09
TOTAL RENTA FIJA 286 2,26 250 1,83
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 114 0,83
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 0,00 114 0,83
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 286 2,26 364 2,66
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 703 5,55 635 4,64
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 703 5,55 635 4,64
TOTAL RV COTIZADA 5.450 42,95 7.777 56,77
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 5.450 42,95 7.777 56,77
TOTAL IIC 2516 19,80 2.751 20,07
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.669 68,30 11.163 81,48
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.956 70,56 11.527 84,14

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

OTROS: 35.10%
CONSUMER 7

DISCRETIONA: 5,25% X N

FINANCIALS: B,48% — £

FUNDS & INDICES: 20,78%

TESORERIA 30,38%

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

de EUR)
Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido
V/ FUTURO
IND. EUROSTOXX 50 EUROSTOXX 50 344 Inversion
SEPT22
V/ FUTURO S&P
IND. S&P 500 USD 362 Cobertura
500 MINI SEP22




Importe nominal L . L
Subyacente Instrumento . Objetivo de lainversion
comprometido
Total subyacente renta variable 706
C/ FUTURO
EURO EURO E-MINI 943 Inversion
FUT SEPT 22
V/ FUTURO
EURO EURO FX CHF 250 Inversion
SEPT 22
Total subyacente tipo de cambio 1192
TOTAL OBLIGACIONES 1898

4. Hechos relevantes

Sl NO

a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones

b. Reanudacion de la negociacién de acciones

c. Reduccion significativa de capital en circulacion

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

XXX |X|X|X

f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion

g. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

El dia 7 de febrero de 2022, MARCH ASSET MANAGEMENT, S.G.I.I.C., S.A.U., entidad gestora de INVERSIONES
FINANCIERAS VITASA SICAV, S.A., en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 30 del Real Decreto 1082/2012, por el
que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversiéon Colectiva
y en la Circular 5/2007, de 27 de diciembre de la CNMV, comunica como Hecho Relevante, que el Consejo de
Administracion de la SICAV ha decidido proponer a la Junta de Accionistas la disolucién y liquidacion de la Sociedad, para
lo cual procedera a convocarla dentro del afio 2022.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
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 (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicién 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, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o0 se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
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 X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

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




Divisa: 186.159,47 euros

Repo: 13.064.827,05 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 8.631.159.00 participaciones gue supone 100 % del patrimonio

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

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

PERSPECTIVAS GLOBALES

El foco de preocupacién de los inversores se mueve del exceso de inflacion a la escasez de crecimiento. Por eso la
atencion se centrara los proximos meses en saber si la Fed es capaz doblegar la inflacion sin deprimir el crecimiento
econdémico. No es tarea imposible, pero el riesgo de que un fuerte endurecimiento de la politica monetaria desencadene
una recesion, es elevado; de los 11 ciclos de subidas protagonizados por la Fed desde 1965, 8 resultaron en lecturas de
PIB negativas. En este contexto ponemos énfasis en la calidad a la hora de seleccionar activos, mantenemos un buen
colchén de liquidez y actuamos con agilidad para aprovechar oportunidades de caracter tactico.

Un 89% de los bancos centrales en emergentes y un 73% de los desarrollados estan incrementando el coste del dinero. El
ddlar se fortalece, al descontarse tipos cerca del 3% en EE. UU a final de afio y los diferenciales de crédito continiian
ampliando.

Este tensionamiento en condiciones financieras, y la caida en ingresos reales -al crecer los salarios por debajo de la
inflacion- afecta negativamente al consumo, y aunque las probabilidades de sufrir una contraccion han aumentado, no
pensamos que vaya a producirse una en el corto plazo y de ser asi, serd menos severa que las de 2000, 2008 y 2020
Centrandonos en EE. UU.

La publicacién del PIB para el 1° trimestre, con un -1,5%, sorprendié negativamente, pero el dato continia mostrando la
imagen de un consumidor resiliente, a pesar de la pérdida de poder adquisitivo.

Este 2° trimestre se saldara con otro -1,5% de acuerdo a los calculos de la Fed de Atlanta, y el riesgo es a la baja cosa
que certificaria que esta economia ha entrado en "recesion técnica"

Proyectamos una paulatina disminucién en actividad industrial que llevaria al indice de manufacturas a situarse en
diciembre muy cerca de 50, nivel este que separa la zona de expansion de la de contraccion. Este movimiento arrastrara a
la baja el crecimiento en beneficios por accion, algo que no esta adecuadamente recogido en las estimaciones de los
analistas.

La buena noticia es que, a pesar del dato de IPC de junio (+9.1%), es probable que hayamos tocado un pico en la serie
de inflacibn como muestra el indice de sorpresas de Citigroup. Un efecto base favorable, o los descuentos que pondran en
practica las grandes cadenas de distribucién minorista para recortar el exceso de inventarios nos hacen ser optimistas en
este sentido.

Y aunque el mercado laboral continua caliente, con 1,8 puestos vacantes por cada desempleado, los recortes en planes




de contratacion anunciados por Facebook, Amazon, Walmart, Tesla o Uber o un probable repunte en la tasa de
participacion (hasta 63%) son indicios que sugieren una moderacion en salarios.

Si, efectivamente, la inflacién comienza a normalizarse la Reserva Federal subira entre 0,25% -0,5% menos de lo que
descuenta el mercado, que, desde la publicacién de la inflacién y los comentarios de Lagarde, ha pasado de 2,8% a 3,6%
a final de afio. La pendiente de la curva sera mas pronunciada, el ddlar dejara de subir y los indices de condiciones
financieras se relajaran extendiendo algo mas la longevidad de este ciclo.

La cercania de las elecciones de noviembre acerca posturas entre republicanos y demdcratas y en las proximas semanas
podria anunciarse un estimulo fiscal de mas de 500K millones.

La situacion en Europa es mas complicada

Los sueldos han crecido la mitad que en EE. UU y por lo tanto el poder adquisitivo del consumidor se ha visto mas
afectado. Indicadores adelantados de confianza y sentimiento empresarial como el ZEW o el Ifo aleman estan en niveles
de marzo 2020 y apuntan a un frenazo muy brusco en actividad econémica.

La persistencia de niveles de inflacion elevados ha obligado a los miembros del BCE a cambiar el discurso, comenzando a
defender tasas de depdsito positivas a final de afio

Sin embargo, a diferencia de lo que sucede al otro lado del Atlantico, en Europa el 80% del aumento en IPC se debe a
factores transitorios derivados de la crisis en Ucrania que afecta al gas, la electricidad, el transporte y los alimentos.

Al ser la oferta y no tanto la demanda la causa del problema, es improbable que Lagarde suba los tipos hasta el 1,2% a
mediados de 2023. Menos aun ante el creciente riesgo de una suspension de las exportaciones de gas ruso, que
representan un 40% del total de lo que consumimos en Europa.

En China

El nimero semanal de nuevos infectados ha caido un 85% respecto a donde se encontraba en abril, y las autoridades
levantan las restricciones que afectaban a Shanghai y a Pekin.

Esto es relevante porque herramientas de politica monetaria como los recortes en niveles de reservas bancarias o en la
tasa preferencial de préstamos no son tan efectivas cuando la movilidad se limita y se mantienen los confinamientos por
eso se hace necesario un apoyo mas directo a las familias para compensar la caida de 7% en las ventas minoristas y el
repunte en paro desde el 5% al 6,7%.

En este sentido el politburd, consciente de la dificulta de conciliar su politica de "tolerancia cero" ante el covid con sus
objetivos de crecimiento, ha lanzado hasta 33 iniciativa encaminadas a estimular el consumo.

Una politica fiscal y monetaria méas expansivas desde China ponen presion sobre la cotizacion del yuan.

Y en cuanto al dolar

La ampliacion en diferenciales de tipos reales y la volatilidad en el mercado de renta fija, pero sobre todo la busqueda de
refugio de los inversores, preocupados por la situacién sanitaria en Chinay la crisis en Ucrania son los motivos principales
del buen comportamiento del ddlar.

En la medida en que esos riesgos geopoliticos vayan disipandose, y teniendo en cuenta la sobrevaloracion de la divisa
estadounidense, de 20% contra el euro por célculo de paridad de poder adquisitivo, y el exceso de optimismo de los
operadores que mantienen las posiciones especulativas mas abultadas de los ultimos 10 afios, el dolar podria empezar a
debilitarse los proximos meses impulsando el atractivo relativo de la inversion en emergentes en general y
latinoamericanos -muy ligados a la produccién de materias primas-en particular.

En renta variable, el foco en controlar la inflacion aleja el precio de ejercicio de la "put de la Fed" en un contexto donde las
valoraciones ya incorporan mucho de las malas noticias asociadas con el drenaje de liquidez y los riesgos geopoliticos.
Una moderacion en inflacion disminuiria la presion en tipos de interés dando soporte a las cotizaciones, aunque habra que
seguir con atencion las revisiones a la baja en crecimiento de beneficios por accién, que pueden continuar los proximos
meses.

El brusco aumento en la rentabilidad a vencimiento de los bonos tesoro parece excesivo a corto plazo, como dejan de
manifiesto las comparativas con indices como el de sorpresas macroeconémicas de Citigroup, el relativo oro/cobre (que
en una buena herramienta para medir el optimismo/pesimismo respecto a actividad econdmica) o la ratio de acciones
ciclicas sobre defensivas.

En crédito, los diferenciales de HY han ampliado hasta situarse por encima de los 500pbs. Esta valoracion es bastante
mas razonable que los 283 pbs con los que cerrdbamos 2021, pero aun esta lejos del digito doble asociado a recesiones
e, incluso, de los >800 alcanzados en 2015. El aumento en probabilidades de recesion anticipa un deterioro en las




condiciones de crédito para empresas grandes y medianas (gréfica facilidad de acceso al crédito SLO C&l y modelo de
probabilidades de recesion) que impulsara al alza las tasas de impago

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.
En renta fija mantenemos la infra ponderacion en duraciones aunque comenzamos a ver valor, sobre todo en el tramo
corto de la curva. El deterioro del cuadro macroeconomico y la rapidez y contundencia de los mercados para descontar las
proximas subidas de la Fed y del BCE nos hacen pensar que de aqui a diciembre las rentabilidades a vencimiento, en un
entorno de alta volatilidad, no tendran demasiado recorrido adicional al alza. La salud de las empresas, a pesar de la
desaceleracion, sigue siendo razonablemente buena y los diferenciales de credito han ampliado a niveles mas razonables.
No obstante el riesgo de un paron en actividad mas severo nos hace ser conservadores .
Respecto a los mercados de acciones, conservamos una posicion neutral respecto a la inversion en renta variable a la
espera de un ajuste en estimaciones de beneficios por accion que refleje de forma mas realista la ralentizacion a nivel
macro que tomara inercia de cara al final de ejercicio. Hay que tener en cuenta que las caidas en precio sufridas desde
enero se explican exclusivamente por la compresion en multiplos; las valoraciones comienza a normalizarse pero las
expectativas de crecimiento en beneficios se mantienen en zona de optimismo.
c) indice de referencia.
N/A.
d) Evolucidn del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.
Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha disminuido en -1.008.222 euros, el numero de accionistas ha disminuido en 3
y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un -7,36 %
El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,37 %, de los
cuales un 0,35 % corresponde a gastos directos y un 0,02 % 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. GLENCORE PLC (rendimiento 0,25 %)

* ACC. TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO ASA (rendimiento 0,34 %)

* ACC. OCI CORP (rendimiento 0,24 %)

* FUTURO S&P 500 EMINI JUN 22 (rendimiento 0,57 %)

* FUTURO EUROSTOXX 50 JUN 22 (rendimiento 0,29 %)
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 tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC:

*ETF. WT CORE PHYS GOLD (2,15 % sobre patrimonio)
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:

* BLACKROCK IRELAN (2,1 % sobre patrimonio)

* ISHARES (2,58 % sobre patrimonio)

* WISDOM TREE (2,15 % sobre patrimonio)
e) Rendimiento del fondo en comparacion 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 -7,36 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 9,75 % en renta fija, 68,97 % renta
variable, 4,39 % en fondos de retorno absoluto y el 15,34 % restante encontrandose invertido en activos monetarios y
liquidez.




En cuanto a la exposicion por divisas de la cartera, el 62,71 % estaria concentrado en activos denominados en euros
mientras que la exposicion a délar supone un peso en cartera del 19,47 %.
A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado de los
activos mantenidos, ha llevado a una composicién por tipologia de activos al final del periodo de: 11,91 % en renta fija,
51,89 % renta variable, 5,25 % retorno absoluto y 29,83 % 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

* QUANTA SERVICES, INC. Peso: 0,81 %

* ETF. ISHARES JAPAN CORE MSCI EUR Peso: 0,78 %

* ETF. ISHARES AGRIBUSINESS Peso: 0,76 %

* NORWEGIAN T-BILL 0% 21/09/20022 Peso: 0,76 %

* FANUC LTD Peso: 0,47 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos que mas
pesaban en cartera.

* ALLIANZ AG-REG Peso: 2,27 %

* GLENCORE PLC Peso: 1,3 %

* ETF. ISHARES FTSE 100 (MILAN) Peso: 0,9 %

* JOHNSON MATTHEY PLC Peso: 0,85 %

* OCl CORP Peso: 0,84 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.
c) 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 24,01 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 13.064.827 euros
d) Otra informacién 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.

En renta variable, el foco en controlar la inflacion aleja el precio de ejercicio de la "put de la Fed" en un contexto donde las
valoraciones ya incorporan mucho de las malas noticias asociadas con el drenaje de liquidez y los riesgos geopoliticos.
Una moderacién en inflacion disminuiria la presion en tipos de interés dando soporte a las cotizaciones, aunque habra que
seguir con atencién las revisiones a la baja en crecimiento de beneficios por accién, que pueden continuar los proximos
meses.

El brusco aumento en la rentabilidad a vencimiento de los bonos tesoro parece excesivo a corto plazo, como dejan de
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manifiesto las comparativas con indices como el de sorpresas macroecondmicas de Citigroup, el relativo oro/cobre (que
en una buena herramienta para medir el optimismo/pesimismo respecto a actividad econdmica) o la ratio de acciones
ciclicas sobre defensivas.

En crédito, los diferenciales de HY han ampliado hasta situarse por encima de los 500pbs. Esta valoracién es bastante
mas razonable que los 283 pbs con los que cerrdbamos 2021, pero aln esta lejos del digito doble asociado a recesiones
e, incluso, de los >800 alcanzados en 2015. El aumento en probabilidades de recesion anticipa un deterioro en las
condiciones de crédito para empresas grandes y medianas (grafica facilidad de acceso al crédito SLO C&Il y modelo de
probabilidades de recesion) que impulsara al alza las tasas de impago

La sociedad esté 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 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 inversién y emisor Divisa Periodd actval Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
ES0205045026 - BONO|CAIXABANK|0,88|2027-10-28 EUR 88 0,69 101 0,74
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 88 0,69 101 0,74
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 88 0,69 101 0,74
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
ES0000012H41 - REPO|B. MARCH]I-0,46|2022-07-01 EUR 199 1,57 0 0,00
ES0000012B39 - REPO|B. MARCH|-0,46|2022-01-03 EUR 0 0,00 149 1,09
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 199 1,57 149 1,09
TOTAL RENTA FIJA 286 2,26 250 1,83
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELOR EUR 0 0,00 114 0,83
TOTAL RV COTIZADA 0 0,00 114 0,83
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 0,00 114 0,83
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 286 2,26 364 2,66
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
NO0011089955 - BONO|ESTADO NORUEGO|0,87|2022-09-21 NOK 96 0,76 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 96 0,76 0 0,00
XS2180510732 - BONOJABN-AMRO BANK|1,25|2025-05-28 EUR 97 0,76 104 0,76
XS1377679961 - BONO|BRITISH TELECOM PLC|1,75|2026-03-10 EUR 98 0,78 105 0,77
XS1974787480 - BONO|TOTAL|1,75|2049-04-04 EUR 0 0,00 128 0,93
XS$1888206627 - BONO|SANTANDER CONSUMER F|1,13|2023-10-09 EUR 99 0,78 102 0,74
XS1788584321 - BONO|BBVA|0,04|2023-03-09 EUR 0 0,00 99 0,73
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 294 2,32 538 3,93
XS1974787480 - BONO|TOTAL|1,75|2049-04-04 EUR 118 0,93 0 0,00
XS1788584321 - BONO|BBVA|0,10|2023-03-09 EUR 99 0,78 0 0,00
XS1767930826 - BONO|FORD MOTOR|0,00|2022-12-07 EUR 97 0,76 98 0,71
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 aiio 313 2,47 98 0,71
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 703 Bi5S) 635 4,64
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 703 5,55 635 4,64
US0231351067 - ACCIONES|AMAZON COMPANY USD 51 0,40 0 0,00
NO0012470089 - ACCIONES|TOMRA SYSTEMS NOK 34 0,26 0 0,00
US60770K1079 - ACCIONES|MODERNA INC USD 53 0,42 87 0,64
JEO0BN2CJ301 - PARTICIPACIONES|WISDOM TREE uUsb 273 2,15 0 0,00
KYG017191142 - ACCIONES|ALIBABA GROUP HKD 25 0,20 25 0,18
JP3633400001 - ACCIONES|TOYOTA MOTOR JPY 71 0,56 66 0,48
NL00150001Y2 - ACCIONES|UNIVERSAL GROUP INC EUR 65 0,51 84 0,62
NL0014332678 - ACCIONES|JDE PEET'S NV EUR 0 0,00 75 0,54
US11135F1012 - ACCIONES|BROADCOM USD 60 0,48 76 0,56
GB0009223206 - ACCIONES|SMITH NEPHEW GBP 58 0,46 67 0,49
FR0004125920 - ACCIONES|AMUNDI EUR 50 0,39 69 0,51
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Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de lainversion y emisor Divisa
Valor de mercado % Valor de mercado %
LU1673108939 - ACCIONES|JAROUNDTOWN SA EUR 0 0,00 80 0,59
FR0010259150 - ACCIONES|IPSEN EUR 72 0,57 64 0,47
GB00B10RZP78 - ACCIONES|UNILEVER EUR 58 0,46 64 0,46
CA5503721063 - ACCIONES|LUNDIN MINING CAD 23 0,18 66 0,48
NL0010558797 - ACCIONES|OCI CORP EUR 0 0,00 115 0,84
NL0013654783 - ACCIONES|PROSUS NV EUR 91 0,72 107 0,78
NO0005668905 - ACCIONES|TOMRA SYSTEMS NOK 0 0,00 85 0,62
JP3436100006 - ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP JPY 96 0,75 108 0,79
US48251W1045 - ACCIONES|KKR & CO UsD 47 0,37 70 0,51
JP3866800000 - ACCIONES|PANASONIC CORP JPY 60 0,47 75 0,55
GB00OBDR05C01 - ACCIONES|NATIONAL GRID GBP 45 0,36 47 0,34
GB00BZ4BQC70 - ACCIONES|JOHNSON MATTHEY GBP 0 0,00 117 0,85
US4595061015 - ACCIONES|INTL FLAVORS & FRAGA UsD 0 0,00 78 0,57
1T0005239360 - ACCIONES|UNICREDITO ITALIANO EUR 100 0,79 149 1,09
BE0974293251 - ACCIONES|INBEV NV BREWS EUR 62 0,49 167 122
NL0011821202 - ACCIONES|ING GROEP EUR 11 0,08 0 0,00
NO0003078800 - ACCIONES|TGS NOPEC GEOPHYSICA NOK 67 0,53 71 0,52
US9621661043 - ACCIONES|WEYERHAEUSER CO UsD 71 0,56 82 0,60
1T0004712375 - ACCIONES|SALVATORE FERRAGAMO EUR 90 0,71 139 1,01
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 60 0,48 56 0,41
JE00B4T3BW64 - ACCIONES|GLENCORE PLC GBP 0 0,00 178 1,30
NL0000235190 - ACCIONES|EADS EUR 102 0,80 124 0,90
GB00BH4HKS39 - ACCIONES|VODAFONE GBP 122 0,96 111 0,81
NL0010273215 - ACCIONES|ASML HOLDING NV EUR 150 1,19 233 1,70
FR0000133308 - ACCIONES|ORANGE EUR 0 0,00 94 0,69
JP3435000009 - ACCIONES|SONY JPY 47 0,37 66 0,48
DE0007664039 - ACCIONES|VOLKSWAGEN CAR LEASE EUR 24 0,19 34 0,25
US0231351067 - ACCIONES|JAMAZON COMPANY UsD 0 0,00 73 0,54
US1912161007 - ACCIONES|COCA-COLA UsD 128 1,01 111 0,81
US7960508882 - ACCIONES|SAMSUNG ELECTRON UsD 59 0,47 70 0,51
PA1436583006 - ACCIONES|CARNIVAL CORP UsD 0 0,00 39 0,28
FR0000121972 - ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC EUR 68 0,53 103 0,76
AU000000TWESY - ACCIONES|TREASURY WINE ESTATE AUD 52 0,41 0 0,00
FR0000130809 - ACCIONES|H - SOCIETE GRAL RV EUR 104 0,82 151 1,10
LU0088087324 - ACCIONES|SES EUR 0 0,00 92 0,67
DEOOOBASF111 - ACCIONES|BASF AG EUR 83 0,65 124 0,90
FR0010220475 - ACCIONES|ALSTOM EUR 0 0,00 69 0,50
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY UsD 88 0,69 89 0,65
PTCOROAEQ006 - ACCIONES|CORTICEIRA AMORIM SA EUR 54 0,43 58 0,42
JP3802400006 - ACCIONES|FANUC LTD JPY 60 0,47 0 0,00
CHO0024638196 - ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG CHF 0 0,00 25 0,18
DE0005190003 - ACCIONES|BMW AG EUR 59 0,46 71 0,52
DEOOOENAG999 - ACCIONES|E.ON AG EUR 56 0,44 85 0,62
CH0038863350 - ACCIONESINESTLE CHF 111 0,88 246 1,79
PTZONOAMO0006 - ACCIONES|ZON OPTIMUS SGPS EUR 0 0,00 80 0,58
1T0003128367 - ACCIONES|ENEL SPA EUR 200 1,58 270 1,97
US74762E1029 - ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC UsD 103 0,81 0 0,00
FR0000120073 - ACCIONES|AIR LIQUIDE EUR 72 0,57 78 0,57
LU1598757687 - ACCIONES|ARCELOR MITTAL EUR 53 0,42 67 0,49
FR0000120644 - ACCIONES|DANONE EUR 80 0,63 82 0,60
CHO0012221716 - ACCIONES|ABB LTD CHF 76 0,60 183 134
CA13321L1085 - ACCIONES|CAMECO CORPORATION UsD 31 0,24 0 0,00
GB0007188757 - ACCIONES|RIO TINTO PLC GBP 91 0,72 93 0,68
DE0007037129 - ACCIONES|RWE EUR 86 0,68 88 0,64
ANB068571086 - ACCIONES|SLB UsD 56 0,44 83 0,61
US2546871060 - ACCIONES|WALT DISNEY UsD 46 0,36 93 0,68
1T0003132476 - ACCIONES|ENI EUR 27 0,21 29 0,21
FR0000120628 - ACCIONES|AXA SA EUR 63 0,50 77 0,56
CHO0012005267 - ACCIONES|NOVARTIS AG CHF 153 1,21 147 1,07
FR0000121014 - ACCIONES|LVMH Moet Hennessy EUR 90 0,71 113 0,82
FR0000127771 - ACCIONES|VIVENDI UNIVERSAL EUR 33 0,26 40 0,30
NL0O000009538 - ACCIONES|PHILIPS EUR 39 0,31 63 0,46
GB0007980591 - ACCIONES|B.P. AMOCO GBP 92 0,72 80 0,58
DE0008404005 - ACCIONESI|ALLIANZ AG-REG EUR 0 0,00 311 2,27
DE0007236101 - ACCIONES|SIEMENS EUR 87 0,69 137 1,00
F10009000681 - ACCIONES|NOKIA OYJ EUR 112 0,89 141 1,03
FR0000125007 - ACCIONES|SAINT GOBAIN EUR 0 0,00 30 0,22
US68389X1054 - ACCIONES|ORACLE UsD 45 0,35 52 0,38
US9311421039 - ACCIONES|WALL- MART STORES UsD 138 1,09 58 0,43
US5949181045 - ACCIONES|MICROSOFT UsD 38 0,30 45 0,33
CHO0012032048 - ACCIONES|ROCHE HOLDINGS CHF 181 1,43 208 152
SE0000108656 - ACCIONES|ERICSSON SEK 0 0,00 63 0,46
DEOOOBAY0017 - ACCIONES|BAYER AG EUR 20 0,16 164 1,20
FR0000120271 - ACCIONES|TOTAL EUR 262 2,06 232 1,69
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
FR0000120172 - ACCIONES|CARREFOUR EUR 0 0,00 70 0,51
FR0000131104 - ACCIONES|H - EXANE BNP PARIBA EUR 113 0,89 64 0,47
TOTAL RV COTIZADA 5.450 42,95 7.777 56,77
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 5.450 42,95 7.777 56,77
IE00B43HR379 - PARTICIPACIONES|ISHARES UsD 115 0,90 116 0,85
JEO0BN2CJ301 - PARTICIPACIONES|WISDOM TREE UsD 0 0,00 205 1,50
LU1838941703 - PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG EUR 39 0,30 39 0,28
IEO0B6R52143 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK FUND ADVIS UsD 97 0,76 0 0,00
IEOOBGLNSH26 - PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR UsD 40 0,31 41 0,30
IEOOBD3RYZ16 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK INC SEK 52 0,41 74 0,54
LU0386856941 - PARTICIPACIONES|PICTET FUNDS EUROPE UsD 189 1,49 241 1,76
LU1997245417 - PARTICIPACIONESI|ALLIANZ GLOBAL INVES EUR 78 0,61 97 0,71
IE0005042456 - PARTICIPACIONES|ISHARES EUR 0 0,00 124 0,90
IEO0B81TMV64 - PARTICIPACIONES|ALGEBRIS FINAN EUR 0 0,00 43 0,31
LU0725892466 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 131 1,03 131 0,96
LU1391035307 - PARTICIPACIONES|FUND ROCK MANAGEMENT EUR 54 0,42 64 0,47
LU2216205182 - PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON EUR 35 0,28 40 0,29
IE00B5377D42 - PARTICIPACIONES|ISHARES UsD 148 1,17 76 0,55
IEO0BDCJZ442 - PARTICIPACIONES|MELLON GLOBAL MG UsD 82 0,64 39 0,28
IEO0BYZK4776 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN UsD 56 0,44 187 1,36
LU0229519045 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS DKK 79 0,62 39 0,29
IEO0B4L5YX21 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN EUR 99 0,78 0 0,00
IEO0BYPC1H27 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK IRELAN UsD 111 0,87 40 0,29
LU0219455952 - PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL LT UsD 39 0,31 44 0,32
IEO0BDVPNG13 - PARTICIPACIONES|WISDOM TREE UsD 0 0,00 55 0,40
LU1807426629 - PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS EUR 130 1,02 116 0,84
IEO0BFD2H405 - PARTICIPACIONES|FIRST TRUST CLOUD UsD 0 0,00 73 0,53
LU0490769915 - PARTICIPACIONES|HENDERSON FUND LUX EUR 123 0,97 128 0,94
IEO0BF2F4L66 - PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN EUR 142 1,11 152 111
LU1681045453 - PARTICIPACIONES|AMUNDI UsD 81 0,64 91 0,66
LU1681037609 - PARTICIPACIONES|AMUNDI EUR 70 0,55 81 0,59
IEO0BYZK4552 - PARTICIPACIONES|ISHARES UsD 64 0,51 94 0,68
IE00B5M1WJ87 - PARTICIPACIONES|SPDR ETF EUROPE EUR 108 0,85 128 0,94
DEOOOAOF5UJ7 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK DEUTSCHLAN EUR 197 155 58 0,43
LU0438336421 - PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG EUR 132 1,04 136 0,99
1E0032876397 - PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL ADVISOR EUR 27 0,22 0 0,00
TOTAL IIC 2516 19,80 2.751 20,07
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 8.669 68,30 11.163 81,48
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 8.956 70,56 11.527 84,14

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. Informacién sobre la politica de remuneracion

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 simultdneas sobre deuda publica para la gestion de la liquidez del
fondo por un importe efectivo total de 13.064.827,05 euros y un rendimiento total de -241,69 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 12.866.106,87
euros y un rendimiento total de -239,19 euros.

A cierre del periodo se han realizado operaciones de simultadneas con un vencimiento entre un dia y una semana, 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 198.720,18 euros y un rendimiento total de -2,50 euros.
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