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La crisis de los bonos griegos esta profundizéndose y sigue sin resolverse. Un traslado hacia la calidad ha sido la consecuencia, y, en este sentido, las

rentabilidades de los bonos alemanes a 2 afios han descendido 37 puntos basicos en el primer trimestre, hasta el 0,96%.

Los bonos franceses a 2 afios se han comportado de forma similar, aunque han descendido solamente 12 puntos basicos, hasta el 1,11%, al igual que
30/04/20 1 O los bonos estadounidenses a 2 afios, que descendieron 12 puntos basicos, hasta el 1,02%.

Los diferenciales de crédito continuaron su tendencia descendente. En la zona euro, los diferenciales de crédito se estrecharon 15 puntos basicos en
el primer trimestre, hasta 122 puntos bésicos. La tendencia bajista fue mas pronunciada en el grupo financiero. Los diferenciales de crédito
estadounidenses también descendieron 14 puntos basicos, hasta 119 puntos basicos, con una mayor incidencia en este caso en los créditos
industriales.

Ultimos movimientoss : Nos hemos estado moviendo fuera de la zona euro. Creamos una posicion del 13% en coronas noruegas. El razonamiento
consiste en invertir en la divisa de una economia fundamentalmente fuerte, basada en el petrdleo y los superdvit comerciales consistentes, lo que
provoca que las reservas financieras se inviertan en uno de los fondos de patrimonio soberano mas grandes del mundo. Compramos posiciones en
coronas noruegas mediante titulos de deuda puUblica noruega, EIB y parte de crédito en DnB NOR y Rabobank.

No obstante, nuestras posiciones en ddlares estadounidenses continuaron totalmente cubiertas.

La propuesta del venta del fondo puede expresarse mediante algunos datos clave: duracion media ponderada en 1,33 afios, rentabilidad hasta el
vencimiento, en 1,77%.

La distribucion de divisa comprende un 77,1% en euros, 9,7% en ddlares estadounidenses (totalmente cubierto respecto a euros) y un 13,2% en
coronas noruegas (no cubierto).

Escala de Riesgo La distribucion de calificaciones es AAA 19,7%, AA 8,6%, A 36,8%, 29,0% BBB, y 5,9% por debajo de grado de inversion.
‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ El fondo continud registrando un rendimiento positivo de +1,15% este afio hasta la fecha, tras el 5,2% del afio pasado, respecto al desarrollo de las
curvas gubernamentales, contraccion neta de diferencial y seleccién de valores.
Bajo MedIO A|t0 Para el futuro, continuamos percibiendo valor en los diferenciales de crédito actuales. Los balances de las empresas estan en una buena situacion,
. con un fuerte contraste respecto a muchos paises cuyos ratios de deuda sobre PIB han empeorado sustancialmente en los dltimos afios. Los emisores
WWW.Ca p|ta Iat WOI'k.Com que seleccionamos de forma selectiva se han analizado mediante nuestro enfoque de valoracidn EV/FCF y nuestros analisis de financiacion.
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Tamafio (en millones) 75,84
Categoria Renta Fija a Corto Plazo EURO
Valor liquidativo de lanzamiento 125,00
Ultimo valor liquidativo 141,83

Cédigo ISIN LU0291670288

Codigo Bloomberg CAWCASC LX

Comision de entrada 0,00%
Comisién de gestidn 0,20%
Fecha de liquidacion T+2

La informacién anterior se refiere a la clase C. En el mismo subfondo puede haber una o mas clases. La distribucion de activos seré la misma para el mismo subfondo independientemente de la clase. Diferente clase puede implicar diferente estructura de comisiones. Disclaimer : Este documento
ha sido creado por Capital at Work Group para uso interno, con fines informativos y para que lo utilicen sus clientes. No puede reproducirse ni distribuirse a terceros, en su totalidad o en parte, con ningin fin, sin la autorizacin previa del autor. Las informaciones de este sitio no estan en absoluto
destinadas a personas sometidas a una jurisdiccion, la publicacion o el acceso a esta informacion esté prohibido legalmente. Para cualquier informacin sobre los paises donde estan registrados los fondos, por favor consulte los Prospectos més recientes, que encontrara en la web de CapitalatWork
© que puede solicitar en cualquier oficina de CapitalatWork. Este documento no es una oferta de venta ni una solicitud de compra. No se confirma su precision ni su integridad. Todas las opiniones y las previsiones  recogidas en este documento reflejan la opinién de Capital at Work Group a esta
fecha y estan sujetas a cambios. Capital at Work no garantiza en modo alguno que los resultados pasados de la sicav puedan obtenerse en el futuro. El valor liquidativo de la sicav depende en gran medida de las fluctuaciones del mercado. El presente documento no contiene toda la

6n,por o que debe con la informacién recogida en el folleto y los informes periédicos més recientes de la sicav que estén disponibles en el sitio Web de Capital at Work o que pueden obtenerse en las oficinas de ésta. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades
futuras. La rentabilidad de la inversion y el valor principal de la misma fluctuard, con lo que cuando venda sus activos puede obtener pérdidas o ganancias. La rentabilidad actual del fondo puede ser superior o inferior a la reflejada en este documento. La escala de riesgo se calcula conforme con el
prospecto simplificado y no con el método BEAMA.
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Rentabilidad Acumulada del fondo

1,74

2,23 4,56 -

13,46

Rentabilidad Acumulada del indice

0,21

0,32 0,89 -

9,85

Rent. Acum. Media GIFS categoria R.F. Corto Plazo Euro 0,73
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n/a

Rentabilidad Anualizada del fondo
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n/a

La informacién anterior se refiere a la clase C. En el mismo subfondo puede haber una o mas clases. La distribucion de activos sera la misma para el mismo subfondo independientemente de la clase. Diferente clase puede implicar diferente estructura de comisiones. Disclaimer : Este documento
ha sido creado por Capital at Work Group para uso interno, con fines informativos y para que lo utilicen sus clientes. No puede reproducirse i distribuirse a terceros, en su totalidad o en parte, con ningin fin, sin la autorizacion previa del autor. Las informaciones de este sitio no estan en
absoluto destinadas a personas sometidas a una jurisdiccion, la publicacién o el acceso a esta informacion esta prohibido legalmente. Para cualquier informacién sobre los paises donde estan registrados los fondos, por favor consulte os Prospectos més recientes, que encontrara en la web de
CapitalatWork o que puede solicitar en cualquier oficina de CapitalatWork. Este documento no es una oferta de venta ni una solicitud de compra. No se confirma su precision ni su integridad. Todas las opiniones y las previsiones recogidas en este documento reflejan la opinién de Capital at Work

Group a esta fecha y estan sujetas a cambios. Capital at Work no garantiza en modo alguno que los resultados pasados de la sicav puedan obtenerse en el futuro. El valor liquidativo de la sicav depende en gran medida de las fluctuaciones del mercado. El presente documento no contiene toda la
pasadas no
futuras. La rentabilidad de la inversién y el valor principal de la misma fluctuaré, con lo que cuando venda sus activos puede obtener pérdidas o ganancias. La rentabilidad actual del fondo puede ser superior o inferior a la reflejada en este documento. La escala de riesgo se calcula conforme con

6n,por lo que debe

el prospecto simplificado y no con el método BEAMA.

con la informacién recogida en el folleto y los informes periédicos més recientes de la sicav que estén disponibles en el sitio Web de Capital at Work o que pueden obtenerse en las oficinas de ésta.




