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Informe de los Consejeros
Informacién general sobre BlueBay Funds para el gjercicio fiscal finalizado el 30 de junio de 2023

El Consejo de administracion (el «Consejo») se complace en presentar el informe anual auditado de BlueBay
Funds (la «SICAV») correspondiente al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2023. El Consejo considera que la
informacion facilitada es fiel y equilibrada y proporciona los datos necesarios para que los accionistas puedan
valorar la situacion y la rentabilidad de la SICAV.

Estructura de BlueBay Funds

La SICAV es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida en forma de société
d'investissement a capital variable de conformidad con la legislacion del Gran Ducado de Luxemburgo. La
SICAV se constituy6 en Luxemburgo el 3 de julio de 2002 por un periodo ilimitado y esta autorizada con arreglo
a la Parte | de la Ley de Luxemburgo de 17 de diciembre de 2010 relativa a organismos de inversion colectiva
en valores mobiliarios (OICVM), en su version modificada (la «Ley de 2010»). La SICAV ha nombrado a BlueBay
Funds Management Company S.A. (en adelante, la «Sociedad gestora») para que actle como su Sociedad
gestora designada con arreglo al Capitulo 15 de la Ley de 2010. La SICAV tiene la consideracién de Organismo
de Inversion de Colectiva en Valores Mobiliarios segun el articulo 1, apartado 2, letras a) y b) de la Directiva
2009/65/CE.

Hechos destacados

Durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2023, se produjeron los siguientes hechos destacados dignos
de mencién:

- El nuevo folleto de BlueBay Funds se publicé en mayo de 2023.

- Lainformacion sobre las Clases de Acciones lanzadas y las correspondientes fechas de lanzamiento
figura en el Anexo 1 del informe.

Distribucién de los Subfondos

Todos los Subfondos y Clases de Acciones estan registrados para su distribuciéon en el Gran Ducado de
Luxemburgo, y varios Subfondos y Clases de Acciones estan registrados para su distribucién en otras
jurisdicciones. En el domicilio social de la SICAV se puede solicitar informacion relativa a los paises donde los
Subfondos y las Clases de Acciones estan registrados para la venta.

Funcién y responsabilidades del Consejo

La responsabilidad de los consejeros de la SICAV (el «Consejo») se rige exclusivamente por la legislacion
luxemburguesa. Con respecto a las cuentas de la SICAV, las obligaciones de los Consejeros se rigen por la Ley
de 10 de diciembre de 2010 relativa, entre otros asuntos, a la contabilidad y cuentas anuales de los organismos
de inversion colectiva y por la Ley de 17 de diciembre de 2010 relativa a los organismos de inversion colectiva.
Entre los asuntos reservados al Consejo figuran la determinacion del objetivo y las politicas de inversion de
cada Subfondo, las restricciones y facultades de inversién, las modificaciones del Folleto, la revision
y aprobacién de los principales datos de inversién y financieros, incluidas las cuentas anuales, asi como el
nombramiento del Auditor, el Depositario y la Sociedad gestora.

Antes de cada reunion del Consejo, los Consejeros reciben informacion detallada y puntual que les permite
prepararse en relacion con los puntos del orden del dia. El Consejo recibe, para cada reunién trimestral, los
informes consolidados por la Sociedad gestora basados en la informacion recibida del Asesor de inversiones,
el Distribuidor, el Depositario, el Administrador, el Agente de transferencias, la Gestion de riesgos y el Auditor,
asi como las propuestas de cambios a los Subfondos existentes o propuestas de lanzamiento de nuevos
Subfondos, en su caso. A las reuniones del Consejo son invitados representantes destacados de la Sociedad
gestora y otros proveedores de servicios para que los Consejeros puedan preguntarles acerca de los informes
gue se les presentan. El Consejo puede solicitar asesoramiento profesional independiente en caso necesario,
a cargo de la SICAV.
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Informe de los Consejeros (continuacion)

Evaluacion del Consejo

El Consejo realiza una evaluacion semestral de su rendimiento.

Remuneracién del Consejo

La remuneracién se revisa periédicamente. Est4 sujeta a la aprobacion de los accionistas de la SICAV. Los
Consejeros de la SICAV tienen derecho a una remuneracion de la SICAV, asi como al reembolso de gastos
razonables en los que hayan incurrido en el ejercicio de sus funciones. Consulte la nota 7 del informe para

mas informacion.

Composicion del Consejo

El Consejo cuenta con amplios conocimientos de inversién, competencias financieras y experiencia legal y de
otra indole relevantes para la actividad de la SICAV. El Consejo no limita el nimero de afios del cargo de
consejero y considera la naturaleza y los requisitos del sector de fondos de inversién y de la actividad de la
SICAV al efectuar recomendaciones a los accionistas para el nombramiento de los Consejeros. Los Consejeros
son designados anualmente por los accionistas en la junta general anual.

Tabla resumen de la composicién actual del Consejo

Consejero Residencia Ejecutivo Independiente no  Antigiiedad como
ejecutivo Consejero

Nicholas Williams Reino Unido X 21 afos
Henry Kelly Luxemburgo X 21 afios
Luigi Passamonti Austria X 8 afios
William Jones Luxemburgo X 7 afos
Constantine Knox Reino Unido X 3 afios

Neil Sills Reino Unido X 1 afo

Reuniones del Consejo

El Consejo se reline como minimo una vez por trimestre y se celebran reuniones adicionales en ocasiones si
asi lo requiere la actividad de la SICAV. En las reuniones trimestrales del Consejo, el orden del dia incluye,
entre otros asuntos, los elementos sefialados en el anterior apartado «Funcién y responsabilidades del
Consejo», asi como la aprobacidon del informe y las cuentas anuales.

La siguiente tabla muestra la asistencia de los Consejeros a las reuniones del Consejo durante el ejercicio
finalizado el 30 de junio de 2023.

Consejero Reuniones del Consejo a las que asistio
Nicholas Williams 8 de 8
Henry Kelly 8 de 8
Luigi Passamonti 8 de 8
William Jones 7 de 8
Constantine Knox 7 de 8
Neil Sills 5de 8
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Informe de los Consejeros (continuacion)
Control interno

Todos los servicios administrativos son prestados por la Sociedad gestora, y de la custodia de los activos se
encarga Brown Brothers Harriman (Luxembourg) S.C.A. La Sociedad gestora podra delegar algunas de sus
actividades en otra parte, con el consentimiento de la SICAV, sin que dicha delegacion afecte la responsabilidad
de la Sociedad gestora con respecto a la SICAV por el desempefio de la gestion colectiva de carteras y otros
servicios delegados. En particular, la Sociedad gestora ha delegado las funciones de gestion de inversiones,
distribucion, administracion central y agente de transferencias. El Consejo es responsable de supervisar el
disefio, la implementacién y el mantenimiento de los controles internos que comprenden el seguimiento de los
servicios prestados por la Sociedad gestora y el Depositario, incluidos los controles operativos y de
cumplimiento establecidos por ellos para satisfacer las obligaciones de la SICAV con respecto a los accionistas
gue se establecen en el Folleto, los Estatutos y la normativa aplicable. La Sociedad gestora informa formalmente
al Consejo con una frecuencia trimestral sobre las diversas actividades de la que es responsable. Asimismo,
informara al Consejo sin demora sobre cualquier asunto administrativo o contable relevante.

Gobierno corporativo y Cédigo de conducta de la ALFI

El Consejo es responsable de asegurar un buen nivel de gobierno corporativo y considera que la SICAV ha
respetado las buenas practicas del sector de fondos de Luxemburgo. En particular, el Consejo ha adoptado el
Cddigo de conducta de la Association of the Luxembourg Fund Industry (ALFI) (el «CAdigo»), que establece los
principios de un buen gobierno corporativo. El Consejo considera que la SICAV ha cumplido los principios del
Cddigo en todos los aspectos relevantes durante el ejercicio finalizado el 30 de junio de 2023.

Seguro de responsabilidad para Consejeros y Directivos
La SICAV ha suscrito un seguro de responsabilidad para los Consejeros y Directivos, que exonera a los

Consejeros de determinadas obligaciones que podrian surgir en el ejercicio de sus funciones
y responsabilidades, pero sin cubrirles por cualesquiera actuaciones fraudulentas o deshonestas por su parte.
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Informe de los Consejeros (continuacion)

Junta general anual

La préxima junta general anual de la SICAV se celebrara el 27 de octubre de 2023 en el domicilio social de la
SICAV para tratar los asuntos relativos al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2023. En esta junta, se solicitara
a los accionistas que resuelvan, entre otras cosas, sobre los asuntos habituales en tales juntas, entre ellos:

1.
2. La aprobacion de los honorarios de los Consejeros.
3.

4. El nombramiento del Auditor.

La aprobacion de las cuentas y de la asignacion de resultados.

El nombramiento de los Consejeros.

El Consejo de administracion de la SICAV Luxemburgo, 12 de octubre de 2023



BlueBay Funds
Sociedad de inversion de capital variable

Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos

El objetivo de inversion principal de cada Subfondo consiste en lograr a medio plazo un elevado nivel de
rentabilidad total en forma de ingresos y revalorizacion del capital. Cada Subfondo tratard de conseguir su
objetivo, de conformidad con las politicas de inversidn especificas que establezca el Consejo de administracion,
invirtiendo principalmente en valores mobiliarios de renta fija que, a juicio de la Gestora de inversiones y Asesor,
ofrezcan un nivel de rentabilidad total potencialmente mas elevado.

A continuacién se resumen los objetivos de inversion de los Subfondos de BlueBay Funds: BlueBay Funds -
BlueBay Emerging Market Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund, BlueBay Funds -
BlueBay Investment Grade Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund,
BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market
Corporate Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay
Emerging Market Unconstrained Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government
Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay
Global High Yield Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate Bond
Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay
Emerging Market High Yield Corporate Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Global Investment Grade Corporate
Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Total Return Credit Fund, BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market
Local Currency Corporate Bond Fund (liquidado el 31 de marzo de 2023), BlueBay Funds - BlueBay Financial
Capital Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond Fund, BlueBay Funds -
BlueBay Emerging Market Aggregate Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Global Sovereign Opportunities
Fund, BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade
Structured Credit Fund, BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Aggregate Short Duration Bond Fund,
BlueBay Funds - BlueBay Capital Income Fund (liquidado el 20 de enero de 2023), BlueBay Funds - BlueBay
High Grade Structured Credit Short Duration Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return
ESG Bond Fund (liquidado el 27 de junio de 2023), BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade ESG Bond Fund,
BlueBay Funds - BlueBay Impact - Aligned Bond Fund, BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global
Government Bond Fund (lanzado el 5 de julio de 2022) y BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Financials
Plus Bond Fund (lanzado el 9 de junio de 2023), (cada uno de ellos, un «Subfondo», y en su conjunto, los
«Subfondos»). Se puede obtener informacion més detallada sobre los objetivos, los procedimientos y los limites
de inversion en el Folleto de BlueBay Funds.

1. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund

El objetivo de inversidn del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice JP
Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified (<kEMBI Global Diversified») invirtiendo en una cartera
de valores de renta fija de emisores con sede en paises emergentes. No existe ninguna restriccién en cuanto
al grado de desviacién de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como
parte del proceso de inversién, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecién, la composicion
de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicidn a sociedades, paises o sectores que no formen parte del
indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con cualquier calificacién emitidos por emisores de mercados emergentes. El Subfondo invertira en
valores denominados tanto en USD como en otras divisas, incluidos valores denominados en las divisas locales
de los paises emergentes en los que invierta. El porcentaje de valores denominados en divisas distintas del
USD puede incrementarse con el tiempo para aprovechar las oportunidades del mercado, asi como para reflejar
la composicién del indice de referencia.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo
(de 3 a5 afos) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores
de mercados emergentes.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
2. BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE Bank
of America Merrill Lynch European Currency High Yield Constrained, totalmente cubierto frente al EUR,
invirtiendo en una cartera de valores de renta fija, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la
cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion,
la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo
y podra adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija que cuenten con una calificacion crediticia inferior a investment grade. El Subfondo podréa invertir
hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de renta fija con calificacién investment grade. Normalmente
el Subfondo invertird al menos el 50% de su patrimonio neto en valores de renta fija emitidos por entidades con
domicilio en paises europeos cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacién investment grade o por
entidades domiciliadas en otros paises siempre y cuando la sociedad matriz del emisor esté domiciliada en un
pais europeo cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade, y en titulos de deuda
distressed. Al menos dos tercios del patrimonio neto del Subfondo estaran denominados en divisas de los paises
de la Union Europea y del Reino Unido. ElI Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en
valores denominados en divisas de otros paises cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacién
investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija, predominantemente de
emisores alto rendimiento.

3. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice iBoxx Euro
Corporates invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con calificacion investment grade, teniendo en
cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna
restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice
de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera
discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicién a sociedades, paises
0 sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con calificacion investment grade emitidos por entidades con domicilio en paises europeos cuya
deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El Subfondo podré invertir hasta un tercio
de su patrimonio neto en valores de renta fija con calificacién investment grade emitidos por entidades con
domicilio en paises no europeos cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El
Subfondo podra invertir hasta un 15% de su patrimonio neto en valores de renta fija con una calificacion
crediticia inferior a investment grade siempre y cuando dicha calificacion no sea inferior a B-/B3. Al menos dos
tercios del patrimonio neto del Subfondo estaran denominados en divisas de los paises de la Unidn Europea y
del Reino Unido. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores denominados en
divisas de otros paises cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de
3 abafios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion
investment grade.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
4. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice JP
Morgan Government Bond Index — Emerging Markets Global Diversified («GBI-EM Global Diversified») (sin
cobertura en USD), invirtiendo en una cartera de titulos de deuda publica de emisores con sede en paises
emergentes y denominados principalmente en divisas locales. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado
de desviacién de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del
proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecién, la composicion de la
cartera del Subfondo y podra adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice
de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en titulos
de deuda publica con cualquier calificacion emitidos por gobiernos de paises emergentes y denominados en
una divisa local, asi como en titulos de deuda distressed emitidos por gobiernos de paises emergentes
y denominados en una divisa local. Estas inversiones podran incluir bonos emitidos por entidades soberanas
gue se negocien en la divisa local, asi como bonos y pagarés emitidos por bancos y empresas que se negocien
en mercados locales. Se prevé que la mayor parte de las inversiones se realice en bonos de emisores
gubernamentales. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de renta fija de
emisores de mercados emergentes denominados en divisas distintas de las divisas locales, asi como en valores
de renta fija emitidos por entidades soberanas de paises no emergentes.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de titulos de deuda publica de emisores de mercados
emergentes denominados en divisas locales.

5. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice
compuesto en un 50% por el JP Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified («EMBI Global
Diversified») y en un 50% por el JP Morgan Goverment Bond Index — Emerging Markets Global Diversified («GBI-
EM Global Diversified») (sin cobertura en USD). No existe hinguna restriccion en cuanto al grado de desviacién
de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de
inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del
Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira en valores de renta fija de emisores de mercados
emergentes denominados en cualquier divisa. El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto
en valores de renta fija con cualquier calificacion emitidos por emisores de mercados emergentes y que podran
estar denominados en cualquier divisa, asi como en titulos de deuda distressed de emisores de mercados
emergentes. El Subfondo mantendra una exposicion activa a las inversiones en divisas tanto fuertes como
locales. El Subfondo modificara el porcentaje destinado a los instrumentos denominados en divisas fuertes y a
los denominados en divisas locales segun la estrategia de inversién de la Gestora de inversiones en relacién
con los instrumentos pertinentes, para los que tendra en cuenta en particular la calificacion crediticia, la divisa
(Unicamente en el caso de los instrumentos en divisas locales) y el tipo de interés de dichos instrumentos.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados
emergentes denominados en cualquier divisa.

6. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice JP
Morgan Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) invirtiendo en una cartera de valores de renta fija de
emisores corporativos con sede en paises emergentes. No existe ninguna restriccién en cuanto al grado de
desviaciéon de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del
proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la
cartera del Subfondo y podra adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice
de referencia.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
6. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund (continuacion)

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertird al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con cualquier calificacion emitidos por emisores corporativos con domicilio en un pais emergente,
en titulos de deuda sin calificacion y en titulos de deuda distressed. El Subfondo invertird en valores
denominados tanto en USD como en otras divisas, incluidos valores denominados en las divisas locales de los
paises emergentes en los que invierta. El porcentaje de valores denominados en divisas distintas del USD
puede incrementarse con el tiempo para aprovechar las oportunidades del mercado, asi como para reflejar la
composicién del indice de referencia.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados emergentes.

7. BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Refinitiv
Global Convertible Focus en USD invirtiendo en una cartera de valores convertibles, teniendo en cuenta al
mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion
en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia.
Como parte del proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la
composicién de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises 0 sectores que no
formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertird al menos dos tercios de su patrimonio neto en bonos
convertibles, bonos ligados a warrants e instrumentos convertibles similares emitidos por emisores nacionales
o0 internacionales. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de interés fijo
y variable (excluidos los derechos de conversion) y en valores de renta variable, warrants sobre acciones
y certificados de participacién. El Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto en valores emitidos
por entidades con domicilio en la Unién Europea, el Reino Unido, Jap6n o Estados Unidos.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de
3 a 5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores convertibles.

8. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en ofrecer una rentabilidad total a través de una cartera de valores
de renta fija emitidos principalmente por emisores de mercados emergentes y denominados en cualquier divisa,
asi como realizando inversiones relacionadas directa o indirectamente con divisas y/o tipos de interés de
paises emergentes.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo podra invertir en valores de renta fija con cualquier calificacion.
Normalmente, el Subfondo invertird al menos el 50% de su patrimonio neto en valores de renta fija de emisores
de mercados emergentes, valores de renta fija de emisores de mercados no emergentes con una exposicion
considerable a los mercados emergentes y denominados en cualquier divisa, y titulos de deuda distressed de
emisores de mercados emergentes. Al menos el 50% del patrimonio neto del Subfondo estara expuesto a bonos
y/o instrumentos de deuda emitidos por emisores soberanos de mercados emergentes, asi como a divisas
y tipos de interés. El Subfondo podra mantener dichas inversiones directamente u obtener exposicion a ellas
a través de instrumentos financieros. El Subfondo mantendra una exposicién activa a las inversiones en divisas
tanto fuertes como locales. El Subfondo modificara el porcentaje de la exposicidbn a los instrumentos
denominados en divisas fuertes y a los denominados en divisas locales segln la estrategia de inversion de la
Gestora de inversiones en relacion con los instrumentos pertinentes, para los que tendréa en cuenta en particular
la calificacién crediticia, la divisa (Unicamente en el caso de los instrumentos en divisas locales) y el tipo de
interés de dichos instrumentos.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija y otros instrumentos de deuda
emitidos por, o ligados a, emisores de mercados emergentes, denominados en cualquier divisa, e inversiones
relacionadas directa o indirectamente con las divisas locales y los tipos de interés de los paises emergentes.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
9. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Bloomberg
Euro Aggregate Treasury invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con calificacién investment grade.
No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con
respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir,
a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicién a sociedades,
paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con calificacion investment grade emitidos por entidades con domicilio en paises de la Union
Europea y el Reino Unido cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El Subfondo
podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de renta fija con calificacion investment grade
emitidos por entidades con domicilio en paises no pertenecientes a la Unién Europea y el Reino Unido cuya
deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El Subfondo podra invertir hasta un 15% de
su patrimonio neto en valores de renta fija con una calificacién crediticia inferior a investment grade siempre
y cuando dicha calificacion no sea inferior a B-/B3. Al menos dos tercios del patrimonio neto del Subfondo
estaran denominados en divisas de paises europeos.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.

10. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Bloomberg
Euro Aggregate invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con calificacion investment grade, teniendo
en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe
ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto
al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su
entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises
0 sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto total en
valores de renta fija con calificacion investment grade emitidos por entidades con domicilio en paises de la
Unién Europea y el Reino Unido cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El
Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de renta fija con calificacion investment
grade emitidos por entidades con domicilio en paises no pertenecientes a la Unién Europea y el Reino Unido
cuya deuda soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade. El Subfondo podra invertir hasta un
15% de su patrimonio neto en valores de renta fija con una calificacién crediticia inferior a investment grade
siempre y cuando dicha calificacion no sea inferior a B-/B3. Al menos dos tercios del patrimonio neto del
Subfondo estaran denominados en divisas de paises europeos.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.

11. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE Bank
of America Merrill Lynch Global High Yield Constrained, totalmente cubierto frente al USD, invirtiendo en una
cartera de valores de renta fija de todo el mundo. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion
de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de
inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecién, la composicion de la cartera del
Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice
de referencia.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)

11. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund (continuacion)

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en
obligaciones de deuda sénior y subordinada, de tipo fijo y variable, de sociedades que cuenten con una
calificacién crediticia inferior a investment grade. El Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto
en valores emitidos por entidades con domicilio en Estados Unidos. Asimismo, el Subfondo podréa invertir (i)
hasta el 20% de su patrimonio neto en valores emitidos por entidades domiciliadas en América Latina (México,
Centroamérica, Sudamérica y las islas del Caribe, incluido Puerto Rico) y (ii) hasta el 20% de su patrimonio neto
en valores emitidos por entidades domiciliadas en Asia (el continente asiatico y las islas circundantes del
Pacifico, incluidas Australia y Nueva Zelanda).

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija, predominantemente de
emisores alto rendimiento.

12. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate Bond Fund

El objetivo de inversidn del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice JP Morgan
Corporate Emerging Market Diversified High Grade. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de
desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del
proceso de inversién, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicién de la
cartera del Subfondo y podré adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice
de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertird al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con calificacion investment grade emitidos por emisores corporativos con domicilio en un pais
emergente. El Subfondo podra invertir hasta un 15% de su patrimonio neto en valores de renta fija con una
calificacién crediticia inferior a investment grade siempre y cuando dicha calificacién no sea inferior a B-/B3.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacién investment
grade y que estén dispuestos a asumir oscilaciones en los precios.

13. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE Bank of
America Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity invirtiendo en una cartera
de valores de renta fija con calificacion investment grade, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de
desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso
de inversién, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del
Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto en valores
de renta fija que cuenten con una calificacién investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.

14. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice JP Morgan
Corporate Emerging Market Diversified High Yield. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion
de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de
inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicién de la cartera del
Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con calificacién inferior a investment grade emitidos por emisores corporativos con domicilio en un
pais emergente. Asimismo, el Subfondo podra invertir en titulos de deuda distressed.



BlueBay Funds
Sociedad de inversion de capital variable

Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
14. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond Fund (continuacion)

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados emergentes.

15. BlueBay Funds - BlueBay Global Investment Grade Corporate Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Bloomberg
Global Agreggate Corporates Bond en USD con cobertura, invirtiendo en una cartera de valores de renta fija
con calificacién investment grade, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccién en cuanto al grado de desviacién de la cartera y la
rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversién, la Gestora
de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir
exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos el 65% de su patrimonio neto en valores
de renta fija que cuenten con una calificacién investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment
grade.

16. BlueBay Funds - BlueBay Total Return Credit Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total de las inversiones en clases de
activos de renta fija de mayor rendimiento mediante técnicas activas de seleccién de valores, asignacion de
activos y conservacion del capital, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG).

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertird su patrimonio neto principalmente en valores de
renta fija sénior y subordinada, de tipo fijo y variable, emitidos por entidades soberanas y corporativas (incluidos
los emisores de mercados emergentes). El Subfondo podra invertir en valores de renta fija con cualquier
calificacion, titulos de deuda sin calificacion y titulos de deuda distressed. El Subfondo podra invertir hasta el
25% de su patrimonio neto en bonos convertibles, bonos ligados a warrants e instrumentos convertibles
similares emitidos por emisores corporativos de todo el mundo. El Subfondo podra invertir hasta el 20% de su
patrimonio neto en instrumentos de crédito estructurado. El Subfondo invertir4 en valores denominados tanto
en USD como en otras divisas, incluidos valores denominados en las divisas locales de los paises emergentes
en los que invierta. De manera puntual, y si la Gestora de inversiones lo considera adecuado, el Subfondo podra
mantener hasta el 50% de su patrimonio neto en efectivo.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen conseguir una rentabilidad total a partir de la exposicién a un amplio abanico de valores de renta fija.

17. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Corporate Bond Fund (liquidado el
31 de marzo de 2023)

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice ICE
Bank of America Merrill Lynch Diversified Local Emerging Markets Non-Sovereign, invirtiendo en una cartera
de titulos de deuda privada de emisores con sede en paises emergentes y denominados principalmente en
divisas locales. No existe ninguna restriccién en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad
del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora de
inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir
exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de renta fija con cualquier calificacion emitidos por emisores corporativos con domicilio en un pais emergente,
en titulos de deuda sin calificacién y en titulos de deuda distressed denominada en moneda local.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados emergentes.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)
18. BlueBay Funds - BlueBay Financial Capital Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total invirtiendo en una cartera de
titulos de deuda subordinada emitidos por entidades financieras, teniendo en cuenta al mismo tiempo los
factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

El Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto en titulos de deuda subordinada emitidos por
entidades financieras. Los titulos de deuda subordinada incluyen, entre otros, bonos convertibles contingentes
(CoCo) Tier 1y Tier 2, y acciones preferentes perpetuas estadounidenses.

El Subfondo podra invertir en valores de renta fija con cualquier calificacion, titulos de deuda sin calificacion
y titulos de deuda distressed.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de titulos de deuda subordinada emitidos por
entidades financieras.

19. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Bloomberg
Global Aggregate Bond (sin cobertura en USD), invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con
calificaciéon investment grade, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la
rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora
de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir
exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija de tipo fijo y variable
con calificacién investment grade emitidos por emisores soberanos y corporativos de todo el mundo (incluidos
los emisores de mercados emergentes). El Subfondo podréa invertir hasta un 15% de su patrimonio neto en
valores de renta fija con una calificacion crediticia inferior a investment grade siempre y cuando dicha
calificacién no sea inferior a B-/B3.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija.

20. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Aggregate Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice
compuesto en un 50% por el JP Morgan Emerging Market Bond Index Global Diversified y en un 50% por el JP
Morgan Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI) Diversified invirtiendo en una cartera de valores de renta
fija de entidades con domicilio en los paises emergentes. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de
desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso
de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del
Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija con cualquier
calificacion emitidos por entidades domiciliadas en un pais emergente. Asimismo, el Subfondo podré invertir en
titulos de deuda sin calificacion y titulos de deuda distressed.

El Subfondo invertira en valores denominados en divisas fuertes, pero no invertira en valores denominados en
las divisas locales de los paises emergentes.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados emergentes.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)

21. BlueBay Funds - BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr la rentabilidad total invirtiendo en una cartera de titulos
de deuda soberana de todo el mundo (incluidos los paises emergentes), mediante la gestion activa de divisas,
crédito y tipos de interés, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG).

El Subfondo invertira su patrimonio neto en valores de renta fija internacional emitidos por entidades soberanas
a escala mundial (incluidos los paises emergentes). Ademas, el Subfondo tratard de llevar a la practica las ideas
de la Gestora de inversiones en materia de tipos de interés, crédito y divisas mediante la utilizacién activa de
instrumentos financieros derivados. El Subfondo invertira en valores denominados tanto en USD como en otras
divisas, incluidos valores denominados en divisas locales. El Subfondo invertird al menos el 50% de su
patrimonio neto en valores de renta fija que cuenten con una calificacion investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija que adopte posiciones largas y cortas
recurriendo a instrumentos financieros derivados en los distintos segmentos de tipos de interés, crédito y divisas.

22. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE BofA
Merrill Lynch Global High Yield Investment Grade Countries, totalmente cubierto frente al USD, invirtiendo en una
cartera de valores de renta fija de todo el mundo, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacién de la
cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion,
la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra
adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores
de deuda sénior o subordinada, de tipo fijo y variable, que cuenten con una calificacién crediticia inferior
a investment grade. El Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto en valores emitidos por
entidades con domicilio en Estados Unidos. Asimismo, el Subfondo podra invertir (i) hasta el 20% de su
patrimonio neto en valores emitidos por entidades domiciliadas en América Latina (México, Centroameérica,
Sudamérica y las islas del Caribe, incluido Puerto Rico) y (ii) hasta el 20% de su patrimonio neto en valores
emitidos por entidades domiciliadas en Asia (el continente asiatico y las islas circundantes del Pacifico, incluidas
Australia y Nueva Zelanda).

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija, predominantemente de
emisores alto rendimiento.

23. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Structured Credit Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE BofA
Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity invirtiendo en una cartera de
instrumentos de crédito estructurado. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la
carteray larentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion,
la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo
y podra adquirir exposicidn a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en instrumentos de crédito estructurado
a escala mundial. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en otros valores de renta fija
de tipo fijo y variable emitidos por emisores soberanos y corporativos de todo el mundo (incluidos los emisores
de mercados emergentes). El Subfondo podra invertir hasta un 30% de su patrimonio neto en instrumentos de
crédito estructurado y otros valores de renta fija con una calificacion crediticia inferior a investment grade,
siempre y cuando dicha calificacion no sea inferior a B- (de Standards & Poor’s o Fitch) o B3 (de Moody’s) o una
calificacién equivalente de otra agencia de calificacion crediticia reconocida.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3
a 5 aflos) que busquen una cartera gestionada activamente de instrumentos de crédito estructurado.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)

24. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Aggregate Short Duration Bond Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr un nivel de rentabilidad total superior al del indice JP
Morgan Emerging Market Blend Hard Currency Credit 50-50 1-3 Year invirtiendo en una cartera de valores de
renta fija de duracion corta emitidos por entidades domiciliadas en los paises emergentes. No existe ninguna
restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice
de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera
discrecioén, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir exposicion a sociedades, paises
0 sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertird al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija de duracion corta con
cualquier calificacién emitidos por entidades domiciliadas en un pais emergente. Asimismo, el Subfondo podra
invertir en titulos de deuda sin calificacion y titulos de deuda distressed. Se prevé que el Subfondo tendra, por
lo general, una duracion de tipos de interés ponderada de entre 1y 3 afios.

El Subfondo invertir4 en valores denominados en divisas fuertes, pero no invertira en valores denominados en
las divisas locales de los paises emergentes.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija de emisores de mercados emergentes.

25. BlueBay Funds - BlueBay Capital Income Fund (liquidado el 20 de enero de 2023)

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total invirtiendo en una cartera de
titulos de deuda subordinada, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG).

El Subfondo invertira al menos el 50% de su patrimonio neto en titulos de deuda subordinada emitidos por
emisores corporativos, incluidas las entidades financieras. Los titulos de deuda subordinada incluyen, entre
otros, bonos corporativos hibridos, bonos convertibles contingentes («CoCo») Tier 1 y Tier 2, y acciones
preferentes perpetuas estadounidenses. El Subfondo invertird al menos dos tercios de su patrimonio en valores
de renta fija emitidos por entidades con calificacion investment grade siempre y cuando dicha calificacion no
sea inferior a B3/B-.

El Subfondo podréa invertir hasta el 15% de su patrimonio neto en valores de renta fija emitidos por entidades
domiciliadas en un pais emergente.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de titulos de deuda subordinada.

26. BlueBay Funds - BlueBay High Grade Structured Credit Short Duration Fund

El objetivo de inversién del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE BofA
Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity invirtiendo en una cartera de
instrumentos de crédito estructurado. No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la
cartera y la rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion,
la Gestora de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo
y podra adquirir exposicién a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en instrumentos de crédito estructurado
a escala mundial, y hara especial hincapié en las obligaciones garantizadas por préstamos, los valores de
titulizacién hipotecaria sobre inmuebles residenciales y los valores de titulizacién de activos (ABS) de préstamos
al consumo/de automéviles. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en otros valores
de renta fija de tipo fijo y variable emitidos por emisores soberanos y corporativos de todo el mundo. Se prevé
que el Subfondo tendra, por lo general, una sensibilidad al crédito (spread duration) ponderada inferior a 3 afios.

El Subfondo solo podra invertir en instrumentos de crédito estructurado y otros valores de renta fija con una
calificacién crediticia de A- o superior otorgada por Standards & Poor’s o Fitch, o de A3 o superior otorgada por
Moody’s, o una calificacion equivalente de otra agencia de calificacion crediticia reconocida, segun determine
razonablemente la Gestora de inversiones de manera oportuna. A efectos de todas las calificaciones crediticias,
cuando un instrumento haya recibido dos calificaciones diferentes, se tendra en cuenta la calificacién mas elevada.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)

26. BlueBay Funds - BlueBay High Grade Structured Credit Short Duration Fund (continuacion)

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de
3 a 5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de instrumentos de crédito estructurado.

27. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return ESG Bond Fund (liquidado el
27 de junio de 2023)

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice ICE BofA
Merrill Lynch Euro Currency 3-Month Deposit Offered Rate Constant Maturity invirtiendo en una cartera de
valores de renta fija con calificacion investment grade, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

El Subfondo invertird al menos el 50% de su patrimonio neto en valores de renta fija que cuenten con una
calificaciéon investment grade. De conformidad con el articulo 8 del Reglamento sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR), el Subfondo promueve
caracteristicas ambientales y sociales, asi como inversiones que observan buenas practicas de gobernanza,
pero no tiene como objetivo inversiones sostenibles. El Subfondo promueve caracteristicas ASG mediante la
adopcion de un enfoque orientado a los factores ASG, segun se describe en el articulo del Folleto titulado
«Marco ambiental, social y de gobierno corporativo». En concreto, el Subfondo privilegia la inversiéon en
emisores cuyas actividades o conducta se ajustan a un enfoque ASG apropiado y responsable.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.

28. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade ESG Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice iBoxx Euro
Corporates invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con calificacion investment grade, teniendo en
cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija con calificacion
investment grade emitidos por entidades con domicilio en paises europeos cuya deuda soberana a largo plazo
tenga calificacion investment grade. El Subfondo podra invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores
de renta fija con calificacién investment grade emitidos por entidades con domicilio en paises no europeos cuya
deuda soberana a largo plazo tenga calificacién investment grade. El Subfondo podra invertir hasta un 15% de
su patrimonio neto en valores de renta fija con una calificacion crediticia inferior a investment grade siempre
y cuando dicha calificacién no sea inferior a B-/B3. Al menos dos tercios del patrimonio neto del Subfondo
estaran denominados en divisas de los paises de la Union Europea y del Reino Unido. El Subfondo podra
invertir hasta un tercio de su patrimonio neto en valores denominados en divisas de otros paises cuya deuda
soberana a largo plazo tenga calificacion investment grade.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.

29. BlueBay Funds - BlueBay Impact - Aligned Bond Fund

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total invirtiendo en una cartera de
valores de renta fija con calificacion investment grade que han sido seleccionados por tener la consideracion
de «inversiones sostenibles».

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija de tipo fijo y variable
con calificacion investment grade. El Subfondo invertird al menos el 50% de su patrimonio neto en emisores
corporativos de todo el mundo (incluidos los emisores de mercados emergentes). El Subfondo podra invertir
hasta un tercio de su patrimonio neto en valores de renta fija con una calificacién crediticia inferior a investment
grade siempre y cuando dicha calificacion no sea inferior a B-/B3. El Subfondo podra invertir en valores
denominados tanto en USD como en otras divisas, con la excepcién de los valores denominados en las divisas
locales de los paises emergentes.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a 5 afios)
gue busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija con calificacion investment grade.
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Resumen de los objetivos de inversiéon de los Subfondos (continuacion)

30. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Government Bond Fund (lanzado el
5 dejulio de 2022)

El objetivo de inversion del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total superior a la del indice Bloomberg
Global Treasury Total Return (con cobertura en USD) invirtiendo en una cartera de valores de renta fija con
calificaciéon investment grade, teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG). No existe ninguna restriccion en cuanto al grado de desviacion de la cartera y la
rentabilidad del Subfondo con respecto al indice de referencia. Como parte del proceso de inversion, la Gestora
de inversiones puede decidir, a su entera discrecion, la composicion de la cartera del Subfondo y podra adquirir
exposicion a sociedades, paises o sectores que no formen parte del indice de referencia.

El Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en valores de renta fija de tipo fijo y variable con
calificacion investment grade emitidos por emisores soberanos de todo el mundo (incluidos los emisores de
mercados emergentes). El Subfondo podra invertir hasta un 15% de su patrimonio neto en valores de renta fija con
una calificacion crediticia inferior a investment grade siempre y cuando dicha calificacién no sea inferior a B-/B3.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversion de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de valores de renta fija.

31. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Financials Plus Bond Fund (lanzado el
9 de junio de 2023)

El objetivo de inversiéon del Subfondo consiste en lograr una rentabilidad total invirtiendo en una cartera de
titulos renta fija y de deuda subordinada con calificacion investment grade emitidos por entidades financieras,
teniendo en cuenta al mismo tiempo los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG).

Con el fin de conseguir este objetivo, el Subfondo invertira al menos dos tercios de su patrimonio neto en
obligaciones de deuda sénior o subordinada, de tipo fijo y variable, emitidos por entidades financieras con
calificacion investment grade. Los titulos de deuda subordinada incluyen, entre otros, bonos convertibles
contingentes (CoCo) Tier 1 y Tier 2, y acciones preferentes perpetuas estadounidenses. El Subfondo podra
invertir hasta el 10% de su patrimonio neto total en valores de renta fija con una calificacion crediticia inferior a
investment grade o sin calificacion. Los valores con una calificacion inferior a investment grade no pueden tener
una calificacion por debajo de B3/B-.

El Subfondo ha sido concebido para inversores con un horizonte de inversién de medio a largo plazo (de 3 a
5 afios) que busquen una cartera gestionada activamente de titulos de renta fija y de deuda subordinada con
calificacién investment grade emitidos por entidades financieras.
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Informe de las actividades de la SICAV
1. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund

El Subfondo registré una rentabilidad superior a la del indice de referencia durante el periodo analizado a pesar
del volatil entorno de negociacion. Tras la subida de los tipos de interés en un contexto de presiones
inflacionistas en el segundo semestre de 2022 y a principios de 2023, los activos de los mercados emergentes
repuntaron en los Ultimos meses del periodo analizado, impulsados tanto por la subida de los tipos (gracias a la
moderacion de los datos inflacionistas) como por factores técnicos favorables, que provocaron una compresion
de los diferenciales a nivel de indice. En este entorno, nuestro sesgo sobreponderado hacia el riesgo en
determinados valores de beta elevada del universo soberano afiadid valor, pero parte de nuestro
posicionamiento prudente, incluidas las coberturas, resto rentabilidad.

Las asignaciones sobreponderadas a titulos de alto rendimiento (como El Salvador, Tunez y Nigeria) obtuvieron
buenos resultados, ya que la evolucién idiosincrasica de muchos de ellos dio paso a un periodo de compresion
de los diferenciales. También mantuvimos un sesgo sobreponderado hacia Rumania, que funciond bien gracias
a la relajacion de las curvas europeas. En Argentina, los bonos subieron gracias a las medidas de apoyo
anunciadas por el Gobierno, y nuestra asignacién sobreponderada generé alfa. Ademéas, ampliamos una
posicion heredada en PDVSA (Venezuela) que contribuyé a la rentabilidad relativa.

En el lado negativo, en un solido entorno de beta, algunas de las coberturas del indice y las posiciones
infraponderadas, concretamente Kenia y Egipto, empafiaron los resultados. Una posicion de riesgo
infraponderada en Turquia durante el Ultimo semestre de 2022 también perjudicd, al verse lastrada por una
posicién de riesgo corta en CDS a 1y 2 afios, ya que Turquia se recuperdé junto con el mercado de una fuerte
espiral de ventas. Ademas, una posicidon sobreponderada en Ecuador durante el mismo periodo se vio
penalizada porque al pais le costé recuperarse debido a la elevada volatilidad politica.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
2. BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Comentario de mercado

Los mercados europeos de alto rendimiento se mostraron positivos en lineas generales, a pesar de un entorno
macroeconémico dominado por la subida de los tipos de interés y la problematica de la inflacién. La otra gran
preocupacion de las empresas europeas era el suministro de gas en invierno y el coste de la energia. Aunque
el coste del gas sigue siendo elevado, descendio ligeramente durante el primer semestre de 2023, lo que supuso
un cierto alivio para las empresas que lidiaban con unos costes de explotacion crecientes.

El indice ICE BofA European Currency High Yield Constrained (con cobertura en euros) obtuvo una rentabilidad
del 8.37% durante el periodo de 12 meses hasta junio de 2023. A lo largo del periodo, los diferenciales se
estrecharon mas de 190 p.b. (de 648 a 458 p.b.), con un minimo de 415 p.b. a principios de marzo de 2023. Los
rendimientos al final del periodo subieron 20 p.b., desde el 7.63% hasta el 7.83%, lo que representa un retroceso
desde la cota maxima del 8.84% registrada en octubre de 2022.

Desde el punto de vista de las calificaciones, los créditos BB, B y CCC e inferiores registraron rentabilidades
del 8.46%, 10.10% y 3.01%, respectivamente. En términos sectoriales, los resultados fueron positivos en
general, salvo en el sector inmobiliario, donde los rendimientos negativos se debieron a la preocupacion por el
apalancamiento en el segmento de inmuebles comerciales. Los bienes de consumo fueron el sector mas
rentable. El ocio también obtuvo buenos resultados, ya que siguid recuperandose tras la pandemia.

Desde el punto de vista técnico, las emisiones ascendieron a un modesto total de 44,000 millones de EUR en
los 12 ultimos meses, lo que contribuyd, ya que los fondos de alto rendimiento europeo registraron salidas por
valor de 2,100 millones de EUR durante el periodo. Los impagos del alto rendimiento europeo se mantuvieron
contenidos, y la tasa de impago ponderada por el nominal de los 12 Ultimos meses cerré el periodo en el 0.5%.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +7.79% durante el periodo de 12 meses finalizado en junio, y se situd
58 p.b. por detras del resultado del +8.37% del indice de referencia. La posicion de riesgo crediticio fue el
principal factor negativo. La seleccion de valores y el posicionamiento de la estructura de vencimientos
resultaron beneficiosos.

En cuanto a la seleccién y la asignacion de valores, los resultados inferiores del Subfondo procedieron
principalmente de los sectores ciclicos; la seleccién de créditos en los sectores ciclicos de distribuciéon minorista
e industria basica fue lo que mas penaliz6. En cuanto a los detractores individuales, el emisor del sector de
industria basica Quintis, productor australiano de s&ndalo, se reveld la principal rémora. En el sector de
distribuciéon minorista, la posicién en el minorista en linea japonés Rakuten socavé la rentabilidad.

En cuanto a los factores positivos, la seleccién de valores en el sector defensivo de atencion sanitaria fue la
mayor fuente de exceso de rentabilidad relativa. Los emisores del sector de atencion sanitaria Stada y Kedrion
fueron los que mas contribuyeron a la rentabilidad del Subfondo. Ademas, la seleccion de créditos en el sector
bancario también suma. El crédito mas rentable durante el periodo fue el emisor bancario italiano Monte dei
Paschi. La asignacion al sector de servicios publicos también impulsé las rentabilidades.

Desde el punto de vista de las calificaciones, los créditos con calificacion BB despuntaron, alentados tanto por
la seleccion como por la asignacion. Del mismo modo, la asignacion a créditos B también contribuy6
notablemente. La asignacién a créditos con calificacion investment grade fuera del indice de referencia fue un
factor negativo, al igual que la seleccién entre emisores con calificacion CCC e inferior.

Desde una perspectiva regional, los resultados se vieron impulsados por la seleccién de titulos en créditos
europeos y contrarrestados en parte por la seleccion en otras regiones, como Australia.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
2. BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund (continuacién)
Perspectivas

En la actualidad, seguimos observando fortaleza en los datos estadounidenses, asi como nuevas pruebas de
desinflacién en EE. UU. y Europa. Si se producen nuevas sorpresas a la baja en los indicadores de inflacion
o al alza en los del PIB, cabria esperar una reaccion positiva de los mercados de tipos y un buen comportamiento
de los mercados de crédito. Dicho esto, seguimos alerta, puesto que los bancos centrales mantienen su enfoque
dependiente de los datos para la formulacién de politicas, y el sentimiento del mercado puede
cambiar rdpidamente.

En el plano corporativo, la temporada de publicacion de resultados del segundo trimestre tuvo un comienzo
positivo, ya que la mayoria de las empresas superaron las estimaciones y ofrecieron unas previsiones que los
mercados consideraron muy tranquilizadoras. No obstante, conviene tener en cuenta que los beneficios siguen
contrayéndose, aunque mas lentamente de lo que se temia en un principio.

Los factores técnicos siguen siendo favorables, ya que los mercados de alto rendimiento se han mostrado
resilientes. La emision global en los mercados de financiacion apalancada ha aumentado, aunque no en la
misma medida que en los mercados de crédito con calificacion investment grade. El argumento de valoracion
a medio plazo para nuestra clase de activos sigue vigente, ya que los rendimientos mas elevados proporcionan
un buen colchdn para compensar a los inversores por 10s riesgos previstos e imprevistos.

Aunque nuestro posicionamiento activo en todas las estrategias se ha beneficiado del reciente repunte del
mercado, preferimos recoger beneficios en posiciones que han funcionado bien, en lugar de perseguir
oportunidades de diferenciales mas altos de emisores con fundamentales cuestionables. Seguimos atentos
a los efectos a largo plazo del endurecimiento de las condiciones crediticias para nuestra clase de activos, que
histéricamente se han revelado negativas para los diferenciales del alto rendimiento. Prevemos un aumento
lento y constante de las tasas de impago, en lugar de un repunte repentino, a causa del bajo nivel de
vencimientos a corto plazo y de la ausencia de un gran sector problematico en los mercados europeos
y estadounidenses de crédito con calificacion inferior a investment grade.

En cuanto al posicionamiento de la cartera, estamos modestamente sobreponderados en riesgo en términos de
sensibilidad al crédito (spread duration) ajustada a la beta en la mayoria de las estrategias. Seguimos
infraponderados en créditos con calificacion CCC e inferior y preferimos la relacién riesgo/rentabilidad de los
créditos con calificacion B. Participamos selectivamente en oportunidades del mercado primario que nos estan
permitiendo afadir créditos B y BB emitidos a mejores valoraciones. Estamos encontrando buenas
oportunidades en todos los sectores, pero seguimos evitando los créditos muy apalancados o muy ciclicos.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
3. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacién de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 Ultimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos mas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirén mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos
0 ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucién de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +1.59% durante el periodo, frente al resultado del +0.11% del indice
de referencia, lo que supone un exceso de rentabilidad de +148 p.b., en consonancia con el objetivo de
rentabilidad superior del Subfondo.

La &tona evolucion del mercado se debe a que el estrechamiento de los diferenciales de la deuda corporativa
y el rendimiento/los ingresos del Subfondo pudieron compensar la pronunciada subida de los rendimientos
subyacentes de los bunds alemanes. Esta subida fue especialmente marcada en los vencimientos cortos, ya
gue el mercado pas6 a descontar unas subidas mas agresivas de los tipos de interés por parte del BCE.

En cuanto al considerable excedente de rentabilidad relativa, la posicién en riesgo corporativo resultd
beneficiosa, impulsada predominantemente por el posicionamiento descendente (top-down) (beta),
moderadamente largo en riesgo en un mercado alcista. Tras haber mantenido una postura neutral en cuanto al
riesgo durante el primer semestre del afio pasado, en septiembre adoptamos un sesgo ligeramente mas
constructivo, lo que nos llevo a adoptar una posicidon mas larga en riesgo, y luego continuamos con este sesgo
durante el resto del periodo, al tiempo que operdbamos tacticamente para aprovechar la volatilidad observada.
Sin embargo, el posicionamiento ascendente (bottom-up) en sectores y emisores resulté mas perjudicial, lo que
contrarrest6 parte de las ganancias descendentes (top-down). El lastre se atribuyé sobre todo a nuestra
tendencia a sobreponderar la deuda bancaria, tanto sénior como subordinada, que quedo rezagada a finales
de 2022 y en marzo, cuando se produjeron turbulencias en el sector bancario al tener que hacer frente el
mercado a los problemas relacionados con los bancos regionales estadounidenses y Credit Suisse en Europa.
Al margen de los bancos, se observé un mejor comportamiento de algunos emisores que habian obtenido malos
resultados en la coyuntura de debilidad de principios de 2022, como la eléctrica francesa EDF y la energética
alemana Wintershall, junto con Lagardere beneficiaria de una operacion de fusion y adquisicion.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
3. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund (continuacion)
Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Fed, que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos que la Fed opte
por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de que veamos posibles recortes de tipos
en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto, consideramos que los tipos de interés en
EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra tendencia es a aumentar la duracion en caso
de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto se debe en parte a que, como ya hemos
visto, los mercados han querido afadir duracion ante cualquier sefial del final del ciclo de subidas de tipos de
la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El crecimiento y la inflacién muestran signos
de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse demasiado pesimistas sobre las perspectivas
de la UE. Prevemos que el BCE realizara una subida de 25 p.b. en su reunién de julio, antes de hacer una
posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%. Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen
mas interesantes para una posicion larga tactica, ya que, con la posible moderacién de las presiones sobre los
precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta una postura mas acomodaticia, podria decepcionar
a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b. este afio. El Ginico sesgo mas estratégico hacia los
tipos cortos que seguimos teniendo, en su caso, es en Japdn. Aqui, con la inflaciobn en maximos de 40 afios,
esperamos que el Banco de Japon revise alin mas su techo de control de la curva de tipos. Esto también podria
tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de hecho, podria incluso afectar a los
activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos, a pesar de no ser un riesgo que
implementariamos en este Subfondo.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificacién investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificacién/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una sélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algiin tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano. De forma mas generalizada para
los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento, inflacion y politicas no solo
conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion de los resultados de los
sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas tratan de evaluar el impacto
en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de crecimiento y los giros en la
politica monetaria y fiscal.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
4. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

Los mercados emergentes en moneda local registraron un sélido comportamiento este afio, impulsados en
primer lugar por el tema de la reapertura de China y después por la debilidad del doélar estadounidense y el
repunte de los tipos de los paises centrales a principios de 2023. La rentabilidad del Subfondo fue superior a la
del indice, y tanto los componentes de tipos como los de divisas generaron rentabilidades positivas.

Por lo que respecta a los tipos, las posiciones sobreponderadas en situaciones idiosincrasicas, en particular
Brasil (a través de la reglamentacion fiscal) y Colombia (a través de la reforma de las pensiones), siguieron
siendo motores positivos de una rentabilidad desmesurada, especialmente en el caso de Colombia. Nuestras
posiciones sobreponderadas en la region latinoamericana (Brasil, Colombia, Per( y la Republica Dominicana)
también impulsaron la rentabilidad superior. La sobreponderacion de los tipos rumanos también favorecio. La
principal rémora procedi6 de nuestra exposicion infraponderada a Tailandia.

En divisas, la infraponderacion y la posicion corta neta en la lira turca generaron una sélida rentabilidad, ya que
esperdbamos un intento de normalizacién de la politica tras las elecciones. Ademas, las posiciones
sobreponderadas en el bat tailandés y el forinto hiingaro fueron los principales catalizadores de los resultados,
junto con las posiciones infraponderadas en la libra egipcia y la rupia india. Esto se vio contrarrestado por el
alfa negativo de las posiciones cortas en divisas centroeuropeas, incluido el esloti polaco, y las posiciones
infraponderadas en el won surcoreano y el ringit malasio.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
5. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

El Subfondo registré una rentabilidad superior a la del indice de referencia durante el periodo analizado a pesar
del volatil entorno de negociacion. Tras la subida de los tipos de interés en un contexto de presiones
inflacionistas en el segundo semestre de 2022 y a principios de 2023, los activos de los mercados emergentes
repuntaron en los Ultimos meses del periodo analizado, impulsados tanto por la subida de los tipos (gracias a la
moderacion de los datos inflacionistas) como por factores técnicos favorables, que provocaron una compresion
de los diferenciales a nivel de indice. Los mercados emergentes en moneda local registraron un comportamiento
positivo este afio, impulsados en primer lugar por el tema de la reapertura de China y después por la debilidad
del ddlar estadounidense y el repunte de los tipos de los paises centrales a principios de 2023.

Por lo que respecta al crédito, las asignaciones sobreponderadas a titulos de alto rendimiento (como El
Salvador, Tunez y Nigeria) obtuvieron buenos resultados, ya que la evolucién idiosincrasica de muchos de ellos
dio paso a un periodo de compresidn de los diferenciales. Nuestra asignacién a Rumania también apuntalé la
rentabilidad, gracias a la relajacion de las curvas europeas. En Argentina, los bonos subieron gracias a las
medidas de apoyo anunciadas por el Gobierno, por lo que nuestra exposicion larga gener6 alfa. Ademas,
ampliamos una posicion heredada en PDVSA (Venezuela) que contribuy6 a la rentabilidad relativa. En el lado
negativo, los valores inmobiliarios chinos siguieron sufriendo en un entorno de crisis en el sector. Asimismo, la
asignacion a Ghana, Zambia y Sudafrica rest6 rentabilidad.

En los mercados locales, las posiciones largas en situaciones idiosincrasicas, en particular Brasil (a través de
la reglamentacion fiscal) y Colombia (a través de la reforma de las pensiones), siguieron siendo motores
positivos de una rentabilidad desmesurada, especialmente en el caso de Colombia. Al mismo tiempo, en divisas,
la infraponderacion y la posicion corta neta en la lira turca generaron una soélida rentabilidad, ya que
esperabamos un intento de normalizacién de la politica tras las elecciones de mayo. Esto se vio contrarrestado
por el alfa negativo de las posiciones cortas en divisas centroeuropeas, incluido el esloti polaco, y las posiciones
infraponderadas en el won surcoreano y el ringit malasio.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
6. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

El Subfondo obtuvo una rentabilidad ligeramente inferior a la del indice de referencia durante el periodo
analizado, en un volatil entorno de negociacion en los mercados emergentes, ya que los bancos centrales
subieron los tipos de interés para combatir las presiones inflacionistas en el segundo semestre de 2022
y a principios de 2023. Los acontecimientos idiosincrasicos en los mercados emergentes, como las elecciones
turcas y los continuos titulares negativos en el sector inmobiliario chino, también contribuyeron a los
deslucidisimos resultados. Sin embargo, esto se vio compensado por la contribucién positiva de los emisores
financieros y sensibles a los precios de las materias primas, principalmente en América Latina.

Tres de los principales lastres para la rentabilidad del Subfondo procedieron de China, Macao y Turquia. En
China, a pesar de la posicion infraponderada en general del Subfondo, las posiciones sobreponderadas en
firmas inmobiliarias especificas (como Zhenro Properties y Kaisa Group) restaron rentabilidad. EI mal
comportamiento en Macao se debid principalmente a la exposicion infraponderada del Subfondo al sector del
juego. Esto se produjo a pesar de que el mercado descontaba la recuperacion del sector, ya que el flujo de caja
operativo en el sector del juego de la region se recuperaba por encima de las expectativas y los inversores
veian un claro camino hacia el desapalancamiento en el sector. Por ultimo, infraponderamos Turquia debido
a las elecciones y al posible riesgo bajista para el sector financiero, que reflejamos mediante una posicion
sobreponderada en la deuda soberana. El posicionamiento en general empafid los resultados, ya que los
valores financieros se comportaron bien pese a la incertidumbre de las perspectivas.

En el lado positivo, las posiciones sobreponderadas en valores cuasisoberanos del sector del petréleo y el gas,
como YPF (Argentina) y Pemex (México), siguieron obteniendo buenos resultados. En México, una posicion
sobreponderada en Mexican City Airport Trust (Mexcat) lider6 el impulso a la rentabilidad tras el continuo flujo
de noticias en torno a la transferencia del control sobre el aeropuerto subyacente a la Marina mexicana, que
tiene implicaciones positivas para los bonos de Mexcat. En el sector de metales y mineria, la asignacion
a Samarco (Brasil) y Stillwater (Sudafrica) también despunt6 durante el periodo.



BlueBay Funds
Sociedad de inversion de capital variable

Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
7. BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Rentabilidad

El BlueBay Global Convertible Bond Fund avanz6é un 6.27% durante el periodo, y quedd 148 puntos
béasicos (p.b.) por detras del indice Refinitiv Global Focus Convertible. El indice MSCI All Country World Equity
avanzo un 14.42%, el iTraxx European Crossover se contrajo desde los 581 p.b. hasta los 400 p.b., y el indice
ICE Merrill Lynch US High Yield gan6 un 8.87%. Por su parte, el indice ICE Merrill Lynch Global Corporate Bond
se anot6 una subida del 1.91% en ddlares estadounidenses.

El Subfondo obtuvo rentabilidades absolutas positivas en todas las regiones clave, a pesar de la acusada espiral
de ventas observada en los mercados de renta variable en el tercer trimestre de 2022, ya que los responsables
politicos continuaron con sus agresivos ciclos de subidas. La posicién sobreponderada del Subfondo en la
region asiatica (excl. Japon) generé resultados superiores, gracias principalmente a la decision de China de
levantar en octubre todas las restricciones relacionadas con la COVID-19. A pesar del episodio de volatilidad
del primer trimestre de 2023, causado por la crisis bancaria estadounidense, la renta variable de EE. UU. se vio
impulsada al alza por el frenesi de la inteligencia artificial (IA) en mayo, y muchas posiciones tecnoldgicas del
Subfondo se beneficiaron de la subida del Nasdaqg 100. La seleccion de valores en Estados Unidos lastro el
rendimiento del Subfondo por debajo del resultado del indice de referencia en la region.

Las posiciones sobreponderadas del Subfondo en varios convertibles a corto plazo emitidos por empresas chinas,
como Hope Education y Weimob, se beneficiaron del repunte de finales de 2022 (estas posiciones cuentan con
opciones de venta de los inversores el proximo afo). Lufthansa, la principal aerolinea alemana, se revalorizé en
el cuarto trimestre de 2022 al presentar unos sélidos resultados y elevar sus previsiones para todo el afio, puesto
que el repunte de los viajes tras la pandemia prosiguié al inicio del nuevo afio. La posicién sobreponderada del
Subfondo en Lenovo impulsé la rentabilidad relativa. Lenovo, el mayor fabricante de ordenadores personales (PC)
del mundo, prosigui6 su positivo comienzo de 2023, que varios analistas atribuyeron a las sefiales de estabilizacion
de la demanda de PC y a la normalizacion de los niveles de inventarios. El fabricante surcoreano de
semiconductores SK Hynix fue un beneficiario directo del frenesi provocado por lalA, ya que suministra
componentes para la unidad de procesamiento grafico de Nvidia, muy utilizada por los desarrolladores de IA. Otros
valores tecnoldgicos, como ON Semiconductor, también se revalorizaron.

La posicidn infraponderada inicial del Subfondo en el operador de cruceros Carnival hizo mella en la rentabilidad
relativa, ya que la accion repuntd tras un periodo récord de reservas en el primer trimestre de 2023. El titulo
preferido en el sector era Royal Caribbean Cruises. La posicion en el promotor inmobiliario viethamita No Va
Land rest6 rentabilidad, ya que las acciones y los bonos se desplomaron a finales de 2022. Tras resistir a la
pandemia, la economia local se vio presionada por unas condiciones financieras mas estrictas y una moneda
més débil, con el sector inmobiliario en el ojo del huracan. La posicion infraponderada del Subfondo en el
distribuidor minorista de mobiliario en linea Wayfair empafié la rentabilidad relativa después de que el valor
evolucionara positivamente en el segundo trimestre de 2023. La empresa proporciond una revision al alza
a mediados del trimestre, mientras que la fortaleza del mercado general también hizo soplar fuertes
vientos favorables.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
8. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

El Subfondo arrojé una sélida rentabilidad durante el periodo analizado a pesar del volatil entorno de
negociacion. Tras la subida de los tipos de interés en un contexto de presiones inflacionistas en el segundo
semestre de 2022 y a principios de 2023, los activos de los mercados emergentes repuntaron en los Gltimos
meses del periodo analizado, impulsados tanto por la subida de los tipos (gracias a la moderacidn de los datos
inflacionistas) como por factores técnicos favorables, que provocaron una compresion de los diferenciales
a nivel de indice. Los mercados emergentes en moneda local también registraron un comportamiento positivo
este afio, impulsados en primer lugar por el tema de la reapertura de China y después por la debilidad del délar
estadounidense y el repunte de los tipos de los paises centrales a principios de 2023.

Por lo que respecta al crédito, las asignaciones sobreponderadas a titulos de alto rendimiento (como El
Salvador, Tunez, Pakistan y Nigeria) obtuvieron buenos resultados, ya que la evolucién idiosincrasica de
muchos de ellos dio paso a un periodo de compresién de los diferenciales. El sesgo sobreponderado hacia
Rumania también apuntal6 la rentabilidad, gracias a la relajacion de las curvas europeas. En Argentina, los
bonos subieron gracias a las medidas de apoyo anunciadas por el Gobierno, y nuestra asignacion
sobreponderada generd alfa. Ademéas, ampliamos una posicion heredada en PDVSA (Venezuela) que
contribuy6 a la rentabilidad relativa. En el lado negativo, en un solido entorno de beta, algunas de las coberturas
del indice y las posiciones infraponderadas, concretamente Turquia, Kenia y Egipto, empafiaron los resultados.

En los mercados locales, las posiciones sobreponderadas en situaciones idiosincrasicas, en particular Brasil
(através de la reglamentacion fiscal) y Colombia (a través de la reforma de las pensiones), siguieron siendo
motores positivos de una rentabilidad desmesurada, especialmente en el caso de Colombia. Otros factores que
nos beneficiaron fueron nuestras posiciones largas en la regién latinoamericana (Brasil, Colombia, Peri y México).
En divisas, la infraponderacion y la posicién corta neta en la lira turca generaron una sélida rentabilidad, ya que
esperabamos un intento de normalizacién de la politica tras las elecciones. Las posiciones largas en otras divisas
latinoamericanas, como el peso mexicano y el real brasilefio, también contribuyeron a los resultados.
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9. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government Bond Fund
Comentario de mercado

Al inicio de este ciclo de endurecimiento, los balances de los consumidores y las empresas estaban en mucha
mejor forma. En consecuencia, la desaceleracion prevista ha tardado mucho mas en manifestarse. Con ello, la
inflaciébn se ha mostrado mas persistente, lo que ha llevado a los bancos centrales a endurecer la politica
monetaria mas de lo que esperaban los mercados a lo largo del afio. Esto provocd que los rendimientos de los
bonos a corto plazo subieran y se situaran muy por encima de los rendimientos de los bonos a més largo plazo,
gue ya reflejan que las mayores dificultades actuales se traduciran en una menor inflacion y unos tipos mas
bajos con el tiempo. Este es un ejemplo de inversién de la curva de tipos.

El primer trimestre de 2023 resulté ser uno de los mas volatiles de las Ultimas décadas, especialmente en marzo,
cuando una serie de quiebras de bancos regionales estadounidenses y la venta precipitada de Credit Suisse
provocaron una fuerte «huida hacia la calidad» en busca de la seguridad de la deuda publica. Esto provoc6 una
fuerte caida de los rendimientos a corto plazo. Sin embargo, a medida que pasaba el tiempo y se calmaban las
condiciones entre los bancos, los mercados volvieron a centrarse en la fortaleza subyacente de las principales
economias, que seguian mostrando escasos indicios de ralentizacion del crecimiento, la inflacion subyacente
o los mercados laborales, que mantienen su resiliencia.

El aumento de los rendimientos de los paises centrales durante el periodo se tradujo en una rentabilidad
negativa en el conjunto del ejercicio, ya que el rendimiento del bund aleméan a 10 afios subié 106 puntos basicos
(p.b.). Los diferenciales de los créditos soberanos europeos mejoraron ligeramente, con una contraccion de
7 p.b., lo que contribuyé a compensar parte de esta debilidad.

Rentabilidad

La rentabilidad relativa fue positiva durante el periodo (+1.45%), a pesar de que el nivel absoluto bajé un -3.28%.
No obstante, esta cifra fue mucho mejor que el resultado del -4.73% cosechado por el indice de referencia.

De ese exceso de rentabilidad, la estructura de vencimientos (duracién) aport6 +93 p.b. a la generacion de alfa,
con algunas ganancias sélidas procedentes de oportunidades més tacticas que identificamos en los tipos
estadounidenses y de los paises centrales de Europa. El Subfondo ha mantenido una posicién corta estructural
en Japon, a la espera de que el Banco de Japon ponga fin al control de la curva de tipos ahora que la inflacién
nipona estéa claramente mas extendida. Aunque esto ha supuesto una rémora durante el periodo, nos inclinamos
a creer que es solo cuestién de tiempo que el Banco de Japén renuncie a su politica de estimulo monetario.
Mas recientemente, el Subfondo ha estado construyendo una posicién larga en el tramo a corto plazo de los
tipos britanicos al creer que el Banco de Inglaterra abandonard la agresiva senda de subidas de tipos que
actualmente descuenta el mercado. Aunque nuestro nivel de entrada fue un poco prematuro y perjudicial para
los resultados del periodo, posteriormente hemos incrementado la posicién y, en Gltima instancia, creemos que
la inflacién retrocederd, al igual que las expectativas de tipos, en los préximos meses.

El crédito soberano tuvo un buen comportamiento (+112 p.b.). La estrategia consistid en infraponderar
ampliamente los mercados semicentrales, donde el rendimiento adicional con respecto a los bunds era
reducido, y expresar el riesgo con sobreponderaciones en emisiones soberanas denominadas en divisas fuertes
(euro) dentro de los mercados emergentes por los que apostabamos. Entre ellos, Rumania y México, que
experimentaron un significativo estrechamiento de los diferenciales durante el periodo.

El componente de divisas activas constituyé el Unico lastre (-56 p.b.), dada la rentabilidad inferior de una
posicion antigua en la corona noruega y, actualmente, de una posicién corta del Subfondo en la libra esterlina
y una posicién larga en el yen japonés.
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Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Reserva Federal (Fed), que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos
gue el banco central estadounidense opte por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de
gque veamos posibles recortes de tipos en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto,
consideramos que los tipos de interés en EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra
tendencia es a aumentar la duracién en caso de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto
se debe en parte a que, como ya hemos visto, los mercados han querido afiadir duracion ante cualquier sefial
del final del ciclo de subidas de tipos de la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El
crecimiento y la inflacibn muestran signos de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse
demasiado pesimistas sobre las perspectivas de la UE. Prevemos que el Banco Central Europeo realizara una
subida de 25 p.b. en su reunién de julio, antes de hacer una posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%.
Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen més interesantes para una posicion larga tactica. Con
la posible moderacién de las presiones sobre los precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta
una postura mas acomodaticia, podria decepcionar a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b.
este afio. El (inico sesgo mas estratégico hacia los tipos cortos que seguimos teniendo es en Japon, donde, con
la inflacion en maximos de 40 afios, esperamos que el Banco de Japon revise ain mas su techo de control de la
curva de tipos. Esto también podria tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de
hecho, podria incluso afectar a los activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.

En cuanto al crédito soberano, por ahora no tenemos una opinién firme respecto de los paises periféricos de
Europa. En deuda soberana de los mercados emergentes, mantenemos una actitud optimista, en su caso, en
algunos valores BBB estables, encabezados por México y Rumania.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificaciéon investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificacion/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una soélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena forma'y el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algun tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiAandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano.

De forma més generalizada para los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento,
inflacién y politicas no solo conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion
de los resultados de los sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas
tratan de evaluar el impacto en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de
crecimiento y los giros en la politica monetaria y fiscal.
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Comentario de mercado

Al inicio de este ciclo de endurecimiento, los balances de los consumidores y las empresas estaban en mucha
mejor forma. En consecuencia, la desaceleracion prevista ha tardado mucho mas en manifestarse. Con ello, la
inflaciébn se ha mostrado mas persistente, lo que ha llevado a los bancos centrales a endurecer la politica
monetaria mas de lo que esperaban los mercados a lo largo del afio. Esto provoco que los rendimientos de los
bonos a corto plazo subieran y se situaran muy por encima de los rendimientos de los bonos a més largo plazo,
gue ya reflejan que las mayores dificultades actuales se traduciran en una menor inflacion y unos tipos mas
bajos con el tiempo. Este es un ejemplo de inversion de la curva de tipos.

El primer trimestre de 2023 resulté ser uno de los mas volatiles de las Ultimas décadas, especialmente en marzo,
cuando una serie de quiebras de bancos regionales estadounidenses y la venta precipitada de Credit Suisse
provocaron una fuerte «huida hacia la calidad» en busca de la seguridad de la deuda publica. Esto provoc6 una
fuerte caida de los rendimientos a corto plazo. Sin embargo, a medida que pasaba el tiempo y se calmaban las
condiciones entre los bancos, los mercados volvieron a centrarse en la fortaleza subyacente de las principales
economias, que seguian mostrando escasos indicios de ralentizacion del crecimiento, la inflacion subyacente
o los mercados laborales, que mantienen su resiliencia.

El aumento de los rendimientos de los paises centrales durante el periodo se tradujo en una rentabilidad negativa
en el conjunto del ejercicio, ya que el rendimiento del bund aleman a 10 afios subi6 106 puntos basicos (p.b.). Los
diferenciales de crédito mejoraron ligeramente y contribuyeron a contrarrestar parte de esta debilidad; los
diferenciales de los créditos soberanos europeos se contrajeron 7 p.b. Mientras tanto, los diferenciales de la deuda
corporativa se estrecharon 55 p.b., tras haber comenzado en niveles elevados en prevision de unas perspectivas
econdmicas mas complicadas como resultado de la subida prevista de los tipos de interés. Asi las cosas, los
diferenciales se estrecharon ante los niveles razonables de los beneficios y las perspectivas de las empresas.

Rentabilidad

La rentabilidad relativa fue sélida durante el periodo (+2.06%), a pesar de que el nivel absoluto baj6 un -1.56%.
No obstante, esta cifra fue mucho mejor que el resultado del -3.62% cosechado por el indice de referencia.

De ese exceso de rentabilidad, la estructura de vencimientos (duracion) aporté la mitad del alfa (+107 p.b.), con
algunas ganancias solidas procedentes de oportunidades mas tacticas que identificamos en los tipos
estadounidenses y de los paises centrales de Europa. El Subfondo ha mantenido una posicién corta estructural
en Japon, a la espera de que el Banco de Japdn ponga fin al control de la curva de tipos ahora que la inflacion
nipona estéa claramente mas extendida. Aunque esto ha supuesto una rémora durante el periodo, nos inclinamos
a creer que es solo cuestién de tiempo que el Banco de Japén renuncie a su politica de estimulo monetario.
Més recientemente, el Subfondo ha estado construyendo una posicién larga en el tramo a corto plazo de los
tipos britanicos al creer que el Banco de Inglaterra abandonara la agresiva senda de subidas de tipos que
actualmente descuenta el mercado. Aunque nuestro nivel de entrada fue un poco prematuro y perjudicial para
los resultados del periodo, posteriormente hemos incrementado la posicién y, en (ltima instancia, creemos que
la inflacién retrocederd, al igual que las expectativas de tipos, en los préximos meses.

El crédito soberano tuvo un buen comportamiento, con una aportacién de +92 p.b. La estrategia consistié en
infraponderar ampliamente los mercados semicentrales, donde el rendimiento adicional con respecto a los
bunds era reducido, y expresar el riesgo con sobreponderaciones en emisiones soberanas denominadas en
divisas fuertes (euro) dentro de los mercados emergentes por los que apostabamos. Entre ellos, Rumania
y México, que experimentaron un significativo estrechamiento de los diferenciales durante el periodo.

El crédito corporativo proporcion6 +64 p.b. de alfa. A lo largo del afio, el Subfondo mantuvo su preferencia por los
valores bancarios frente a los no financieros, ya que la subida de tipos deberia mejorar los margenes de intereses
netos (rentabilidad) de los bancos. Debido al marco altamente regulado en el que deben operar los bancos, estos
se encuentran en una posicion mucho mas saludable para capear tiempos mas dificiles, en nuestra opinién.

El componente de divisas activas constituy0 el Unico lastre (-58 p.b.), dada la rentabilidad inferior de una
posicién antigua en la corona noruega y, actualmente, de una posicién corta del Subfondo en la libra esterlina
y una posicién larga en el yen japonés.
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A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Reserva Federal (Fed), que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos
gue el banco central estadounidense opte por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de
gque veamos posibles recortes de tipos en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto,
consideramos que los tipos de interés en EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra
tendencia es a aumentar la duracién en caso de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto
se debe en parte a que, como ya hemos visto, los mercados han querido afiadir duracion ante cualquier sefial
del final del ciclo de subidas de tipos de la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El
crecimiento y la inflacibn muestran signos de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse
demasiado pesimistas sobre las perspectivas de la UE. Prevemos que el Banco Central Europeo realizara una
subida de 25 p.b. en su reunion de julio, antes de hacer una posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%.
Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen més interesantes para una posicion larga tactica. Con
la posible moderacion de las presiones sobre los precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta
una postura mas acomodaticia, podria decepcionar a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b.
este afio. El (inico sesgo mas estratégico hacia los tipos cortos que seguimos teniendo es en Japon, donde, con
la inflacion en maximos de 40 afios, esperamos que el Banco de Japon revise ain mas su techo de control de la
curva de tipos. Esto también podria tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de
hecho, podria incluso afectar a los activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.

En cuanto al crédito soberano, por ahora no tenemos una opinién firme respecto de los paises periféricos de
Europa. En deuda soberana de los mercados emergentes, mantenemos una actitud optimista, en su caso, en
algunos valores BBB estables, encabezados por México y Rumania.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificaciéon investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificaciébn/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una soélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algun tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano.

De forma més generalizada para los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento,
inflacién y politicas no solo conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion
de los resultados de los sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas
tratan de evaluar el impacto en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de
crecimiento y los giros en la politica monetaria y fiscal.
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Los mercados mundiales de alto rendimiento se mostraron positivos en lineas generales, a pesar de un entorno
macroeconémico dominado por la subida de los tipos de interés y la problematica de la inflacién. En
marzo de 2023 el mercado se vio perturbado por las dificultades de los bancos regionales estadounidenses,
cuyos efectos se propagaron a las entidades financieras europeas. El indice ICE BofA Global High Yield
Constrained (con cobertura en délares estadounidenses) obtuvo una rentabilidad del 9.25% durante el periodo
de 12 meses hasta junio de 2023. Los diferenciales se estrecharon durante el periodo en 193 p.b., pasando de
642 p.b. a 449 p.b. La cota minima se alcanzo a principios de marzo de 2023, al situarse en 431 p.b.

Desde el punto de vista de las calificaciones, los créditos de mayor calificacién registraron peores resultados
durante la contraccién inicial debido a su mayor sensibilidad al aumento de los tipos de interés. En concreto, los
créditos BB, B y CCC e inferiores registraron rentabilidades del 8.47%, 9.89% y 10.83%, respectivamente. En
términos sectoriales, los resultados fueron positivos en general. El sector del ocio fue el méas rentable, ya que
siguidé recuperandose tras la pandemia, mientras que el inmobiliario y el de los medios de comunicacion
ofrecieron la rentabilidad mas baja durante el periodo (en el caso del primero, se vio lastrado por la preocupacion
por el apalancamiento en el sector inmobiliario comercial).

En cuanto a los factores técnicos, la actividad de los mercados de capitales se mantuvo moderada, con
emisiones por valor de 130,000 millones de USD en los Ultimos 12 meses; la mayoria de las nuevas operaciones
fueron con fines de refinanciacién. Los fondos de alto rendimiento registraron salidas por valor de 28,300
millones durante el periodo. Los impagos en Estados Unidos repuntaron ligeramente (un 0.79%), y la tasa de
impago ponderada por el nominal del sector estadounidense de alto rendimiento de los 12 Gltimos meses cerré
el periodo en el 1.64%.

Rentabilidad

El Subfondo registré una rentabilidad del +7.93% en el periodo de 12 meses hasta finales de junio, y se situo
133 p.b. por detras del resultado del +9.25% del indice de referencia. La seleccion de valores y el
posicionamiento en riesgo de crédito restaron rentabilidad durante el periodo. El posicionamiento en la
estructura de vencimientos resulto favorable.

En cuanto a la seleccién y la asignacion de valores, los resultados inferiores del Subfondo procedieron
principalmente de los sectores ciclicos. La asignacion en el sector del ocio representé la principal fuente de
rentabilidad inferior; en este caso, las mayores rémoras fueron las infraponderaciones en los operadores de
cruceros Carnival y Royal Caribbean. A pesar de haber asumido un importante apalancamiento tras la
pandemia, los bonos de estas empresas cotizaron al alza a medida que mejoraban los indicadores operativos
y los cruceros volvian a operar a plena capacidad. Una exposicion a la deuda de Credit Suisse fuera del indice
de referencia fue el principal lastre general durante el periodo, después de que los titulos AT1 del banco
perdieran todo su valor tras la adquisicion por parte de UBS.

En cuanto a los factores positivos, la seleccion de valores en los sectores defensivos de energia y banca
impulsaron la rentabilidad. Dentro del sector bancario, una posicion sobreponderada en el emisor Monte dei
Paschi fue la que mejor comportamiento tuvo durante el periodo. En el sector energético, Ranger Oil Corp se
situd entre los principales catalizadores.

Desde el punto de vista de las calificaciones, la seleccion de créditos con calificacion BB fue el factor que més
rentabilidad restd, si bien qued6é compensado en cierta medida por la seleccidn de créditos con calificacion CCC
e inferior.

Desde una perspectiva regional, la seleccion entre los créditos norteamericanos fue positiva, aunque quedé
contrarrestada con creces por la contribucién negativa de la seleccion entre los créditos de Europa y los
mercados emergentes.
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En la actualidad, seguimos observando fortaleza en los datos estadounidenses, asi como nuevas pruebas de
desinflacién en EE. UU. y Europa. Si se producen nuevas sorpresas a la baja en los indicadores de inflacion o
al alza en los del PIB, cabria esperar una reaccion positiva de los mercados de tipos y un buen comportamiento
de los mercados de crédito. Dicho esto, seguimos alerta, puesto que los bancos centrales mantienen su enfoque
dependiente de los datos para la formulacién de politicas, y el sentimiento del mercado puede cambiar
rapidamente.

En el plano corporativo, la temporada de publicacion de resultados del segundo trimestre tuvo un comienzo
positivo, ya que la mayoria de las empresas superaron las estimaciones y ofrecieron unas previsiones que los
mercados consideraron muy tranquilizadoras. No obstante, conviene tener en cuenta que los beneficios siguen
contrayéndose, aunque mas lentamente de lo que se temia en un principio.

Los factores técnicos siguen siendo favorables, ya que los mercados de alto rendimiento se han mostrado
resilientes. La emision global en los mercados de financiacion apalancada ha aumentado, aunque no en la
misma medida que en los mercados de crédito con calificacién investment grade. El argumento de valoracion a
medio plazo para nuestra clase de activos sigue vigente, ya que los rendimientos mas elevados proporcionan
un buen colchdn para compensar a los inversores por 10s riesgos previstos e imprevistos.

Aunque nuestro posicionamiento activo en todas las estrategias se ha beneficiado del reciente repunte del
mercado, preferimos recoger beneficios en posiciones que han funcionado bien, en lugar de perseguir
oportunidades de diferenciales mas altos de emisores con fundamentales cuestionables. Seguimos atentos
a los efectos a largo plazo del endurecimiento de las condiciones crediticias para nuestra clase de activos, que
histéricamente se han revelado negativas para los diferenciales del alto rendimiento. Prevemos un aumento
lento y constante de las tasas de impago, en lugar de un repunte repentino, a causa del bajo nivel de
vencimientos a corto plazo y de la ausencia de un gran sector problematico en los mercados europeos
y estadounidenses de crédito con calificacion inferior a investment grade.

En cuanto al posicionamiento de la cartera, estamos modestamente sobreponderados en riesgo en términos de
sensibilidad al crédito (spread duration) ajustada a la beta en la mayoria de las estrategias. Seguimos
infraponderados en créditos con calificacion CCC e inferior y preferimos la relacion riesgo/rentabilidad de los
créditos con calificacion B. Participamos selectivamente en oportunidades del mercado primario que nos estan
permitiendo afadir créditos B y BB emitidos a mejores valoraciones. Estamos encontrando buenas
oportunidades en todos los sectores, pero seguimos evitando los créditos muy apalancados o muy ciclicos.
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El Subfondo registré una rentabilidad superior a la del indice de referencia durante el periodo analizado a pesar
del volatil entorno de negociacion. Tras la subida de los tipos de interés en un contexto de presiones
inflacionistas en el segundo semestre de 2022 y a principios de 2023, los activos de los mercados emergentes
repuntaron en los Ultimos meses del periodo analizado, impulsados tanto por la subida de los tipos (gracias a la
moderacion de los datos inflacionistas) como por factores técnicos favorables, que provocaron una compresion
de los diferenciales a nivel de indice.

Los paises con mejores resultados fueron México, Colombia y la India. En la India, la rentabilidad se generé
a través de UPL (industria). En México, Mexican City Airport Trust (transporte) lideré el impulso a la rentabilidad
gracias al continuo flujo de naoticias en torno a la transferencia del control sobre el aeropuerto subyacente a la
Marina mexicana, que podria tener implicaciones positivas para los bonos de la empresa. Las posiciones
sobreponderadas en valores financieros israelies y cuasisoberanos colombianos también catapultaron la
rentabilidad. Las posiciones en los Emiratos Arabes Unidos (EAU), Arabia Saudi y Corea del Sur también
realizaron aportaciones positivas. En los EAU, el valor que més contribuy6 a la rentabilidad fue Galaxy Pipeline
(petréleo y gas). En Arabia Saudi, los mas rentables fueron EIG Pearl (petréleo y gas) y una nueva posicion en
el bono para la financiacion de proyectos ligados a gasoductos de GreenSaif Pipelines (petrdleo y gas).

Algunas de las coberturas y las posiciones infraponderadas del Subfondo en la parte del universo sensible a la
duracién hicieron mella en los resultados, en concreto, Singapur e Indonesia. En Singapur, una posicion en GLP
(bienes inmuebles) socavo la rentabilidad debido al clima de aversion al riesgo en relacion con las inmobiliarias
asiaticas, mientras que, en Indonesia, la posicion infraponderada en Freeport (metales y mineria) representé la
principal rémora.
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Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacibn mas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacion de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos méas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirbn mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos
0 ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucién de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

El Subfondo se revalorizé un +4.03%, lo que representa una rentabilidad ligeramente inferior al objetivo de
300 p.b. por encima del efectivo a tres meses.

Como Subfondo de rentabilidad absoluta, toda la rentabilidad del Subfondo procede del posicionamiento activo,
y las contribuciones positivas durante el periodo de 12 meses procedieron de una combinacion relativamente
equilibrada de posicionamiento en la estructura de vencimientos y posiciones en crédito corporativo y soberano,
mientras que el componente de divisas activas supuso un lastre.

En la estructura de vencimientos, los principales resultados positivos procedieron de la negociacion tactica de
la duracién estadounidense (puesto que intentamos aprovechar la volatilidad derivada de la incertidumbre sobre
la evolucién de los tipos en EE. UU.), el cambio a una posicién larga en varios mercados de tipos emergentes
locales en el cuarto trimestre, como Brasil, Sudéafrica y México, y una posicién larga tactica en diferenciales de
swaps europeos, que retiramos en el primer trimestre de 2023 para obtener beneficios después de que los
diferenciales de los swaps revirtieran su ampliacién de 2022. También nos beneficié el posicionamiento en
crédito soberano, liderado por las posiciones largas en Rumania y México, que mantuvimos durante todo el
periodo, asi como una posicién larga tactica en Oman. En el primer semestre de 2023 contdbamos con un
posicionamiento corto tactico en Italia, lo que nos perjudicé levemente.

Iniciamos el periodo con una opinién relativamente neutral sobre el crédito corporativo, pero en septiembre (en
Europa) y en enero (en EE. UU.) pasamos a adoptar una posicion en riesgo ligeramente mas larga. Por lo tanto,
mantuvimos un posicionamiento largo en riesgo (beta) durante gran parte del periodo, lo que, con unos
diferenciales mucho mas ajustados, impulsé los resultados. La posicién larga en riesgo corporativo se aplico de
forma relativamente defensiva, utilizando emisores no ciclicos en sectores como los de tecnologia,
comunicaciones y servicios publicos, asi como bancos, que parecian baratos en relacion con otros sectores y
cuyos beneficios se vieron favorecidos por unos tipos de interés mas altos. Aparte de los bancos, los emisores
gue mas catapultaron los resultados fueron en su mayoria los que habian obtenido peores resultados durante
el primer semestre de 2022, encabezados por la empresa francesa de servicios publicos EDF y la energética
alemana Wintershall. Las divisas supusieron un lastre para la rentabilidad durante el periodo, y gran parte los
resultados deslucidos se produjeron en 2023, debido principalmente a las posiciones largas en el yen japonés
y la corona noruega, asi como a una posicion corta en la libra esterlina.
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A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Fed, que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos que la Fed opte
por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de que veamos posibles recortes de tipos
en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto, consideramos que los tipos de interés en
EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra tendencia es a aumentar la duracién en caso
de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto se debe en parte a que, como ya hemos
visto, los mercados han querido afadir duracion ante cualquier sefial del final del ciclo de subidas de tipos de
la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El crecimiento y la inflacion muestran signos
de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse demasiado pesimistas sobre las perspectivas
de la UE. Prevemos que el BCE realizara una subida de 25 p.b. en su reunién de julio, antes de hacer una
posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%. Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen
mas interesantes para una posicion larga tactica, ya que, con la posible moderacién de las presiones sobre los
precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta una postura mas acomodaticia, podria decepcionar
a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b. este afio. El Ginico sesgo mas estratégico hacia los
tipos cortos que seguimos teniendo es en Japon. Aqui, con la inflacion en maximos de 40 afos, esperamos que
el Banco de Japdn revise aun méas su techo de control de la curva de tipos. Esto también podria tener
implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de hecho, podria incluso afectar a los activos de
riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.

En cuanto al crédito soberano, por ahora no tenemos una opinién firme respecto de los paises periféricos de
Europa. Sin embargo, en los mercados emergentes, mantenemos una actitud optimista, en su caso, en algunos
valores BBB estables, encabezados por México y Rumania. En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos
una postura moderadamente constructiva en crédito con calificacion investment grade, aunque, por ahora, con
un sesgo hacia emisores de mayor calificacion/menos ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento.
A principios de 2023 observamos una solida demanda de los inversores, en vista de los mayores rendimientos
y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias derivadas del sector bancario en marzo han provocado
una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico resulta favorable para la clase de activos, ayudado por
el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los inversores parece ser reducido. En cuanto a los
fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el riesgo de migracion al alto rendimiento deberia
mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona de aqui en adelante. Ademas, diriamos que
los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede que el sector tarde algin tiempo en recuperar
plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten a medida que entramos en el segundo
semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos seguiran beneficiAandose de unos
tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como por que la fuerte oferta reciente
de nuevas emisiones se ralentizard en verano. De forma mas generalizada para los emisores, como ya vimos
en marzo, un incierto contexto de crecimiento, inflacién y politicas no solo conllevara una volatilidad que pueda
negociarse tacticamente, sino una dispersién de los resultados de los sectores y los emisores de tipo
ascendente (bottom-up), a medida que los analistas tratan de evaluar el impacto en sus empresas de los precios
mas elevados, las divergentes trayectorias de crecimiento y los giros en la politica monetaria y fiscal.
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El Subfondo obtuvo una rentabilidad inferior a la del indice de referencia durante el periodo analizado, en un
volatil entorno de negociacion en los mercados emergentes, ya que los bancos centrales subieron los tipos de
interés para combatir las presiones inflacionistas en el segundo semestre de 2022 y a principios de 2023. Los
acontecimientos idiosincrasicos en los mercados emergentes, como las elecciones turcas y los continuos
titulares negativos en el sector inmobiliario chino, también contribuyeron a los deslucidisimos resultados. Sin
embargo, esto se vio compensado por la contribucidn positiva de los emisores financieros y sensibles a los
precios de las materias primas, principalmente en América Latina.

Tres de los principales lastres para la rentabilidad de la cartera procedieron de China, Macao y Turquia. En
China, a pesar de la posicién infraponderada en general, las posiciones sobreponderadas en firmas
inmobiliarias especificas (como Zhenro Properties y Kaisa Group) restaron rentabilidad. EI mal comportamiento
en Macao se debi6 principalmente a la exposicién infraponderada del Subfondo al sector del juego. Esto se
produjo a pesar de que el mercado descontaba la recuperacién del sector, ya que el flujo de caja operativo en
el sector del juego de la regién se recuperaba por encima de las expectativas y los inversores veian un claro
camino hacia el desapalancamiento en el sector. Por Ultimo, infraponderamos Turquia debido a las elecciones
y al posible riesgo bajista para el sector financiero, que reflejamos mediante una posicidn sobreponderada en
la deuda soberana. El posicionamiento en general empafio los resultados, ya que los valores financieros se
comportaron bien pese a la incertidumbre de las perspectivas.

En el lado positivo, las posiciones sobreponderadas en valores cuasisoberanos del sector del petréleo y el gas,
como YPF (Argentina) y Pemex (México), siguieron obteniendo buenos resultados. En el sector de metales
y mineria, la asignacion a Samarco (Brasil) y Stillwater (Sudéafrica) también despuntd durante el periodo. Para
finalizar, una asignacién fuera del indice de referencia a deuda soberana argentina contribuy6 a la rentabilidad.
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Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depdsito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacion de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefalar que la espiral de ventas fue mas agresiva en los vencimientos mas cortos, ya
gue las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirbn mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos o
ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucion de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacién de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +1.48%, frente al resultado del +1.78% del indice de referencia, lo
gue supone un rezago de -29 p.b.

La rentabilidad ligeramente positiva del mercado (indice de referencia) se debié a que el estrechamiento de los
diferenciales corporativos y la relacién rendimiento/ingresos del Subfondo lograron compensar con creces una
agresiva subida de los rendimientos de las emisiones deuda publica de los paises centrales subyacentes, que
fue especialmente marcada en los vencimientos cortos, ya que el mercado pasé a descontar unas subidas mas
agresivas de los tipos de interés por parte de los principales bancos centrales.

Si nos centramos en la ligera rentabilidad inferior relativa del Subfondo, el posicionamiento en riesgo corporativo
perjudico en general, ya que los deslucidos resultados de la seleccidon ascendente (bottom-up) de sectores
y emisores contrarrestd con creces las ganancias del posicionamiento descendente (top-down) (beta). Durante
el cuarto trimestre de 2022 y a principios del primer trimestre de 2023, pasamos de un sesgo de riesgo mas
neutral a un sesgo ligeramente mas constructivo, lo que nos llevé a adoptar una posicion mas larga en riesgo.
Continuamos con este sesgo durante el resto del periodo, al tiempo que operabamos tacticamente para
aprovechar la volatilidad observada. En vista de la notable contraccion de los diferenciales corporativos desde
los amplios niveles de octubre de 2022, esta decision contribuyé notablemente a la rentabilidad. Sin embargo,
como ya se ha mencionado, el posicionamiento ascendente (bottom-up) en sectores y emisores nos perjudico
y contrarrestd con creces las ganancias del posicionamiento descendente (top-down). El lastre se atribuy6 sobre
todo a nuestra tendencia a sobreponderar la deuda bancaria, tanto sénior como subordinada, que quedd
rezagada a finales de 2022 y en marzo, cuando se produjeron turbulencias en el sector bancario al tener que
hacer frente el mercado a los problemas relacionados con los bancos regionales estadounidenses y Credit Suisse
en Europa. La sobreponderacion que manteniamos en el problemético Silicon Valley Bank fue uno de los factores
gque mas nos perjudicd, y otras posiciones sobreponderadas en bancos regionales estadounidenses,
encabezadas por Comerica, también supusieron un lastre. En el lado positivo, nuestras posiciones
sobreponderadas en emisores de tecnologia, medios de comunicacion y telecomunicaciones nos beneficiaron,
con Meta, Intel, Broadcom, WarnerMedia y Kyndryl a la cabeza. Al margen de esto, la empresa de servicios
publicos francesa EDF realizé una de las mayores aportaciones a la rentabilidad, gracias a la claridad sobre la
propiedad gubernamental, que habia causado una importante rentabilidad inferior en los 12 meses anteriores.
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A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Fed, que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos que la Fed opte
por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de que veamos posibles recortes de tipos
en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto, consideramos que los tipos de interés en
EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra tendencia es a aumentar la duracién en caso
de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto se debe en parte a que, como ya hemos
visto, los mercados han querido afadir duracion ante cualquier sefial del final del ciclo de subidas de tipos de
la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El crecimiento y la inflacion muestran signos
de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse demasiado pesimistas sobre las perspectivas
de la UE. Prevemos que el BCE realizara una subida de 25 p.b. en su reunién de julio, antes de hacer una
posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%. Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen
mas interesantes para una posicion larga tactica, ya que, con la posible moderacién de las presiones sobre los
precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta una postura mas acomodaticia, podria decepcionar
a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b. este afio. El Unico sesgo mas estratégico hacia los
tipos cortos que seguimos teniendo, en su caso, es en Japon. Aqui, con la inflacion en maximos de 40 afios,
esperamos que el Banco de Japon revise alin mas su techo de control de la curva de tipos. Esto también podria
tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de hecho, podria incluso afectar a los
activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos, a pesar de no ser un riesgo que
implementariamos en este Subfondo.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificacién investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificacién/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una sélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algiin tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano. De forma mas generalizada para
los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento, inflacion y politicas no solo
conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion de los resultados de los
sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas tratan de evaluar el impacto
en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de crecimiento y los giros en la
politica monetaria y fiscal.
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16. BlueBay Funds - BlueBay Total Return Credit Fund

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +7.33% durante el periodo.

Los factores que incidieron positiva o negativamente en la rentabilidad del Subfondo se detallan a continuacion:

Alto rendimiento +2.34%: Los activos de alto rendimiento, que fueron los que mas rentabilidad
absoluta aportaron durante el periodo, se beneficiaron de una cierta estabilizacion de los tipos de los
paises centrales y de unas perspectivas de crecimiento mas halagliefias. Hemos ido reduciendo
gradualmente la exposicion a esta clase de activos a lo largo del periodo, ya que las perspectivas
empiezan a parecer mas complicadas y los diferenciales se mantienen estrechos en comparacion con
los niveles histéricos. La exposicion a EE. UU. fue la mas rentable, impulsada por los sectores de
energia, finanzas y telecomunicaciones. La exposicion a los sectores de atencion sanitaria y distribucion
minorista lastré los resultados.

Crédito estructurado +0.71%: La asignacion realizé una considerable aportacion a los resultados de
los 12 dltimos meses. Nos centramos en aumentar el sesgo de calidad en este segmento durante el
periodo, buscando oportunidades atractivas en los valores BBB y AAA de la estructura de capital. En el
segmento BBB, ampliamos la exposicion hasta efectivo + 500/600 p.b., y en el segmento AAA,
aumentamos la exposicién hasta efectivo + 200 p.b. En ambos casos, se trata de niveles de carry
atractivos para el posicionamiento en valores de beta baja con calificacion investment grade.

Bonos de capital de entidades financieras (CoCo) +0.53%: La asignacion a CoCo contribuy6 en
menor medida, lo que constituye un resultado notable tras un tumultuoso primer trimestre de este afo
después de la quiebra de Silicon Valley Bank y Credit Suisse. Este ultimo fue el valor que mas nos
perjudicé durante el periodo, pero el firme énfasis en los mejores bonos estructurados de los principales
bancos nacionales europeos mas solidos fue clave para que nuestra asignacion superara la rentabilidad
del mercado de CoCo y fue la razén por la que logramos una contribucién positiva en el conjunto del
afo. Los bancos italianos fueron los que mas contribuyeron, seguidos de la exposicion a Alemania.

Bonos convertibles -0.02%: Los bonos convertibles fueron la Gnica clase de activos que resté
rentabilidad durante el periodo de 12 meses, aunque de forma reducida. El principal factor de esta
rentabilidad negativa fue el impago de una participacion en el promotor viethamita de viviendas No Va
Land Group. Desde entonces hemos abandonado la posicion. Por lo demds, los mercados de renta
variable, especialmente en Estados Unidos, se mostraron considerablemente positivos, impulsados por
el sector tecnoldgico, que supuso un viento de cola para el resto de la asignacién. La tecnologia
estadounidense fue la que mas aportd, y los vehiculos eléctricos chinos y los operadores de cruceros
también sumaron rentabilidad.

Deuda emergente en moneda fuerte +1.57%: Este componente impulso la rentabilidad durante el
periodo, gracias a la inversién de los temas centrales que habian lastrado la clase de activos el afio
pasado, como la fortaleza del délar estadounidense y el notorio aumento de los tipos de interés de la
deuda publica de los paises centrales. Por lo que respecta a los principales ganadores, nuestras ideas
de inversion idiosincrasicas de alta conviccidén obtuvieron buenos resultados, y la exposicion a Tanez,
El Salvador y Argentina catapulté notablemente la rentabilidad.

Deuda emergente en moneda local +1.18%: Pasamos a sobreponderar la deuda de mercados
emergentes en moneda local en el segundo semestre de 2022, y mantenemos esa posicion en la
actualidad. Se ha revelado una posicion muy rentable, ya que la debilidad del dolar estadounidense
y unos tipos reales significativamente positivos en los mercados emergentes en moneda local han
impulsado al alza la clase de activos. Los paises con mejores resultados fueron Brasil y México,
contrarrestados en parte por Sudafrica.

Componente oportunista/alta calidad +0.61%: Este componente fue una fuente positiva de rentabilidad
durante el periodo. A lo largo del periodo, incorporamos una serie de nuevas emisiones con calificacion
investment grade, que ofrecian unos atractivos niveles de entrada para lo que percibimos como empresas
sélidas y de bajo riesgo. Los valores financieros fueron los que méas contribuyeron. En el segmento
oportunista, Monte Dei Paschi impulsé los resultados tras una exitosa recapitalizacion.

Cobertura macro/efectivo +0.40%: Las coberturas macroecondmicas perjudicaron levemente durante
el periodo, puesto que los intereses devengados por el efectivo fueron notablemente positivos
y contribuyeron a los resultados del Subfondo. En cuanto a las coberturas, el posicionamiento en
derivados de crédito liquidos (iTraxx Crossover y CDX HY) nos penalizo, al igual que las opciones sobre
indices de renta variable en el S&P 500. Por lo que respecta a los tipos, el posicionamiento corto en deuda
publica japonesa también empafid los resultados. Las posiciones en tipos estadounidenses, tanto con
vencimientos cortos como largos, nos beneficiaron. Los tipos italianos también alentaron los resultados.
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Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
16. BlueBay Funds - BlueBay Total Return Credit Fund (continuacion)
Perspectivas

Esperamos que los mercados se muestren mas tranquilos a corto plazo, y consideramos que los préximos
meses seran como un «verano de carry», lo que significa que no parece haber un catalizador evidente que
impulse los mercados de forma importante en ninguna direccion. Por lo tanto, es esencial maximizar los ingresos
de los cupones.

Aunque se han observado muchos de los indicios clasicos de una recesion en EE. UU., esta no se ha
materializado y quizés los datos recientes hayan eliminado de la ecuacién cualquier recesion futura en el gigante
americano, ya que los mercados de consumo y laboral del pais se mantienen relativamente sélidos. Sin
embargo, el pronunciado endurecimiento de la politica monetaria opera con un desfase indeterminado
y prevemos que muchos de sus efectos no se notaran hasta dentro de 12 meses; por lo tanto, creemos que
siguen existiendo muchas probabilidades de que asistamos a una recesion en EE. UU. Fuera de Estados
Unidos, la inflacion europea esta tendiendo a la baja, y se prevén subidas de tipos de menos de 50 p.b.
Recientemente se han descartado algunas subidas de tipos en el mercado britdnico, ya que los datos de
inflacion han empezado por fin a bajar, aunque todavia se esperan otros 75 p.b. de subida. En China, el
crecimiento ha sido mas lento y esperamos medidas de estimulo graduales hasta que el crecimiento repunte.
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17. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Corporate Bond Fund (liquidado el
31 de marzo de 2023)

El Subfondo se liquidé en el transcurso del periodo del 1 de julio de 2022 al 31 de marzo de 2023.

Durante este periodo, el Subfondo generd una rentabilidad del +4.28%, superando asi al indice de referencia
en +37 p.b. (en términos brutos de comisiones).

Las posiciones preexistentes en créditos rusos se revelaron el principal factor positivo para la rentabilidad
relativa. Esto se debid a que los precios subieron lentamente a lo largo del afio, a medida que los mercados
encontraban la forma de liquidar estos valores tras el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania. Nuestra
asignacion infraponderada a Colombia también afadio valor.

Nuestras asignaciones a China, Brasil, Singapur y Hong Kong fueron infructuosas durante este periodo. En
particular, nuestra asignacion sobreponderada a Simpar (Brasil) representd una de las mayores rémoras para
el Subfondo.
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18. BlueBay Funds - BlueBay Financial Capital Bond Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacién de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 Ultimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos méas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirén mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos
0 ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucion de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

El Subfondo generd una rentabilidad del +1.38% durante el periodo de 12 meses finalizado en junio de 2023.
La asignacién a créditos y la estructura de vencimientos (gestion de la duracién) fueron los principales motores
de los resultados positivos. Las estrategias de cobertura mediante derivados sobre indices deslucieron
ligeramente los resultados. Las participaciones europeas obtuvieron mejores resultados que los activos
britdnicos en libras esterlinas. Las posiciones en délares estadounidenses fueron las que mas perjudicaron,
debido en parte a las agresivas subidas de los tipos de interés por la Fed y en parte por el efecto dominé de la
debilidad de los bancos regionales estadounidenses, empezando por Silicon Valley Bank. A nivel de emisores,
las posiciones largas en Monte dei Paschi, UBS y Commerzbank fueron las que mas contribuyeron. Entre los
perdedores figuran Credit Suisse (debido a la fusion con UBS y la cancelacion de instrumentos Additional Tier 1
0 AT1), Nationwide y Erste Bank.
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18. BlueBay Funds - BlueBay Financial Capital Bond Fund (continuacién)
Perspectivas

La solidez fundamental subyacente del sector bancario nos sigue inspirando confianza, sobre todo porque los
bancos europeos siguen bien provisionados y deberian seguir beneficiandose del entorno de tipos al alza. Los
resultados del segundo trimestre, que se publicaran muy pronto, deberian volver a constituir una clara sefal
para los mercados de que los bancos siguen estando algo mal valorados. Los diferenciales implicitos en las
valoraciones de los bancos parecen contradecir los fundamentos, y los inversores deben tener cuidado de no
asumir que se producira una crisis financiera mundial con cualquier turbulencia que se avecine en la economia
mundial y los mercados financieros. En cuanto a los bancos estadounidenses mas pequefios y menos
regulados, es evidente que algunos de los modelos de negocio no contaban ni de lejos con la diversificacién
o la solidez de sus homélogos mas grandes y mas regulados. No obstante, la situacién en Europa es
sensiblemente diferente, y nos ha alentado la respuesta de los reguladores de distanciarse de la decisién en
Suiza, mirar més alla de la volatilidad a corto plazo y permitir a los bancos continuar con sus programas de
recompra de acciones. Creemos que esto es importante para subrayar tanto la fortaleza del sector como la
confianza de los reguladores en su vision de esa fortaleza.

La resiliencia fundamental de los bancos no se refleja plenamente en las valoraciones, lo que sigue siendo
motivo de frustracion, pero confiamos en que se corrija con el tiempo. Incluso a la luz de una posible recesion,
el sector entrara en la fase de contraccién econdmica en una posicién de fortaleza y quizés la mejor posicion
en la que haya estado nunca en este punto del ciclo. Lo que es algo diferente en esta recesiéon es que los
bancos centrales estan subiendo los tipos para luchar contra la inflacion, lo que es Gtil desde el punto de vista
de los beneficios de los bancos y deberia servir de proteccién contra cualquier deterioro de la calidad de los
activos. Los niveles de capital se mantienen cerca de los maximos histéricos, mientras que el volumen de
préstamos morosos esta cerca de los minimos. Aunque somos conscientes de que estos factores suelen
pasarse por alto en épocas de tension, los fundamentales siempre acaban reafirmandose, y creemos que los
instrumentos AT1 de los bancos europeos pueden ofrecer a los inversores una oportunidad alcista mientras el
entorno macroecondmico siga siendo complicado. Si bien la quita (haircut) de Credit Suisse conlleva mayores
primas de riesgo, parece que esto ya se refleja en las valoraciones. El rendimiento del Subfondo ronda el 9.61%
a principios de agosto. Esta cifra del 9.61% procede de una calificacion media de los emisores de A- en el seno
del Subfondo, por lo que no es necesario que los inversores renuncien a la liquidez o busquen rendimiento en
créditos de menor calificacion. Los rendimientos de los valores AT1 europeos se sitian en niveles proximos al
coste de los fondos propios y, tradicionalmente, han generado atractivas rentabilidades a medio plazo.
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19. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond Fund

Comentario de mercado

Al inicio de este ciclo de endurecimiento, los balances de los consumidores y las empresas estaban en mucha
mejor forma. En consecuencia, la desaceleracion prevista ha tardado mucho méas en manifestarse. Con ello, la
inflacion se ha mostrado mas persistente, o que ha llevado a los bancos centrales a endurecer la politica
monetaria mas de lo que esperaban los mercados a lo largo del afio. Esto provocé que los rendimientos de los
bonos a corto plazo subieran y se situaran muy por encima de los rendimientos de los bonos a més largo plazo,
gue ya reflejan que las mayores dificultades actuales se traduciran en una menor inflacion y unos tipos mas
bajos con el tiempo. Este es un ejemplo de inversion de la curva de tipos.

El primer trimestre de 2023 result6 ser uno de los mas volatiles de las Ultimas décadas, especialmente en marzo,
cuando una serie de quiebras de bancos regionales estadounidenses y la venta precipitada de Credit Suisse
provocaron una fuerte «huida hacia la calidad» en busca de la seguridad de la deuda publica. Esto provocé una
fuerte caida de los rendimientos a corto plazo. Sin embargo, a medida que pasaba el tiempo y se calmaban las
condiciones entre los bancos, los mercados volvieron a centrarse en la fortaleza subyacente de las principales
economias, que seguian mostrando escasos indicios de ralentizacion del crecimiento, la inflacién subyacente
o los mercados laborales, que mantienen su resiliencia.

El aumento de los rendimientos de los paises centrales durante el periodo se tradujo en una rentabilidad
negativa en el conjunto del ejercicio, ya que el rendimiento del bund aleméan a 10 afios subié 106 puntos basicos
(p.b.), mientras que su homélogo del Tesoro estadounidense avanz6 82 p.b. hasta situarse en el 3.84%. Los
diferenciales de crédito mejoraron ligeramente y contribuyeron a contrarrestar parte de esta debilidad; los
diferenciales de los créditos soberanos europeos se contrajeron 55 p.b. hasta los 117 p.b. Mientras tanto, los
diferenciales de la deuda corporativa mundial se estrecharon 36 p.b., tras haber comenzado en niveles elevados
en previsidn de unas perspectivas econdmicas mas complicadas como resultado de la subida prevista de los
tipos de interés. Asi las cosas, los diferenciales se estrecharon ante los niveles razonables de los beneficios
y las perspectivas de las empresas.

Rentabilidad

La rentabilidad relativa fue sélida durante el periodo (+2.06%), a pesar de que el nivel absoluto se incrementé en un
+0.74%. No obstante, esta cifra fue mucho mejor que el resultado del -1.32% cosechado por el indice de referencia.

De ese exceso de rentabilidad, la estructura de vencimientos (duracion) aporto la mitad del alfa (+97 p.b.), y la
contribucion estuvo distribuida de forma equilibrada entre los mercados del G10 (+44 p.b.) y los que no forman
parte del G10 (+53 p.b.). Las oportunidades mas tacticas en los tipos de interés de los paises centrales europeos
mostraron cierta fortaleza. El Subfondo ha mantenido una posicién corta estructural en Japén, a la espera de
que el Banco de Japdn ponga fin al control de la curva de tipos ahora que la inflacién nipona esta claramente
mas extendida. Aunque esto ha supuesto una rémora durante el periodo, nos inclinamos a creer que es solo
cuestion de tiempo que el Banco de Japdn renuncie a su politica de estimulo monetario. Mas recientemente, el
Subfondo ha estado construyendo una posicién larga en el tramo a corto plazo de los tipos britanicos al creer
gue el Banco de Inglaterra abandonara la agresiva senda de subidas de tipos que actualmente descuenta el
mercado. Aungue nuestro nivel de entrada fue un poco prematuro y perjudicial para los resultados del periodo,
posteriormente hemos incrementado la posicion y, en Ultima instancia, creemos que la inflacion retrocedera, al
igual que las expectativas de tipos, en los préximos meses. Los mejores resultados en los mercados no
pertenecientes al G10 procedieron de la exposicion a tipos locales en Brasil, México y Sudafrica.

El crédito soberano tuvo un buen comportamiento, con una aportacién de +99 p.b. La estrategia consistié en
infraponderar los mercados desarrollados, donde el rendimiento adicional con respecto a los bunds era
reducido, y expresar el riesgo con sobreponderaciones en emisiones soberanas de los mercados emergentes
denominadas en divisas fuertes por las que apostabamos. Entre ellos, Rumania y México, que experimentaron
un significativo estrechamiento de los diferenciales durante el periodo.

El crédito corporativo aportd +64 p.b. a la generacién de alfa, gracias principalmente a la sobreponderacién del
sector financiero, ya que la subida de tipos deberia mejorar los margenes de intereses netos (rentabilidad) de
los bancos. Debido al marco altamente regulado en el que deben operar los bancos, estos se encuentran en
una posicién mucho mas saludable para capear tiempos mas dificiles, en nuestra opinion. Fuera de los bancos,
EDF se situd6 entre los grandes ganadores.

El componente de divisas activas constituyd el Unico lastre (-58 p.b.), dada la rentabilidad inferior de una
posicion antigua en la corona noruega y, actualmente, de una posicién corta del Subfondo en la libra esterlina
y una posicién larga en el yen japonés.
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19. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Aggregate Bond Fund (continuacién)
Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera més acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Reserva Federal (Fed), que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos
gue el banco central estadounidense opte por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de
gque veamos posibles recortes de tipos en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto,
consideramos que los tipos de interés en EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra
tendencia es a aumentar la duracién en caso de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto
se debe en parte a que, como ya hemos visto, los mercados han querido afiadir duracion ante cualquier sefial
del final del ciclo de subidas de tipos de la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El
crecimiento y la inflacibn muestran signos de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse
demasiado pesimistas sobre las perspectivas de la UE. Prevemos que el Banco Central Europeo realizara una
subida de 25 p.b. en su reunion de julio, antes de hacer una posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%.
Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen més interesantes para una posicion larga tactica. Con
la posible moderacion de las presiones sobre los precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta
una postura mas acomodaticia, podria decepcionar a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b.
este afio. El (inico sesgo mas estratégico hacia los tipos cortos que seguimos teniendo es en Japon, donde, con
la inflacion en maximos de 40 afios, esperamos que el Banco de Japon revise ain mas su techo de control de la
curva de tipos. Esto también podria tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de
hecho, podria incluso afectar a los activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.

En cuanto al crédito soberano, por ahora no tenemos una opinién firme respecto de los paises periféricos de
Europa. En deuda soberana de los mercados emergentes, mantenemos una actitud optimista, en su caso, en
algunos valores BBB estables, encabezados por México y Rumania.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificaciéon investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificaciébn/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una soélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algun tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano.

De forma més generalizada para los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento,
inflacién y politicas no solo conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion
de los resultados de los sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas
tratan de evaluar el impacto en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de
crecimiento y los giros en la politica monetaria y fiscal.
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20. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Aggregate Bond Fund

El Subfondo registré una rentabilidad superior a la del indice de referencia durante el periodo analizado a pesar
del volatil entorno de negociacion. Tras la subida de los tipos de interés en un contexto de presiones
inflacionistas en el segundo semestre de 2022 y a principios de 2023, los activos de los mercados emergentes
repuntaron en los Ultimos meses del periodo analizado, impulsados tanto por la subida de los tipos (gracias a la
moderacion de los datos inflacionistas) como por factores técnicos favorables, que provocaron una compresion
de los diferenciales a nivel de indice. En este entorno, nuestro sesgo sobreponderado hacia el riesgo en
determinados valores de beta elevada del universo soberano afiadid valor, pero parte de nuestro
posicionamiento prudente, incluidas las coberturas, resto rentabilidad.

Las asignaciones sobreponderadas a titulos de alto rendimiento (como Tunez, Nigeria, Pakistan y Ucrania)
obtuvieron buenos resultados, ya que la evolucion idiosincrasica de muchos de ellos dio paso a un periodo de
compresion de los diferenciales. En Argentina, los bonos subieron gracias a las medidas de apoyo anunciadas
por el Gobierno, y nuestra asignacién sobreponderada a emisiones soberanas y cuasisoberanas genero alfa.
En el frente corporativo, la asignacion a Samarco (Brasil) y Stillwater (Sudafrica) en el sector de metales
y mineria también despunté durante el periodo. Los valores de petréleo y gas Ecopetrol (Colombia) e YPF
(Argentina) también contribuyeron a los resultados durante el periodo.

En el otro lado de la balanza, en China, a pesar de la posicion infraponderada en general, las posiciones
sobreponderadas en firmas inmobiliarias especificas (como Zhenro Properties y Kaisa Group) restaron
rentabilidad. El mal comportamiento en Macao se debid principalmente a la exposicion infraponderada del
Subfondo al sector del juego. Esto se produjo a pesar de que el mercado descontaba la recuperacién del sector,
ya que el flujo de caja operativo en el sector del juego de la region se recuperaba por encima de las expectativas
y los inversores veian un claro camino hacia el desapalancamiento en el sector. Por lo demas, en un sélido
entorno de beta, algunas de las coberturas del indice y las posiciones infraponderadas, concretamente Kenia
y Egipto, empafiaron los resultados. Por dltimo, en Turquia estdbamos infraponderamos debido a las elecciones
y al posible riesgo bajista para el sector financiero, que reflejamos mediante una posicién sobreponderada en
la deuda soberana. Este posicionamiento en general empafid los resultados, ya que los valores financieros se
comportaron bien pese a la incertidumbre de las perspectivas.
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21. BlueBay Funds - BlueBay Global Sovereign Opportunities Fund

Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacién de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos mas cortos, ya
gue las curvas se aplanaron violentamente.

En la deuda publica, el mayor apetito por el riesgo se tradujo en un estrechamiento de los diferenciales, sobre
todo en los valores de mayor beta en los que invertimos.

Rentabilidad

El Subfondo se anot6 una rentabilidad del +12.30% (en términos brutos en dolares estadounidenses) durante
el periodo de 12 meses finalizado el 30 de junio de 2023. Las decisiones sobre la estructura de vencimientos
impulsaron la mayor parte de la revalorizacion, mientras que la deuda publica y las divisas también
contribuyeron significativamente. Las posiciones cortas en tipos estadounidenses fueron el principal catalizador
de los resultados positivos, mientras que una posicion larga en tipos britanicos y una corta en tipos japoneses
se revelaron ligeramente perjudiciales a finales de junio. En tipos locales, las posiciones largas en Brasil, México
y Sudafrica contribuyeron positivamente. La exposicién a deuda publica en divisas fuertes generd una sélida
rentabilidad durante el periodo, con las posiciones largas en Rumania y Oméan a la cabeza; solo nos penalizé
la posicion corta en ltalia. Por Gltimo, en el mercado de divisas, la negociacién de las monedas del G10 resto
rentabilidad, en gran parte debido a las posiciones cortas en la libra esterlina. Sin embargo, las divisas de los
mercados emergentes nos beneficiaron, especialmente las posiciones largas en el real brasilefio y la lira turca.

Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacién de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera méas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incdbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizard hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Fed, que situaria el tipo efectivo en el 5.35%. Esperamos que la Fed opte por el statu quo durante
al menos los proximos seis meses antes de que veamos posibles recortes de tipos en 2024 si llega
a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto, consideramos que los tipos de interés en EE. UU. tienen
un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra tendencia es a aumentar la duracién en caso de que los
rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto se debe en parte a que, como ya hemos visto, los
mercados han querido afiadir duracion ante cualquier sefal del final del ciclo de subidas de tipos de la Fed. Los
tipos europeos también parecen razonables por ahora. El crecimiento y la inflacibn muestran signos de
ralentizacion en la zona euro, pero no es cuestion de volverse demasiado pesimistas sobre las perspectivas de
la UE. Prevemos que el BCE realizara una subida de 25 p.b. en su reunion de julio, antes de hacer una posible
pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%. Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen mas
interesantes para una posicion larga tactica. Con la posible moderacion de las presiones sobre los precios
a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta una postura mas acomodaticia, podria decepcionar a un
mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b. este afio. El (inico sesgo mas estratégico hacia los tipos
cortos que seguimos teniendo es en Japon. Con la inflacion del pais en maximos de 40 afios, esperamos que
el Banco de Japon revise aln méas su techo de control de la curva de tipos. Esto también podria tener
implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de hecho, podria incluso afectar a los activos de
riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.
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22. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund
Comentario de mercado

Los mercados mundiales de alto rendimiento se mostraron positivos en lineas generales, a pesar de un entorno
macroeconémico dominado por la subida de los tipos de interés y la problematica de la inflacién. En
marzo de 2023 el mercado se vio perturbado por las dificultades de los bancos regionales estadounidenses,
cuyos efectos se propagaron a las entidades financieras europeas. El indice ICE BofA Global High Yield
Investment Grade Country Constrained (con cobertura en dolares estadounidenses) arrojé una rentabilidad del
9.23%. Los diferenciales se estrecharon 196 p.b., pasando de 637 a 441 p.b. La cota minima del periodo se
alcanzd a principios de marzo de 2023, al situarse en 422 p.b.

Desde el punto de vista de las calificaciones, los créditos de mayor calificacién registraron peores resultados
durante la contraccién inicial debido a su mayor sensibilidad al aumento de los tipos de interés en respuesta
a la aceleracion de la inflacion. En concreto, los créditos con calificaciones BB, B y CCC e inferiores, registraron
rentabilidades del 8.47%, 9.89% y 10.83%, respectivamente. En términos de rentabilidad sectorial, los
resultados fueron positivos en general. El sector del ocio fue el mas rentable, ya que siguié recuperandose tras
la pandemia, mientras que el inmobiliario y el de los medios de comunicacion ofrecieron la rentabilidad méas baja
durante el periodo (en el caso del primero, se vio lastrado por la preocupacion por el apalancamiento en el
sector inmobiliario comercial).

En cuanto a los factores técnicos, la actividad de los mercados de capitales se mantuvo moderada, con
emisiones por valor de 130,000 millones de USD en los Ultimos 12 meses; la mayoria de las nuevas operaciones
fueron con fines de refinanciacién. Los fondos de alto rendimiento registraron salidas por valor de
28,300 millones durante el periodo. Los impagos en Estados Unidos repuntaron ligeramente (un 0.79%), y la
tasa de impago ponderada por el nominal del sector estadounidense de alto rendimiento de los 12 ultimos
meses cerré el periodo en el 1.64%.

Rentabilidad

En el periodo de 12 meses hasta finales de junio, el Subfondo registré una rentabilidad del +9.86%, es decir,
62 p.b. méas que el indice de referencia (+9.23%). La rentabilidad superior se vio impulsada por la seleccion de
valores y el posicionamiento en la estructura de vencimientos. El posicionamiento en riesgo de crédito restd
rentabilidad durante el periodo.

En cuanto a la seleccién y asignacion de valores, el Subfondo se beneficié de la seleccién de valores en sectores
defensivos como los de atencién sanitaria, medios de comunicacion y servicios. La asignacion en el sector
inmobiliario también impulsé los resultados. Entre los emisores individuales més rentables figuran las empresas
del sector de servicios Specialty Building Products y US LBM, el emisor de medios de comunicacién Banijay
y el emisor de atencion sanitaria Advanz.

En cuanto a los perdedores, la seleccion de créditos en el sector de servicios financieros resulto perjudicial en
su conjunto. Una exposicion a la deuda de Credit Suisse fuera del indice de referencia fue la principal rémora
durante el periodo, después de que el titulo perdiera todo su valor tras la adquisicion por parte de UBS.

Dadas las credenciales ambientales, sociales y de gobierno corporativo del fondo, nuestra exposicion
infraponderada al sector energético representd un notable motor de la rentabilidad. Petroleos Mexicanos fue
uno de los valores que mas rentabilidad rest6 al Subfondo durante el periodo. La infraponderacién del sector
del ocio fue una de las principales causas de los malos resultados, y el operador de cruceros Royal Caribbean
supuso un lastre considerable.

Desde el punto de vista de las calificaciones, la seleccion y la asignacion de valores impulsaron los resultados
en general en todas las categorias de calificacion, salvo en el caso de la asignacién a créditos con calificacion
investment grade fuera del indice de referencia, que nos perjudico ligeramente.

Desde el punto de vista regional, el exceso de rentabilidad se atribuyé a la seleccion en créditos
norteamericanos. Nuestra seleccién en créditos britanicos socavé la rentabilidad.



BlueBay Funds
Sociedad de inversion de capital variable

Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
22. BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield ESG Bond Fund (continuacién)
Perspectivas

En la actualidad, seguimos observando fortaleza en los datos estadounidenses, asi como nuevas pruebas de
desinflacién en EE. UU. y Europa. Si se producen nuevas sorpresas a la baja en los indicadores de inflacion
o al alza en los del PIB, cabria esperar una reaccion positiva de los mercados de tipos y un buen comportamiento
de los mercados de crédito. Dicho esto, seguimos alerta, puesto que los bancos centrales mantienen su enfoque
dependiente de los datos para la formulacién de politicas, y el sentimiento del mercado puede
cambiar rdpidamente.

En el plano corporativo, la temporada de publicacion de resultados del segundo trimestre tuvo un comienzo
positivo, ya que la mayoria de las empresas superaron las estimaciones y ofrecieron unas previsiones que los
mercados consideraron muy tranquilizadoras. No obstante, conviene tener en cuenta que los beneficios siguen
contrayéndose, aunque mas lentamente de lo que se temia en un principio.

Los factores técnicos siguen siendo favorables, ya que los mercados de alto rendimiento se han mostrado
resilientes. La emision global en los mercados de financiacion apalancada ha aumentado, aunque no en la
misma medida que en los mercados de crédito con calificacién investment grade. El argumento de valoracion a
medio plazo para nuestra clase de activos sigue vigente, ya que los rendimientos mas elevados proporcionan
un buen colchdn para compensar a los inversores por 10s riesgos previstos e imprevistos.

Aunque nuestro posicionamiento activo en todas las estrategias se ha beneficiado del reciente repunte del
mercado, preferimos recoger beneficios en posiciones que han funcionado bien, en lugar de perseguir
oportunidades de diferenciales mas altos de emisores con fundamentales cuestionables. Seguimos atentos
a los efectos a largo plazo del endurecimiento de las condiciones crediticias para nuestra clase de activos, que
histéricamente se han revelado negativas para los diferenciales del alto rendimiento. Prevemos un aumento
lento y constante de las tasas de impago, en lugar de un repunte repentino, a causa del bajo nivel de
vencimientos a corto plazo y de la ausencia de un gran sector problematico en los mercados europeos
y estadounidenses de crédito con calificacion inferior a investment grade.

En cuanto al posicionamiento de la cartera, estamos modestamente sobreponderados en riesgo en términos de
sensibilidad al crédito (spread duration) ajustada a la beta en la mayoria de las estrategias. Seguimos
infraponderados en créditos con calificacion CCC e inferior y preferimos la relacidn riesgo/rentabilidad de los
créditos con calificacion B. Participamos selectivamente en oportunidades del mercado primario que nos estan
permitiendo afadir créditos B y BB emitidos a mejores valoraciones. Estamos encontrando buenas
oportunidades en todos los sectores, pero seguimos evitando los créditos muy apalancados o muy ciclicos.
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23. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Structured Credit Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacibn méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depdsito del BCE
del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

En el mercado de crédito titulizado, los diferenciales se ampliaron considerablemente en octubre a raiz de la
fuerte oferta impulsada por inversiones basada en el pasivo (LDI), ya que los segmentos con calificacién AAA
y AA alcanzaron amplios niveles de 225-275 p.b. y 350-425 p.b., respectivamente. Los diferenciales se
moderaron durante el resto del periodo, aunque siguen lejos de sus niveles mas estrechos. Por lo que respecta
a la oferta, durante el periodo de 12 meses se colocaron obligaciones garantizadas por préstamos (CLO)
europeas por valor de 24,200 millones de EUR, frente a los 37,200 millones de EUR durante el mismo periodo
del afio anterior. Aunque aparentemente mas moderada en comparacion con otros mercados de renta fija, como
el de calificacion investment grade y el de alto rendimiento, la emision se ha mantenido firme.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +6.03% (en euros, en términos brutos) durante el periodo de
12 meses. La rentabilidad vio impulsada por el carry en esta clase de activos, que se beneficia del entorno de
tipos al alza debido a la naturaleza de tipo flotante de los titulos. A pesar de la significativa ampliacién de los
diferenciales durante la crisis de la inversién basada en el pasivo (LDI), la gestion tactica de la cartera garantizé
que el Subfondo pudiera sacar partido de la debilidad del mercado. En consecuencia, la rentabilidad de los
precios fue positiva, aunque en menor medida que el carry.

Perspectivas

Si bien la volatilidad de los mercados remitid en junio, la volatilidad macroeconémica en el conjunto del periodo
(y durante la crisis financiera de los bancos regionales estadounidenses en marzo) puso de relieve que es
crucial contar con un margen de seguridad en las inversiones. Las estructuras de los créditos titulizados son
sélidas y los bonos del segmento con calificacién investment grade de la estructura de capital estan bien
aislados de un repunte de los impagos. Al mismo tiempo, las valoraciones son atractivas tanto en términos
absolutos como en relaciéon con otras clases de activos. Seguimos gestionando una cartera diversificada,
centrada principalmente en activos a tipo flotante y a corto plazo respaldados por garantias de elevada calidad.
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24. BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Aggregate Short Duration Bond Fund

Tras un periodo de distorsion en los precios de los activos, la renta fija de los mercados emergentes ha tenido
un mejor comportamiento en el cuarto trimestre de 2022 y a principios de 2023. El indice de referencia del Short
Duration Aggregate Fund gener6 una rentabilidad del 5.51% en el periodo de 12 meses hasta finales de junio
de 2023. El Subfondo super6 con creces al indice de referencia y rindié un 6.50% durante el mismo periodo.

Gran parte de la rentabilidad superior se debié a la seleccién ascendente (bottom-up) de créditos en el
Subfondo, y las principales contribuciones procedieron de activos en dificultades de Tunez y Pakistan, entre
otros. A pesar de la inquietud de los mercados ante la posibilidad de que estos emisores entraran en
reestructuracion, ambos siguieron haciendo frente a sus pagos, por lo que su deuda a corto plazo obtuvo buenos
resultados. Nuestra asignacién sobreponderada a estos titulos contribuy6é positivamente a la rentabilidad
relativa. Nuestra asignacion sobreponderada a exportadores de petréleo (como Ghana, Nigeria y Oman)
también mostré un buen comportamiento. Pemex, una empresa cuasisoberana de México, también se comporté
bien en términos relativos, ya que el Gobierno afirmé que la ayudaria durante un periodo de refinanciacion.

Por otra parte, nuestro sesgo infraponderado hacia valores como Sri Lanka, Eskom, Kenia y Kazajstan hizo
mella en los resultados, principalmente debido al carry negativo.
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25. BlueBay Funds - BlueBay Capital Income Fund (liquidado el 20 de enero de 2023)

La rentabilidad para el periodo comprendido entre el 30 de junio de 2022 y la fecha de liquidacién del Subfondo,
el 20 de enero de 2023, fue del +7.68%. La estructura de vencimientos (gestion de la duracién) genero
+148 p.b.; el crédito soberano, +13 p.b.; la asignacion a créditos, +671 p.b.; y los derivados sobre indices, -
70 p.b.

Dentro de la estructura de vencimientos, la decision de mantener el posicionamiento corto en duracion
estadounidense durante gran parte del periodo fue la mayor fuente de revalorizacidn. Los derivados sobre
indices se utilizaron sobre todo a través de indices de CDS como medio para cubrir la beta del Subfondo durante
periodos de mayor volatilidad y tensién en los mercados.

Dentro de la asignacién crediticia, los valores hibridos corporativos fueron los que mas contribuyeron a los
resultados, seguidos de cerca por la deuda bancaria subordinada, en particular los valores Additional Tier 1
(AT1). Los instrumentos bancarios Additional Tier 2 realizaron una modesta contribucién positiva.

En un periodo caracterizado sobre todo por el estrechamiento de los diferenciales, en el que los diferenciales
de la deuda corporativa europea se contrajeron 59 p.b., los valores de beta méas elevada, como los AT1, fueron
los grandes beneficiarios del apetito por el riesgo mas generalizado que prevalecid a principios de afio.

A nivel de emisores, EDF fue el que mas aportd, seguido de Commerzbank, Rabobank y Deutsche Bank. Estas
posiciones se vieron contrarrestadas en cierta medida por las participaciones en Rakuten, Nationwide
y Credit Suisse.
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26. BlueBay Funds - BlueBay High Grade Structured Credit Short Duration Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depdsito del BCE
del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

En el mercado de crédito titulizado, los diferenciales se ampliaron considerablemente en octubre a raiz de la
fuerte oferta impulsada por inversiones basada en el pasivo (LDI), ya que los segmentos con calificacion AAA
y AA alcanzaron amplios niveles de 225-275 p.b. y 350-425 p.b., respectivamente. Los diferenciales se
moderaron durante el resto del periodo, aunque siguen lejos de sus niveles mas estrechos. Por lo que respecta
a la oferta, durante el periodo de 12 meses se colocaron obligaciones garantizadas por préstamos (CLO)
europeas por valor de 24,200 millones de EUR, frente a los 37,200 millones de EUR durante el mismo periodo
del afio anterior. Aungque aparentemente mas moderada en comparacion con otros mercados de renta fija, como
el de calificacion investment grade y el de alto rendimiento, la emision se ha mantenido firme.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +3.79% (en euros, en términos brutos) durante el periodo de
12 meses. La rentabilidad vio impulsada por el carry en esta clase de activos, que se beneficia del entorno de
tipos al alza debido a la naturaleza de tipo flotante de los titulos. A pesar de la significativa ampliacién de los
diferenciales durante la crisis de la inversién basada en el pasivo (LDI), la gestion tactica de la cartera garantizé
que el Subfondo pudiera sacar partido de la debilidad del mercado. En consecuencia, la rentabilidad de los
precios fue positiva, aunque en menor medida que el carry.

Perspectivas

Si bien la volatilidad de los mercados remitié en junio, la volatilidad macroeconémica en el conjunto del periodo
(y durante la crisis financiera de los bancos regionales estadounidenses en marzo) puso de relieve que es
crucial contar con un margen de seguridad en las inversiones. Las estructuras de los créditos titulizados son
sélidas y los bonos del segmento con calificacion AAA/AA de la estructura de capital estan bien aislados de un
repunte de los impagos. Al mismo tiempo, las valoraciones son atractivas tanto en términos absolutos como en
relacién con otras clases de activos. Seguimos gestionando una cartera diversificada, centrada en activos a tipo
flotante y a corto plazo respaldados por garantias de elevada calidad.
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27. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return ESG Bond Fund (liquidado el
27 de junio de 2023)

Durante el periodo analizado, la cartera generé un +2.89%. Esto se debié a una combinacién de decisiones
sobre la estructura de vencimientos (gestion de la duracion) y el posicionamiento en alfa de crédito tanto en
deuda corporativa como en deuda publica.

Dentro de la estructura de vencimientos, la decision de mantener un posicionamiento corto en los tipos
estadounidenses durante gran parte de 2022 fue lo que méas impulso la rentabilidad positiva. La posicion corta
en Japon empafiod levemente los resultados, al igual que la posicién larga en el Reino Unido, pero esto se debid
en gran parte a la evolucién de los precios en junio de 2023. Las posiciones en tipos en moneda local fueron
escasas durante gran parte del afio; sin embargo, contribuyeron +46 p.b. al final del periodo, gracias en gran
parte a las posiciones largas en México, Brasil y Sudéfrica.

En su mayoria, las posiciones en divisas restaron rentabilidad durante el periodo, y las menos rentables fueron
las posiciones en la libra esterlina (corta), la corona noruega (larga), el peso mexicano (corta) y el rand
sudafricano (larga). El posicionamiento general en divisas fue relativamente reducido; no obstante, la volatilidad
experimentada a causa de los grandes titulares en el frente macroeconémico influyé en la evolucién de los
precios durante todo el periodo.

Si pasamos al crédito, tanto el alfa del crédito soberano como el del crédito corporativo generaron una
rentabilidad positiva, con una beta practicamente plana. Dentro del crédito soberano, la posicion larga en
Rumania fue el principal motor alcista, ya que los diferenciales se recuperaron durante 2023 tras la ampliacion
observada en el primer trimestre de 2022, cuando Rusia invadié Ucrania, lo que provocé que los diferenciales
se vieran presionados en gran parte de Europa del Este. Una posicion larga en México también contribuy6 a los
buenos resultados, mientras que una posicién corta en lItalia fue el Unico factor negativo. En cuanto a la deuda
corporativa, a nivel sectorial, los bancos, las comunicaciones, el consumo no ciclico y el transporte generaron
rentabilidades positivas, mientras que los lastres incluyeron valores ciclicos de consumo y nuestras estrategias
de cobertura aplicadas a través de indices de CDS tanto europeos como estadounidenses.

Por emisores, Abertis fue el que mas aporto, seguido de BNP Paribas, WarnerMedia y UniCredit. En el vagon
de cola figuran Rakuten, Intesa Sanpaolo y SBB.
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28. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade ESG Bond Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacién de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos méas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirén mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos o
ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucién de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

El Subfondo se anoté una rentabilidad del +0.11% durante el periodo, un resultado en consonancia con el del
indice de referencia.

La atona evolucién del mercado (indice de referencia) se debe a que el estrechamiento de los diferenciales de
la deuda corporativa y el rendimiento/los ingresos del Subfondo pudieron compensar la pronunciada subida de
los rendimientos subyacentes de los bunds alemanes. Esta subida fue especialmente marcada en los
vencimientos cortos, ya que el mercado pas6 a descontar unas subidas mas agresivas de los tipos de interés
por parte del BCE.

El posicionamiento descendente (top-down) en riesgo corporativo nos favorecid, ya que la posicion de riesgo
global del Subfondo era mayoritariamente larga en comparacion con la del indice de referencia, por lo que se
beneficié del estrechamiento de los diferenciales. Tras haber mantenido una postura neutral en cuanto al riesgo
durante el primer semestre del afio pasado, en septiembre adoptamos un sesgo ligeramente mas constructivo,
lo que nos llevé a adoptar una posicidn mas larga en riesgo. Luego, continuamos con este sesgo durante el
resto del periodo, al tiempo que operdbamos tacticamente para aprovechar la volatilidad observada. Sin
embargo, el posicionamiento ascendente (bottom-up) en sectores y emisores resulté mas perjudicial, lo que
contrarrest6 parte de las ganancias descendentes (top-down). El lastre se atribuyé sobre todo a nuestra
tendencia a sobreponderar la deuda bancaria, tanto sénior como subordinada, que quedé rezagada a finales
de 2022 y de nuevo en marzo, a causa de las turbulencias en el sector bancario al tener que hacer frente el
mercado a los problemas relacionados con los bancos regionales estadounidenses y Credit Suisse en Europa.
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Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinard en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacién o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Fed, que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos que la Fed opte
por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de que veamos posibles recortes de tipos
en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto, consideramos que los tipos de interés en
EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra tendencia es a aumentar la duracién en caso
de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto se debe en parte a que, como ya hemos
visto, los mercados han querido afadir duracion ante cualquier sefial del final del ciclo de subidas de tipos de
la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El crecimiento y la inflacion muestran signos
de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse demasiado pesimistas sobre las perspectivas
de la UE. Prevemos que el BCE realizara una subida de 25 p.b. en su reunién de julio, antes de hacer una
posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%. Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen
mas interesantes para una posicion larga tactica, ya que, con la posible moderacién de las presiones sobre los
precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta una postura mas acomodaticia, podria decepcionar
a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b. este afio. El Ginico sesgo mas estratégico hacia los
tipos cortos que seguimos teniendo, en su caso, es en Japon. Aqui, con la inflacion en maximos de 40 afios,
esperamos que el Banco de Japon revise alin mas su techo de control de la curva de tipos. Esto también podria
tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de hecho, podria incluso afectar a los
activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos, a pesar de no ser un riesgo que
implementariamos en este Subfondo.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificacién investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificacién/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una sélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
que el sector tarde algiin tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizara en verano. De forma mas generalizada para
los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento, inflacion y politicas no solo
conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion de los resultados de los
sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas tratan de evaluar el impacto
en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de crecimiento y los giros en la
politica monetaria y fiscal.



BlueBay Funds
Sociedad de inversion de capital variable

Informe de las actividades de la SICAV (continuacion)
29. BlueBay Funds - BlueBay Impact - Aligned Bond Fund
Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion mas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacién de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefialar que la espiral de ventas fue més agresiva en los vencimientos méas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirén mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos
0 ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucién de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores. Se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad

Los resultados del periodo analizado fueron del +4.49%. El tercer trimestre de 2022 fue ligeramente negativo,
debido principalmente a la rentabilidad de septiembre, que se vio afectada sobre todo por una combinacién de
diferenciales mas amplios (debido a unos datos de inflaciéon por encima de lo previsto y a las consiguientes
subidas de tipos de los bancos centrales) y un desastroso minipresupuesto en el Reino Unido, que desencadend
una crisis de confianza. El cuarto trimestre de 2022 y el primero de 2023 fueron mayoritariamente positivos
desde el punto de vista del apetito por el riesgo, lo que se tradujo en sélidos resultados para la estrategia,
mientras que el segundo trimestre de 2023 se revel6 algo mas dispar. En cuanto a los emisores individuales,
destacan Terna, Deutsche Bahn y Verallia. En el lado negativo de la balanza, el Gnico valor destacado por su
aportacion negativa fue Clariane.
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Los mercados de renta fija siguieron mostrando disparidades: los diferenciales de la deuda corporativa se
contrajeron y los rendimientos de la deuda publica subyacente experimentaron una nueva subida. Los bonos
corporativos con calificacion investment grade en dolares estadounidenses siguieron batiendo a sus homélogos
en euros, a pesar de que los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios rindieron peor que los bunds
alemanes. Los valores de mayor beta despuntaron en un mes caracterizado por una continua volatilidad
reducida y tranquilidad en el frente de las emisiones debido al parén estival y la ausencia de informes.

Los mercados de tipos estadounidenses descuentan el final de las subidas por parte de la Reserva Federal y un
recorte de 100 p.b. antes de que termine 2024. En Europa, el panorama es un poco mas heterogéneo, ya que
el mercado sigue descontando mas de un 50% de probabilidades de que se acometa una nueva subida. En el
Reino Unido, las subidas no parecen haber terminado y se prevé un aumento adicional de 85 p.b., a pesar de
gue el Banco de Inglaterra subié los tipos en 50 p.b. el mes pasado.

Histéricamente, julio es un mes positivo para los diferenciales de crédito. Esa tendencia se ha mantenido este
afio, con escasas emisiones y la entrada de compradores que buscan rendimiento, lo que ha provocado un
estrechamiento de los diferenciales. Nuestra menor asignacion al crédito estadounidense empafié ligeramente
nuestro potencial de rentabilidad en un mes en el que el crédito estadounidense despuntd. Sin embargo,
seguimos prefiriendo estar mas expuestos a los titulos corporativos europeos, ya que los diferenciales de crédito
en Europa siguen situandose aproximadamente 25 p.b. por encima de la media a 10 afios, mientras que los
diferenciales estadounidenses cotizan dentro de su media a 10 afios. Esto también puede observarse en la
dinamica de divisas cruzadas y en los indices de condiciones financieras. La relacion entre los diferenciales
europeos y estadounidenses deberia normalizarse, lo que sentaria las bases para que la estrategia despuntara
en la dltima parte del afo.

Hemos seguido reduciendo nuestra exposicion al alto rendimiento en el reciente entorno de fortaleza del
mercado debido a la relativa rentabilidad superior de la beta elevada frente la beta baja.

En general, la dinamica de rentabilidad total sigue siendo favorable para la estrategia, y varios catalizadores de
rentabilidad empiezan a converger. Como ya se ha mencionado, los diferenciales de la deuda corporativa
europea deberian mostrar un comportamiento superior y, dado que los tipos de interés muestran indicios de
haber tocado techo o estar cerca de hacerlo en los mercados de tipos de los paises centrales, podria levantarse
un viento de cola natural para esta clase de activos a medida que nos acercamos a finales de afio.
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30. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Government Bond Fund (lanzado el
5 dejulio de 2022)

Comentario de mercado

Al inicio de este ciclo de endurecimiento, los balances de los consumidores y las empresas estaban en mucha
mejor forma. En consecuencia, la desaceleracion prevista ha tardado mucho mas en manifestarse. Con ello, la
inflacion se ha mostrado mas persistente, lo que ha llevado a los bancos centrales a endurecer la politica
monetaria mas de lo que esperaban los mercados a lo largo del afio. Esto provoco que los rendimientos de los
bonos a corto plazo subieran y se situaran muy por encima de los rendimientos de los bonos a mas largo plazo,
gue ya reflejan que las mayores dificultades actuales se traduciran en una menor inflacion y unos tipos mas
bajos con el tiempo. Este es un ejemplo de inversién de la curva de tipos.

El primer trimestre de 2023 resulté ser uno de los mas volatiles de las Ultimas décadas, especialmente en marzo,
cuando una serie de quiebras de bancos regionales estadounidenses y la venta precipitada de Credit Suisse
provocaron una fuerte «huida hacia la calidad» en busca de la seguridad de la deuda publica. Esto provocé una
fuerte caida de los rendimientos a corto plazo. Sin embargo, a medida que pasaba el tiempo y se calmaban las
condiciones entre los bancos, los mercados volvieron a centrarse en la fortaleza subyacente de las principales
economias, que seguian mostrando escasos indicios de ralentizacién del crecimiento, la inflacién subyacente
o los mercados laborales, que mantienen su resiliencia.

El aumento de los rendimientos de los paises centrales durante el periodo se tradujo en una rentabilidad
negativa en el conjunto del ejercicio, ya que el rendimiento del bund alemén a 10 afios subié 106 puntos basicos
(p.b.), mientras que su homologo del Tesoro estadounidense avanz6 82 p.b. hasta situarse en el 3.84%. Los
diferenciales de crédito mejoraron ligeramente y contribuyeron a contrarrestar parte de esta debilidad; los
diferenciales de los créditos soberanos europeos se contrajeron 55 p.b. hasta los 117 p.b.

Rentabilidad

La rentabilidad fue sélida durante el periodo transcurrido desde el lanzamiento (5 de julio de 2022) hasta finales
de junio de 2023, con un +1.21% frente a una rentabilidad del indice de referencia del -0.67%, lo que supone
una diferencia positiva de +188 p.b.

De ese exceso de rentabilidad, la estructura de vencimientos (duracion) aporté la mitad del alfa, y la contribucion
estuvo distribuida de forma equilibrada entre los mercados del G10 y los que no forman parte del G10. Las
oportunidades mas tacticas en los tipos de interés de los paises centrales europeos mostraron cierta fortaleza.
El Subfondo ha mantenido una posicién corta estructural en Japén, a la espera de que el Banco de Japén ponga
fin al control de la curva de tipos ahora que la inflacion nipona esta claramente mas extendida. Aunque esto ha
supuesto una rémora durante el periodo, nos inclinamos a creer que es solo cuestion de tiempo que el Banco
de Japon renuncie a su politica de estimulo monetario. Mas recientemente, el Subfondo ha estado construyendo
una posicion larga en el tramo a corto plazo de los tipos britanicos al creer que el Banco de Inglaterra
abandonara la agresiva senda de subidas de tipos que actualmente descuenta el mercado. Aunque nuestro
nivel de entrada fue un poco prematuro y perjudicial para los resultados del periodo, posteriormente hemos
incrementado la posicion y, en dltima instancia, creemos que la inflacién retrocedera, al igual que las
expectativas de tipos, en los proximos meses.

El crédito soberano rindié bien, puesto que la estrategia consistié en infraponderar los mercados desarrollados,
donde el rendimiento adicional con respecto a los bunds era reducido, y expresar el riesgo con
sobreponderaciones en emisiones soberanas de los mercados emergentes denominadas en divisas fuertes por
las que apostabamos. Entre ellos, Rumania y México, que experimentaron un significativo estrechamiento de
los diferenciales durante el periodo.

El crédito corporativo también realizé una contribucion positiva, gracias principalmente a la sobreponderacion
del sector financiero, ya que la subida de tipos deberia mejorar los margenes de intereses netos (rentabilidad)
de los bancos. Debido al marco altamente regulado en el que deben operar los bancos, estos se encuentran en
una posicién mucho més saludable para capear tiempos mas dificiles, en nuestra opinién. Fuera de los bancos,
EDF se situd entre los grandes ganadores.

El componente de divisas activas constituyd el Unico lastre, dada la rentabilidad inferior de una posicién antigua
en la corona noruega y, actualmente, de una posicién corta del Subfondo en la libra esterlina y una posicién
larga en el yen japonés.
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30. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Global Government Bond Fund (lanzado el
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Perspectivas

A medida que nos adentramos en el segundo semestre de 2023, los mercados siguen reflexionando sobre la
tendencia de la inflacion y el crecimiento, ya que esto determinara en Ultima instancia la politica monetaria y las
perspectivas de rentabilidad de las inversiones. La actuacion de los bancos centrales a partir de ahora podria
depender de si la inflacion o el crecimiento caen de manera mas acelerada, y esto sigue siendo incierto. Tanto
la inflacion como el crecimiento muestran algunas sefiales de descenso, pero la inflacion se mantiene en niveles
incbmodamente elevados. Aunque el endurecimiento monetario hasta la fecha tendra sin duda un mayor
impacto en el crecimiento en los proximos meses, parece que estamos asistiendo a retrasos en la politica
monetaria mas prolongados que en anteriores ciclos de subidas de tipos. Por el momento, prevemos que el
crecimiento se ralentizara hasta estancarse en el segundo semestre del afio, y las perspectivas para 2024
también parecen poco halagiiefias.

Por el momento, los datos estadounidenses parecen aumentar la posibilidad de una nueva subida de tipos por
parte de la Reserva Federal (Fed), que situaria el tipo efectivo de los fondos federales en el 5.35%. Esperamos
gue el banco central estadounidense opte por el statu quo durante al menos los préximos seis meses antes de
gque veamos posibles recortes de tipos en 2024 si llega a restablecerse la estabilidad de precios. Por lo tanto,
consideramos que los tipos de interés en EE. UU. tienen un precio justo, aunque cerca del limite, y nuestra
tendencia es a aumentar la duracidn en caso de que los rendimientos del Tesoro a 10 afios superen el 4%. Esto
se debe en parte a que, como ya hemos visto, los mercados han querido afiadir duracion ante cualquier sefial
del final del ciclo de subidas de tipos de la Fed. Los tipos europeos también parecen razonables por ahora. El
crecimiento y la inflacibn muestran signos de ralentizacién en la zona euro, pero no es cuestion de volverse
demasiado pesimistas sobre las perspectivas de la UE. Prevemos que el Banco Central Europeo realizara una
subida de 25 p.b. en su reunion de julio, antes de hacer una posible pausa, lo que situaria los tipos en el 3.75%.
Los tipos de interés a corto plazo del Reino Unido parecen més interesantes para una posicion larga tactica. Con
la posible moderacion de las presiones sobre los precios a partir de ahora, el Banco de Inglaterra, que adopta
una postura mas acomodaticia, podria decepcionar a un mercado que ahora espera nuevas subidas de 125 p.b.
este afio. El inico sesgo mas estratégico hacia los tipos cortos que seguimos teniendo es en Japon, donde, con
la inflacion en méaximos de 40 afios, esperamos que el Banco de Japon revise aun mas su techo de control de la
curva de tipos. Esto también podria tener implicaciones mas amplias para los rendimientos mundiales y, de
hecho, podria incluso afectar a los activos de riesgo, por lo que hay que estar atentos a los acontecimientos.

En cuanto al crédito soberano, por ahora no tenemos una opinién firme respecto de los paises periféricos de
Europa. En deuda soberana de los mercados emergentes, mantenemos una actitud optimista, en su caso, en
algunos valores BBB estables, encabezados por México y Rumania.

En cuanto a los bonos corporativos, mantenemos una postura moderadamente constructiva en crédito con
calificacién investment grade, aunque, por ahora, con un sesgo hacia emisores de mayor calificacion/menos
ciclicos, dada la incertidumbre sobre el crecimiento. A principios de 2023 observamos una soélida demanda de
los inversores, en vista de los mayores rendimientos y los diferenciales mas amplios. Aunque las turbulencias
derivadas del sector bancario en marzo han provocado una pausa en los flujos, creemos que el contexto técnico
resulta favorable para la clase de activos, ayudado por el hecho de que el posicionamiento de riesgo de los
inversores parece ser reducido. En cuanto a los fundamentales, los balances estan en relativa buena formay el
riesgo de migracion al alto rendimiento deberia mantenerse bien contenido, incluso si el crecimiento decepciona
de aqui en adelante. Ademas, diriamos que los bancos parecen ahora incluso mas baratos, y, aunque puede
gue el sector tarde algun tiempo en recuperar plenamente la compostura, esperamos que los bancos despunten
a medida que entramos en el segundo semestre del afio. Se veran apuntalados por el hecho de que sus ingresos
seguiran beneficiandose de unos tipos mas elevados y de una calidad crediticia relativamente buena, asi como
por que la fuerte oferta reciente de nuevas emisiones se ralentizard en verano.

De forma més generalizada para los emisores, como ya vimos en marzo, un incierto contexto de crecimiento,
inflacién y politicas no solo conllevara una volatilidad que pueda negociarse tacticamente, sino una dispersion
de los resultados de los sectores y los emisores de tipo ascendente (bottom-up), a medida que los analistas
tratan de evaluar el impacto en sus empresas de los precios mas elevados, las divergentes trayectorias de
crecimiento y los giros en la politica monetaria y fiscal.
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31. BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Financials Plus Bond Fund (lanzado el 9 de junio de 2023)

Comentario de mercado

El periodo de 12 meses examinado se ha caracterizado por una inflacion méas persistente de lo previsto y un
crecimiento posiblemente mejor de lo esperado. La dinamica inflacionista se ha traducido en una serie de
subidas continuas de los tipos por parte de los principales bancos centrales: la Reserva Federal estadounidense
(Fed) ha aplicado aumentos de casi 400 p.b. hasta situar el tipo efectivo ligeramente por encima del 5%, y el
Banco Central Europeo (BCE) ha realizado una subida idéntica de 400 p.b. que ha llevado el tipo de depésito
del BCE del -0.5% al 3.50% durante este periodo.

Aunque a finales de junio del afio pasado ya habiamos asistido a una agresiva revalorizacion de los
rendimientos de la deuda publica, la persistente actitud restrictiva de los bancos centrales ha provocado nuevos
aumentos de los rendimientos en los 12 dltimos meses, tanto en el caso de los bonos del Tesoro
estadounidense como en el de los bunds alemanes, lo que ha supuesto un lastre para las rentabilidades de los
indices de referencia de renta fija. Utilizando los vencimientos a 10 afios como referencia, los bonos del Tesoro
a 10 afos y los bunds terminaron mas de 80 p.b. y mas de 100 p.b. al alza, respectivamente. Sin embargo,
también es importante sefalar que la espiral de ventas fue mas agresiva en los vencimientos mas cortos, ya
que las curvas se aplanaron violentamente.

A pesar del aumento de los rendimientos de la deuda publica, las rentabilidades de los indices de referencia
han soportado el tirén mucho mejor que en el anterior periodo de 12 meses, gracias a que los diferenciales de
la deuda corporativa se volvieron a estrechar y, por supuesto, a que el punto de partida de los rendimientos
0 ingresos subyacentes se revelaron mucho mejor. En cuanto a la evolucién de los diferenciales de la deuda
corporativa, se redujeron 51 p.b. en Europa y 34 p.b. en Estados Unidos hasta los 161 p.b. y los 130 p.b.,
respectivamente. Esta contraccion de los diferenciales representa una recuperacion de aproximadamente la
mitad de la ampliacion de los diferenciales observada en los 12 meses anteriores y se ha visto favorecida por
unos resultados de crecimiento mejores de lo previsto, asi como por una mayor demanda de inversiones en
renta fija, en vista de los mayores niveles de rendimiento. Sin embargo, el estrechamiento de los diferenciales
no ha sido un camino de rosas, ya que las turbulencias del sector bancario en marzo provocaron una inversion
de la tendencia, antes de que se reanudara el estrechamiento en el segundo trimestre.

Rentabilidad
El Subfondo se lanz6 el 7 de junio de 2023. Solo se dispone de meses completos de atribucion de los resultados.
Perspectivas

La solidez fundamental subyacente del sector bancario nos sigue inspirando confianza, sobre todo porque los
bancos europeos siguen bien provisionados y deberian seguir beneficiandose del entorno de tipos al alza. Los
resultados del segundo trimestre, que se publicaran muy pronto, deberian volver a constituir una clara sefal
para los mercados de que los bancos siguen estando algo mal valorados. Los diferenciales implicitos en las
valoraciones de los bancos parecen contradecir los fundamentos, y los inversores deben tener cuidado de no
asumir que se producira una crisis financiera mundial con cualquier turbulencia que se avecine en la economia
mundial y los mercados financieros. En cuanto a los bancos estadounidenses mas pequefios y menos
regulados, es evidente que algunos de los modelos de negocio no contaban ni de lejos con la diversificacién
o la solidez de sus homélogos mas grandes y mas regulados. No obstante, la situacién en Europa es
sensiblemente diferente, y nos ha alentado la respuesta de los reguladores de distanciarse de la decision en
Suiza, mirar mas alla de la volatilidad a corto plazo y permitir a los bancos continuar con sus programas de
recompra de acciones. Creemos que esto es importante para subrayar tanto la fortaleza del sector como la
confianza de los reguladores en su vision de esa fortaleza.

La resiliencia fundamental de los bancos no se refleja plenamente en las valoraciones, lo que sigue siendo
motivo de frustracion, pero confiamos en que se corrija con el tiempo. Incluso a la luz de una posible recesion,
el sector entrara en la fase de contraccion econdémica en una posicion de fortaleza y quizas la mejor posicion
en la que haya estado nunca en este punto del ciclo. Lo que es algo diferente en esta recesion es que los
bancos centrales estan subiendo los tipos para luchar contra la inflacién, lo que es util desde el punto de vista
de los beneficios de los bancos y deberia servir de proteccién contra cualquier deterioro de la calidad de los
activos. Los niveles de capital se mantienen cerca de los maximos histéricos, mientras que el volumen de
préstamos morosos esta cerca de los minimos. Aunque somos conscientes de que estos factores suelen
pasarse por alto en épocas de tension, los fundamentales siempre acaban reafirmandose, y creemos que los
instrumentos Additional Tier 1 (AT1) de los bancos europeos pueden ofrecer a los inversores una oportunidad
alcista mientras el entorno macroeconémico siga siendo complicado. Si bien la quita (haircut) de Credit Suisse
conlleva mayores primas de riesgo, parece que esto ya se refleja en las valoraciones. Los rendimientos de los
valores AT1 europeos se sitlan en niveles proximos al coste de los fondos propios vy, tradicionalmente, han
generado atractivas rentabilidades a medio plazo.
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BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa
BONOS
ANGOLA
Bono internacional del Gobierno
de Angola 8.25% 09/05/28 UsD 3,515 3,129,299 0.65
Bono internacional del Gobierno
de Angola 8.75% 14/04/32 USsD 3,580 3,026,800 0.63
6,156,099 1.28
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 1.50% 09/07/35 uUsD 11,412 3,441,865 0.72
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 3.50% 09/07/41 UsD 24,960 8,037,618 1.67
YPF SA 8.50% 28/07/25 uUsD 2,891 2,642,172 0.55
14,121,655 2.94
ARMENIA
Bono internacional de la Republica
de Armenia 7.15% 26/03/25 UsD 2,475 2,507,323 0.52
BAHREIN
Bono internacional del Gobierno
de Bahréin 6.00% 19/09/44 UsD 2,525 2,017,323 0.42
ISLAS CAIMAN
DP World Salaam, VRB 6.00% 31/12/49t uUsD 4,490 4,453,047 0.93
CHILE
Bono internacional del Gobierno
de Chile 3.10% 07/05/41 uUsD 3,868 2,910,167 0.61
Bono internacional del Gobierno
de Chile 4.34% 07/03/42 uUsD 3,320 2,958,120 0.62
Bono internacional del Gobierno
de Chile 1.25% 22/01/51 EUR 3,900 2,231,759 0.46
Bono internacional del Gobierno
de Chile 4.00% 31/01/52 UsD 2,815 2,300,995 0.48
Corp Nacional del Cobre de Chile 5.13% 02/02/33 uUsD 950 939,260 0.19
11,340,301 2.36
COLOMBIA
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 3.25% 22/04/32 uUsD 4,885 3,619,517 0.76
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 8.00% 20/04/33 uUsD 4,675 4,770,323 0.99
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 uUsD 2,195 2,173,379 0.45
Ecopetrol SA 5.88% 28/05/45 uUsD 642 438,903 0.09
Ecopetrol SA 5.88% 02/11/51 uUsD 3,643 2,402,559 0.50
13,404,681 2.79
COSTA RICA
Bono internacional del Gobierno de
Costa Rica 6.55% 03/04/34 uUsD 2,310 2,321,481 0.48
REPUBLICA DOMINICANA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 5.50% 27/01/25 uUsD 4,776 4,709,351 0.98



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
REPUBLICA DOMINICANA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 7.05% 03/02/31 UsD 2,300 2,296,286 0.48
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 5.88% 30/01/60 uUsD 7,822 6,067,916 1.26
13,073,553 2.72
ECUADOR
Bono internacional del Gobierno de
Ecuador, S/U 2.50% 31/07/35 uUsD 12,018 4,205,307 0.88
EGIPTO
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 6.59% 21/02/28 uUsD 2,873 1,890,046 0.39
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 7.90% 21/02/48 USsD 7,728 3,996,690 0.83
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 8.70% 01/03/49 USsD 1,100 595,029 0.13
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 7.50% 16/02/61 uUsD 5,020 2,528,373 0.53
9,010,138 1.88
EL SALVADOR
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 7.65% 15/06/35 UsD 1,287 764,619 0.16
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 7.63% 01/02/41 USsD 1,252 719,900 0.15
1,484,519 0.31
GHANA
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 7.63% 16/05/29 uUsD 3,743 1,612,803 0.33
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.63% 07/04/34 UsD 3,858 1,664,033 0.35
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.88% 07/05/42 USsD 2,625 1,085,805 0.23
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.95% 26/03/51 uUsD 2,868 1,199,225 0.25
5,561,866 1.16
GUATEMALA
Bono del Gobierno de Guatemala 6.60% 13/06/36 UsD 2,640 2,662,440 0.55
HUNGRIA
Bono internacional del Gobierno
de Hungria 3.13% 21/09/51 USsD 5,735 3,586,755 0.75
INDONESIA
Bono internacional del Gobierno
de Indonesia 1.30% 23/03/34 EUR 3,565 2,872,567 0.60
Bono internacional del Gobierno
de Indonesia 3.35% 12/03/71 uUsD 5,475 3,785,935 0.79
Perusahaan Penerbit SBSN
Indonesia llI 3.80% 23/06/50 uUsD 4,130 3,282,276 0.68
9,940,778 2.07




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacion)
BONOS (continuacién)
IRAK
Bono internacional de Irak 5.80% 15/01/28 UsD 3,676 3,384,277 0.70
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.94% 30/09/40 UsD 6,099 4,910,264 1.02
JORDANIA
Bono internacional del Gobierno
de Jordania 7.38% 10/10/47 UsD 2,800 2,419,816 0.50
KAZAJISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Kazajistan 4.88% 14/10/44 UsD 3,833 3,459,647 0.72
LIBANO
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.38% 09/03/208 uUsD 12,821 869,007 0.18
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 5.80% 14/04/20° UsD 1,268 85,894 0.02
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.15% 19/06/20° USsD 3,762 253,935 0.05
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 8.25% 12/04/21° uUsD 3,396 227,804 0.05
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.10% 04/10/22F uUsD 2,316 159,225 0.03
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.00% 27/01/23F USsD 2,197 151,044 0.03
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 8.25% 17/05/34 uUsD 694 47,005 0.01
1,793,914 0.37
LUXEMBURGO
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.13% 23/02/38 uUsD 3,080 3,150,363 0.66
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.51% 23/02/42 uUsD 2,200 2,282,247 0.47
TMS Issuer Sarl 5.78% 23/08/32 uUsD 3,540 3,644,890 0.76
9,077,500 1.89
MEXICO
Comision Federal de Electricidad 4.69% 15/05/29 UsD 3,605 3,244,969 0.68
Mexico City Airport Trust 5.50% 31/07/47 uUsD 6,633 5,756,449 1.20
Bono internacional del Gobierno
de México 5.40% 09/02/28 USsD 2,440 2,484,688 0.52
Bono internacional del Gobierno
de México 4.88% 19/05/33 uUsD 2,710 2,594,120 0.54
Bono internacional del Gobierno
de México 6.35% 09/02/35 uUsD 2,885 3,035,381 0.63
Bono internacional del Gobierno
de México 6.34% 04/05/53 USsD 5,800 5,924,700 1.23
Bono internacional del Gobierno
de México 3.77% 24/05/61 uUsD 12,075 8,266,666 1.72
Petroleos Mexicanos 6.35% 12/02/48 UsD 6,576 3,993,572 0.83
35,300,545 7.35
PAISES BAJOS
MV24 Capital BV 6.75% 01/06/34 uUsD 3,280 2,960,184 0.62




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
NIGERIA
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 6.13% 28/09/28 USsD 6,150 5,140,047 1.07
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.88% 16/02/32 USsD 3,941 3,312,745 0.69
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.38% 28/09/33 UsD 3,145 2,488,922 0.52
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.63% 28/11/47 USsD 3,010 2,145,799 0.45
13,087,513 2.73
MACEDONIA DEL NORTE
Bono internacional del Gobierno de
Macedonia del Norte 6.96% 13/03/27 EUR 2,325 2,595,221 0.54
OMAN
Bono internacional del Gobierno
de Oman 4.88% 01/02/25 USsD 3,840 3,785,549 0.79
Bono internacional del Gobierno
de Oman 6.75% 28/10/27 uUsD 6,039 6,252,690 1.30
Bono internacional del Gobierno
de Oman 6.75% 17/01/48 USsD 12,710 12,241,255 2.55
Bono internacional del Gobierno
de Oman 7.00% 25/01/51 USsD 3,480 3,455,814 0.72
0Q SAOC 5.13% 06/05/28 uUsD 3,890 3,695,228 0.77
29,430,536 6.13
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno de
Pakistan 8.25% 30/09/25 USsD 916 503,163 0.11
Bono internacional del Gobierno de
Pakistan 6.00% 08/04/26 uUsD 5,504 2,702,602 0.56
Bono internacional del Gobierno de
Pakistan 7.38% 08/04/31 UsD 8,246 3,803,096 0.79
7,008,861 1.46
PANAMA
Bono internacional del Gobierno
de Panama 6.40% 14/02/35 USsD 3,700 3,858,860 0.80
Bono internacional del Gobierno
de Panama 6.85% 28/03/54 uUsD 1,310 1,365,013 0.29
5,223,873 1.09
PARAGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Paraguay 5.40% 30/03/50 uUsD 4,331 3,730,788 0.78
POLONIA
Bank Gospodarstwa Krajowego 5.38% 22/05/33 UsD 2,070 2,057,063 0.43
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 5.75% 16/11/32 uUsD 2,010 2,110,008 0.44
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 4.25% 14/02/43 EUR 2,590 2,783,262 0.58



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
POLONIA (continuacién)
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 5.50% 04/04/53 USsD 2,620 2,639,571 0.55
9,589,904 2.00
CATAR
Bono internacional del Gobierno
de Catar 4.82% 14/03/49 UsD 2,863 2,758,042 0.58
Bono internacional del Gobierno
de Catar 4.40% 16/04/50 uUsD 3,332 3,036,635 0.63
QatarEnergy 3.13% 12/07/41 uUsD 2,640 2,023,362 0.42
QatarEnergy 3.30% 12/07/51 USsD 2,817 2,070,763 0.43
9,888,802 2.06
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.00% 14/04/33 EUR 1,208 932,454 0.20
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.63% 02/12/40 EUR 3,199 2,131,252 0.44
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 5,659 3,804,986 0.79
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 28/01/50 EUR 3,059 2,098,855 0.44
8,967,547 1.87
SERBIA
Bono internacional de Serbia 2.05% 23/09/36 EUR 3,605 2,418,121 0.50
SUDAFRICA
Eskom Holdings SOC Ltd 7.13% 11/02/25 USsD 1,853 1,827,215 0.38
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudafrica 4.85% 30/09/29 uUsD 4,190 3,696,167 0.77
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéafrica 5.38% 24/07/44 UsD 3,266 2,328,331 0.48
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéafrica 5.00% 12/10/46 uUsD 4,149 2,771,387 0.58
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudafrica 7.30% 20/04/52 uUsD 435 367,118 0.08
10,990,218 2.29
SRI LANKA
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB 5.75% 18/04/23° uUsD 255 113,573 0.02
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB 6.85% 14/03/24 USsD 2,803 1,247,461 0.26
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB 6.35% 28/06/24 uUsD 348 155,904 0.03
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 6.83% 18/07/26 UsD 1,905 882,796 0.18
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 6.20% 11/05/27 USD 3,115 1,378,045 0.29
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 6.75% 18/04/28 uUsD 1,333 589,706 0.12
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 7.85% 14/03/29 UsD 1,665 740,850 0.16



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidn oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
SRI LANKA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 7.55% 28/03/30 USsD 1,617 715,345 0.15
5,823,680 1.21
TUNEZ
Republica de Tunez 6.75% 31/10/23 EUR 1,048 1,063,332 0.22
Republica de Tunez 5.63% 17/02/24 EUR 4,020 3,649,309 0.76
4,712,641 0.98
TURQUIA
Istanbul Metropolitan Municipality 10.75% 12/04/27 UsD 1,810 1,725,582 0.36
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 9.38% 19/01/33 UsD 5,090 5,117,562 1.06
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 4.88% 16/04/43 uUsD 14,110 9,079,291 1.89
Bono internacional del Gobierno de
Turquia 5.75% 11/05/47 USsD 11,616 7,970,493 1.66
23,892,928 4.97
UCRANIA
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/28 USsD 3,232 782,580 0.16
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.38% 25/09/34 uUsD 15,281 3,587,215 0.75
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FRB * 7.75% 01/08/41 UsD 4,744 1,914,204 0.40
6,283,999 131
EMIRATOS ARABES UNIDOS
Bono internacional del Gobierno de
Abu Dabi 3.13% 30/09/49 USsD 4,915 3,607,094 0.75
Bono internacional del Gobierno de
Abu Dabi 2.70% 02/09/70 uUsD 3,499 2,138,746 0.44
Finance Department Government
of Sharjah 6.50% 23/11/32 UsD 3,940 4,063,125 0.85
Finance Department Government
of Sharjah 4.00% 28/07/50 USsD 7,258 4,663,882 0.97
MDGH GMTN RSC Ltd 5.50% 28/04/33 uUsD 1,820 1,916,105 0.40
MDGH GMTN RSC Ltd 4.38% 22/11/33 uUsD 1,600 1,548,000 0.32
17,936,952 3.73
UZBEKISTAN
Bono internacional de la Republica
de Uzbekistan 3.90% 19/10/31 uUsD 2,710 2,186,970 0.45
Uzbekneftegaz JSC 4.75% 16/11/28 uUsD 5,985 4,982,512 1.04
7,169,482 1.49
VENEZUELA
Petroleos de Venezuela SA * 8.50% 27/10/208 UsD 12,676 5,282,515 1.10
Bono internacional del Gobierno
de Venezuela * 7.75% 13/10/19° uUsD 3,970 271,945 0.06
Bono internacional del Gobierno
de Venezuela * 8.25% 13/10/24 uUsD 3,927 333,795 0.07



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
VENEZUELA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno
de Venezuela * 11.75% 21/10/26 USsD 7,685 653,225 0.13
6,541,480 1.36
ZAMBIA
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB * 5.38% 20/09/22F UsD 11,521 6,112,582 1.27
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB * 8.50% 14/04/24 uUsD 1,864 1,094,364 0.23
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB * 8.97% 30/07/27 USsD 562 326,887 0.07
7,533,833 1.57
TOTAL BONOS 351,979,792 73.28
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 351,979,792 73.28
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ARGENTINA
Provincia de Buenos Aires, S/U 5.25% 01/09/37 uUsD 6,065 2,336,606 0.49
YPF SA 8.75% 04/04/24 USsD 2,143 2,079,097 0.43
YPF SA 8.50% 23/03/25 uUsD 1,342 1,266,989 0.26
5,682,692 1.18
BRASIL
Bono internacional del Gobierno
de Brasil 4.75% 14/01/50 USsD 3,106 2,294,356 0.48
ISLAS CAIMAN
KSA Sukuk Ltd 4.51% 22/05/33 uUsD 1,008 990,360 0.21
Rutas 2 & 7 Finance Ltd 0.00% 30/09/36 USsD 2,979 2,020,343 0.42
3,010,703 0.63
CHILE
Bono internacional del Gobierno
de Chile 5.33% 05/01/54 uUsD 4,360 4,331,638 0.90
Empresa de los Ferrocarriles
del Estado 3.83% 14/09/61 uUsD 5,230 3,508,938 0.73
7,840,576 1.63
COLOMBIA
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 7.50% 02/02/34 USD 3,070 3,011,839 0.63
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 5.00% 15/06/45 uUsD 6,325 4,410,960 0.92
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 4.13% 15/05/51 uUsD 2,180 1,311,401 0.27
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 3.88% 15/02/61 USsD 6,935 3,901,839 0.81
Ecopetrol SA 8.63% 19/01/29 uUsD 2,510 2,516,275 0.52
15,152,314 3.15




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
EL SALVADOR
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 6.38% 18/01/27 USsD 3,170 2,204,212 0.46
GEORGIA
Bono internacional del Gobierno
de Georgia 2.75% 22/04/26 USsD 2,735 2,463,907 0.51
GUATEMALA
Bono del Gobierno de Guatemala 3.70% 07/10/33 UsD 4,265 3,447,634 0.72
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.16% 31/03/34 UsD 2,911 2,475,808 0.51
MEXICO
Petroleos Mexicanos 8.75% 02/06/29 UsD 3,705 3,338,298 0.70
Petroleos Mexicanos 5.63% 23/01/46 uUsD 16,351 9,432,483 1.96
12,770,781 2.66
MARRUECOS
Bono internacional del Gobierno
de Marruecos 5.95% 08/03/28 uUsD 1,900 1,921,365 0.40
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 7.88% 31/03/36 uUsD 595 275,119 0.06
PANAMA
Bono internacional del Gobierno de
Panama 4.50% 01/04/56 uUsD 1,273 952,058 0.20
Bono internacional del Gobierno
de Panama 3.87% 23/07/60 UsD 7,244 4,802,518 1.00
5,754,576 1.20
PARAGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Paraguay 5.85% 21/08/33 uUsD 2,910 2,914,333 0.61
PERU
InRetail Consumer 3.25% 22/03/28 uUsD 5,424 4,671,149 0.97
FILIPINAS
Bono internacional del Gobierno
de Filipinas 5.61% 13/04/33 uUsD 2,906 3,071,119 0.64
Bono internacional del Gobierno
de Filipinas 5.00% 17/07/33 UsD 2,240 2,272,547 0.47
Bono internacional del Gobierno
de Filipinas 2.95% 05/05/45 USD 5,377 3,851,841 0.80
9,195,507 1.91
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 08/02/38 EUR 3,308 2,600,521 0.54




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
SERBIA
Bono internacional de Serbia 6.25% 26/05/28 usD 1,812 1,805,758 0.38
EMIRATOS ARABES UNIDOS
MDGH GMTN RSC Ltd 5.08% 22/05/53 uUsD 880 876,700 0.18
URUGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Uruguay 4.98% 20/04/55 uUsD 6,991 6,831,722 1.42
VENEZUELA
Petroleos de Venezuela SA * 6.00% 15/11/26 uUsD 7,405 314,706 0.07
TOTAL BONOS 94,504,439 19.67
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 94,504,439 19.67
Total Inversiones 446,484,231 92.95
(Coste: 580,329,157 USD)
Otros activos menos pasivos 33,855,482 7.05
Patrimonio neto total 480,339,713 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

FRB - Bonos de tipo flotante

S/U - Bonos ascendentes

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

B La inversién representa una operacion no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Benteler International AG 9.38% 15/05/28 EUR 1,958 1,982,475 0.72
DINAMARCA
TDC Net A/S 5.62% 06/02/30 EUR 1,132 1,111,797 0.40
TDC Net A/S 6.50% 01/06/31 EUR 487 487,099 0.18
1,598,896 0.58
FINLANDIA
Balder Finland OYJ 1.00% 18/01/27 EUR 699 527,044 0.19
Balder Finland OYJ 1.00% 20/01/29 EUR 1,000 638,370 0.23
PHM Group Holding Oy 144A 4.75% 18/06/26 EUR 1,424 1,305,132 0.48
SBB Treasury OYJ 1.13% 26/11/29 EUR 2,268 1,331,760 0.49
3,802,306 1.39
FRANCIA
Altice France SA/France 5.88% 01/02/27 EUR 651 543,385 0.20
Altice France SA/France 3.38% 15/01/28 EUR 551 403,522 0.15
Altice France SA/France 4.25% 15/10/29 EUR 3,471 2,506,451 0.91
Banijay Entertainment SASU 3.50% 01/03/25 EUR 899 880,188 0.32
Banijay Group SAS 6.50% 01/03/26 EUR 1,117 1,113,221 0.41
BNP Paribas SA 144A, VRB 7.75% 31/12/49t UsD 1,364 1,213,222 0.44
CAB SELAS 3.38% 01/02/28 EUR 2,539 2,075,369 0.76
Chrome Bidco SASU 3.50% 31/05/28 EUR 1,271 1,072,371 0.39
Emeria SASU 3.38% 31/03/28 EUR 1,688 1,360,781 0.50
Forvia 7.25% 15/06/26 EUR 1,120 1,166,900 0.42
Forvia 2.75% 15/02/27 EUR 1,007 914,523 0.33
Forvia 2.38% 15/06/27 EUR 1,388 1,226,107 0.45
Forvia 3.75% 15/06/28 EUR 430 390,501 0.14
lliad Holding SASU 5.13% 15/10/26 EUR 910 871,885 0.32
lliad Holding SASU 5.63% 15/10/28 EUR 2,788 2,588,449 0.94
iliad SA 5.38% 14/06/27 EUR 800 791,506 0.29
iliad SA 1.88% 11/02/28 EUR 1,400 1,195,435 0.44
Loxam SAS 4.50% 15/02/27 EUR 1,336 1,282,760 0.47
Parts Europe SA, FRB 7.20% 20/07/27 EUR 2,526 2,537,114 0.93
24,133,690 8.81
ALEMANIA
Bundesschatzanweisungen 2.80% 12/06/25 EUR 13,817 13,715,397 5.01
Cheplapharm Arzneimittel GmbH 4.38% 15/01/28 EUR 906 831,686 0.30
Commerzbank AG 1.25% 23/10/23 EUR 900 893,111 0.33
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 2,600 2,377,734 0.87
DEMIRE Deutsche Mittelstand Real
Estate AG 1.88% 15/10/24 EUR 1,400 1,046,360 0.38
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49t EUR 800 795,005 0.29
Deutsche Bank AG, VRB 5.63% 19/05/31 EUR 1,600 1,528,451 0.56
Deutsche Lufthansa AG 3.50% 14/07/29 EUR 2,100 1,906,729 0.70
DIC Asset AG 2.25% 22/09/26 EUR 2,400 1,474,464 0.54
Gruenenthal GmbH 3.63% 15/11/26 EUR 805 759,614 0.28
Gruenenthal GmbH 6.75% 15/05/30 EUR 2,127 2,177,623 0.79
IHO Verwaltungs GmbH, PIK 3.75% 15/09/26 EUR 743 695,214 0.25
IHO Verwaltungs GmbH, PIK 8.75% 15/05/28 EUR 1,820 1,881,170 0.69
Nidda Healthcare Holding GmbH 7.50% 21/08/26 EUR 2,801 2,793,871 1.02
Novelis Sheet Ingot GmbH 3.38% 15/04/29 EUR 1,587 1,398,215 0.51
Peach Property Finance GmbH 4.38% 15/11/25 EUR 2,131 1,651,525 0.60
Schaeffler AG 1.88% 26/03/24 EUR 3,000 2,948,679 1.08
Tele Columbus AG 3.88% 02/05/25 EUR 1,530 1,040,400 0.38
TUI Cruises GmbH 6.50% 15/05/26 EUR 1,524 1,413,510 0.52
ZF Finance GmbH 2.00% 06/05/27 EUR 1,100 959,843 0.35
ZF Finance GmbH 2.25% 03/05/28 EUR 700 591,363 0.21



BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ALEMANIA (continuacion)
ZF Finance GmbH 3.75% 21/09/28 EUR 500 451,145 0.16
43,331,109 15.82
IRLANDA
Bank of Cyprus Holdings Plc, VRB 6.63% 23/10/31 EUR 1,126 1,052,006 0.38
ITALIA
Banca Monte dei Paschi di
Siena SpA 10.50% 23/07/29 EUR 770 765,787 0.28
Cedacri Mergeco SPA 8.88% 15/05/28 EUR 1,060 1,022,238 0.37
Fiber Bidco SpA 11.00% 25/10/27 EUR 913 978,603 0.36
Fiber Bidco SpA, FRB 9.60% 25/10/27 EUR 572 574,954 0.21
Golden Goose SpA, FRB 8.20% 14/05/27 EUR 1,354 1,352,984 0.49
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 4.13% 31/12/49t EUR 1,892 1,324,712 0.48
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 915 730,326 0.27
Italmatch Chemicals SpA 10.00% 06/02/28 EUR 889 868,980 0.32
Italmatch Chemicals SpA, FRB 9.10% 06/02/28 EUR 466 440,963 0.16
Itelyum Regeneration SpA 4.63% 01/10/26 EUR 960 891,240 0.33
Marcolin SpA 6.13% 15/11/26 EUR 713 641,978 0.23
Moby SpA * 7.75% 15/02/23" EUR 924 554,400 0.20
Reno de Medici SpA, FRB 8.78% 14/12/26 EUR 855 823,134 0.30
Shiba Bidco SpA 4.50% 31/10/28 EUR 2,140 1,901,925 0.69
Telecom Italia SpA/Milano 2.75% 15/04/25 EUR 1,037 980,743 0.36
Telecom ltalia SpA/Milano 2.38% 12/10/27 EUR 208 177,812 0.07
Telecom Italia SpA/Milano 6.88% 15/02/28 EUR 1,373 1,370,817 0.50
UniCredit SpA, VRB 4.45% 31/12/49t EUR 1,500 1,182,487 0.43
UniCredit SpA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 1,670 1,644,103 0.60
18,228,186 6.65
JAPON
Rakuten Group Inc, VRB 4.25% 31/12/49t EUR 2,064 986,334 0.36
JERSEY
AA Bond Co Ltd 6.50% 31/01/26 GBP 706 713,229 0.26
AA Bond Co Ltd 8.45% 31/01/28 GBP 759 859,056 0.31
AA Bond Co Ltd 7.38% 31/07/29 GBP 600 633,233 0.23
AA Bond Co Ltd 7.38% 31/07/29 GBP 532 561,089 0.21
Adient Global Holdings Ltd 3.50% 15/08/24 EUR 831 816,173 0.30
Avis Budget Finance Plc 4.13% 15/11/24 EUR 2,139 2,126,754 0.78
Avis Budget Finance Plc 4.75% 30/01/26 EUR 160 157,625 0.06
Galaxy Bidco Ltd 6.50% 31/07/26 GBP 1,859 1,977,079 0.72
7,844,238 2.87
LUXEMBURGO
Altice Financing SA 2.25% 15/01/25 EUR 1,451 1,356,482 0.49
Altice Financing SA 3.00% 15/01/28 EUR 2,388 1,854,306 0.68
Altice Financing SA 4.25% 15/08/29 EUR 744 573,525 0.21
Cidron Aida Finco Sarl 5.00% 01/04/28 EUR 993 901,189 0.33
Consolidated Energy Finance SA 5.00% 15/10/28 EUR 2,981 2,526,219 0.92
Cullinan Holdco Scsp 4.63% 15/10/26 EUR 1,939 1,647,879 0.60
Dana Financing Luxembourg Sarl 8.50% 15/07/31 EUR 1,464 1,514,508 0.55
Lune Holdings Sarl 5.63% 15/11/28 EUR 2,288 1,875,588 0.68
Matterhorn Telecom SA 3.13% 15/09/26 EUR 1,372 1,279,911 0.47
Matterhorn Telecom SA 4.00% 15/11/27 EUR 949 894,008 0.33
Paper Industries Intermediate
Financing Sarl, FRB 9.47% 01/03/25 EUR 1,359 1,049,868 0.38
Paper Industries Intermediate
Financing Sarl, FRB 10.47% 01/03/25 EUR 273 233,867 0.09



BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
LUXEMBURGO (continuacion)
PLT VIl Finance Sarl 4.63% 05/01/26 EUR 840 818,265 0.30
Rossini Sarl, FRB 7.13% 30/10/25 EUR 1,567 1,566,765 0.57
Samsonite Finco Sarl 3.50% 15/05/26 EUR 754 727,704 0.27
Signa Development Finance SCS 5.50% 23/07/26 EUR 1,900 1,289,188 0.47
20,109,272 7.34
MULTINACIONALES
Clarios Global LP / Clarios US
Finance Co 4.38% 15/05/26 EUR 2,396 2,290,847 0.84
PAISES BAJOS
Abertis Infraestructuras Finance
BV, VRB 2.63% 31/12/49t EUR 4,500 3,745,548 1.37
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49t EUR 1,600 1,346,880 0.49
House of HR Group BV 9.00% 03/11/29 EUR 907 897,930 0.33
Koninklijke KPN NV, VRB 6.00% 31/12/49t EUR 700 710,165 0.26
Nobel Bidco BV 3.13% 15/06/28 EUR 2,047 1,620,485 0.59
PPF Telecom Group BV 3.50% 20/05/24 EUR 1,311 1,312,063 0.48
PPF Telecom Group BV 3.13% 27/03/26 EUR 1,094 1,041,439 0.38
PPF Telecom Group BV 3.25% 29/09/27 EUR 266 247,704 0.09
Telefonica Europe BV, VRB 2.38% 31/12/49t EUR 2,800 2,208,346 0.81
Telefonica Europe BV, VRB 3.88% 31/12/49t EUR 2,800 2,592,705 0.95
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands Il BV 1.63% 15/10/28 EUR 1,000 775,271 0.28
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands Il BV 7.38% 15/09/29 EUR 1,280 1,307,187 0.48
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands Il BV 7.88% 15/09/31 EUR 1,590 1,647,870 0.60
United Group BV 4.00% 15/11/27 EUR 1,743 1,434,611 0.52
United Group BV 3.63% 15/02/28 EUR 500 397,937 0.15
United Group BV 5.25% 01/02/30 EUR 930 738,150 0.27
UPC Holding BV 3.88% 15/06/29 EUR 1,950 1,570,169 0.57
VZ Vendor Financing Il BV 2.88% 15/01/29 EUR 1,129 869,916 0.32
Ziggo Bond Co BV 3.38% 28/02/30 EUR 982 725,866 0.26
25,190,242 9.20
NORUEGA
Explorer Il AS 3.38% 24/02/25 EUR 1,003 928,674 0.34
PORTUGAL
Transportes Aereos Portugueses SA 5.63% 02/12/24 EUR 800 788,500 0.29
ESPANA
Aedas Homes Opco SLU 4.00% 15/08/26 EUR 990 923,794 0.34
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA, VRB 8.38% 31/12/49t EUR 1,400 1,394,785 0.51
Banco de Sabadell SA, VRB 5.00% 31/12/49t EUR 2,000 1,498,310 0.55
Banco de Sabadell SA, VRB 9.38% 31/12/49t EUR 400 389,161 0.14
Banco de Sabadell SA, VRB 2.00% 17/01/30 EUR 800 732,883 0.27
Banco Santander SA, VRB 3.63% 31/12/49t EUR 1,000 660,585 0.24
CaixaBank SA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 1,000 897,222 0.33
Cellnex Finance Co SA 1.00% 15/09/27 EUR 1,400 1,205,861 0.44
Cellnex Finance Co SA 2.00% 15/09/32 EUR 1,700 1,341,108 0.49
Cellnex Telecom SA 2.38% 16/01/24 EUR 2,100 2,077,467 0.76
Cellnex Telecom SA 0.75% 20/11/31 EUR 800 636,504 0.23
Grifols Escrow Issuer SA 3.88% 15/10/28 EUR 2,393 2,053,713 0.75

Ibercaja Banco SA, VRB 2.75% 23/07/30 EUR 1,000 897,407 0.33



BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidn oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ESPANA (continuacién)
International Consolidated Airlines
Group SA 3.75% 25/03/29 EUR 800 700,000 0.25
Kaixo Bondco Telecom SA 5.13% 30/09/29 EUR 3,677 3,211,992 1.17
Lorca Telecom Bondco SA 4.00% 18/09/27 EUR 2,071 1,893,931 0.69
NH Hotel Group SA 4.00% 02/07/26 EUR 1,514 1,447,018 0.53
21,961,741 8.02
SUECIA
Fastighets AB Balder 1.25% 28/01/28 EUR 320 223,869 0.08
Heimstaden Bostad AB, VRB 3.63% 31/12/49t EUR 1,400 692,475 0.25
Intrum AB 3.00% 15/09/27 EUR 1,074 745,893 0.27
Sambhallsbyggnadsbolaget
i Norden AB 1.00% 12/08/27 EUR 592 385,364 0.14
Verisure Holding AB 3.88% 15/07/26 EUR 1,834 1,725,258 0.63
Verisure Holding AB 3.25% 15/02/27 EUR 918 817,843 0.30
Verisure Holding AB 9.25% 15/10/27 EUR 1,192 1,270,970 0.47
5,861,672 2.14
SUIZA
UBS Group AG, VRB 3.25% 02/04/26 EUR 240 231,385 0.08
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 1,275 1,414,027 0.52
1,645,412 0.60
REINO UNIDO
Agps Bondco Plc, FTB 4.63% 14/01/26 EUR 2,700 1,053,540 0.38
Barclays Plc, VRB 8.00% 31/12/49t usD 830 681,574 0.25
Barclays Plc, VRB 8.41% 14/11/32 GBP 1,020 1,180,069 0.43
Barclays Plc, VRB 6.38% 31/12/49t GBP 725 731,257 0.27
Bellis Acquisition Co. Plc 3.25% 16/02/26 GBP 1,961 1,918,121 0.70
Bellis Acquisition Co. Plc 4.50% 16/02/26 GBP 225 225,432 0.08
Co-operative Group Holdings 2011
Ltd, S/U 7.50% 08/07/26 GBP 1,138 1,263,788 0.46
Gatwick Airport Finance Plc 4.38% 07/04/26 GBP 819 870,391 0.32
Heathrow Finance Plc 4.75% 01/03/24 GBP 2,454 2,801,549 1.02
Heathrow Finance Plc, S/U 3.88% 01/03/27 GBP 1,253 1,249,769 0.46
Heathrow Finance Plc, S/U 4.13% 01/09/29 GBP 817 773,217 0.28
HSBC Holdings Plc, VRB 8.20% 16/11/34 GBP 1,220 1,442,842 0.53
Hurricane Finance Plc 8.00% 15/10/25 GBP 1,910 2,122,484 0.77
Iceland Bondco Plc 4.63% 15/03/25 GBP 1,500 1,669,351 0.61
Jaguar Land Rover Automotive Plc 4.50% 15/07/28 EUR 3,061 2,682,660 0.98
Jerrold Finco Plc 4.88% 15/01/26 GBP 2,882 2,955,674 1.08
Jerrold Finco Plc 5.25% 15/01/27 GBP 727 711,206 0.26
Lloyds Bank Corporate Markets Plc 4.13% 30/05/27 EUR 1,100 1,086,914 0.40
Ocado Group Plc 3.88% 08/10/26 GBP 1,464 1,357,344 0.50
PEU Finance Plc 7.25% 01/07/28 EUR 1,404 1,407,142 0.51
Pinewood Finance Co Ltd 3.25% 30/09/25 GBP 2,476 2,658,083 0.97
Pinnacle Bidco Plc 5.50% 15/02/25 EUR 1,459 1,406,111 0.51
Thames Water Kemble Finance Plc 4.63% 19/05/26 GBP 600 390,934 0.14
TI Automotive Finance Plc 3.75% 15/04/29 EUR 1,672 1,339,030 0.49
Vmed O2 UK Financing | Plc 3.25% 31/01/31 EUR 1,510 1,244,013 0.45
Vmed O2 UK Financing | Plc 4.50% 15/07/31 GBP 2,954 2,620,708 0.96
Vodafone Group Plc, VRB 2.63% 27/08/80 EUR 1,469 1,327,515 0.48
Vodafone Group Plc, VRB 3.00% 27/08/80 EUR 2,418 1,954,061 0.71
Vodafone Group Plc, VRB 8.00% 30/08/86 GBP 1,581 1,821,440 0.67
42,946,219 15.67
ESTADOS UNIDOS
Belden Inc 3.38% 15/07/31 EUR 1,530 1,331,821 0.49



BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidon oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacion)
Encore Capital Group Inc 5.38% 15/02/26 GBP 547 560,544 0.20
Ford Motor Credit Co LLC, FRB 4.05% 15/11/23 EUR 5,319 5,315,404 1.94
Netflix Inc 3.88% 15/11/29 EUR 679 663,027 0.24
Organon & Co / Organon Foreign
Debt Co-Issuer BV 2.88% 30/04/28 EUR 3,512 3,056,897 1.12
Primo Water Holdings Inc 3.88% 31/10/28 EUR 938 818,239 0.30
Standard Industries Inc/NJ 2.25% 21/11/26 EUR 1,391 1,238,855 0.45
UG International LLC 2.50% 01/12/29 EUR 1,629 1,283,683 0.47
14,268,470 5.21
TOTAL BONOS 238,950,289 87.23
BONOS A CORTO PLAZO
SUPRANACIONAL
Letra de la Union Europea 0.00% 08/12/23 EUR 3,704 3,646,449 1.33
TOTAL BONOS A CORTO PLAZO 3,646,449 1.33
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 242,596,738 88.56
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
IRLANDA
Virgin Media Vendor Financing
Notes Ill DAC 4.88% 15/07/28 GBP 1,830 1,697,204 0.62
ITALIA
Banca Monte dei Paschi di Siena
SpA 2.63% 28/04/25 EUR 2,080 1,952,675 0.71
Banca Monte dei Paschi di Siena
SpA, VRB 7.68% 18/01/28 EUR 1,897 1,598,467 0.58
Banca Monte dei Paschi di Siena
SpA, VRB 8.50% 10/09/30 EUR 1,171 1,059,901 0.39
Engineering - Ingegneria
Informatica - SpA 5.88% 30/09/26 EUR 742 671,298 0.25
Engineering - Ingegneria
Informatica - SpA 11.13% 15/05/28 EUR 1,752 1,765,687 0.64
Nexi SpA 1.75% 31/10/24 EUR 1,268 1,227,747 0.45
Nexi SpA 2.13% 30/04/29 EUR 1,664 1,391,104 0.51
Telecom Italia SpA/Milano 4.00% 11/04/24 EUR 1,442 1,425,143 0.52
Telecom Italia SpA/Milano 1.63% 18/01/29 EUR 2,192 1,687,963 0.62
12,779,985 4.67
PAISES BAJOS
Summer BidCo BV, PIK 9.00% 15/11/25 EUR 756 676,176 0.24
Summer BidCo BV, PIK 9.00% 15/11/25 EUR 483 430,345 0.16
1,106,521 0.40
ESPANA
Tendam Brands SAU, FRB 10.75% 31/03/28 EUR 1,108 1,109,524 0.41
REINO UNIDO

Haya Holdco 2 Plc, FRB 12.46% 30/11/25 EUR 1,360 530,570 0.19




BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS
Encore Capital Group Inc 4.88% 15/10/25 EUR 2,132 1,999,786 0.73
Voyager Aviation Holdings
LLC 144A 8.50% 09/05/26 uUsD 850 630,829 0.23
2,630,615 0.96
TOTAL BONOS 19,854,419 7.25
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 19,854,419 7.25
Otros Valores
BONOS
AUSTRALIA
Quintis Australia Pty Ltd 144A, PIK @ 7.50% 01/10/26 uUsD 2,628 1,187,512 0.43
Quintis Australia Pty Ltd 144A, PIK ¢ 0.00% 01/10/28 usD 1,552 0 0.00
1,187,512 0.43
ESTADOS UNIDOS
Emerald Debt Merger Sub LLC 6.38% 15/12/30 EUR 1,289 1,288,349 0.47
TOTAL BONOS 2,475,861 0.90
ACCIONES ORDINARIAS
AUSTRALIA
Quintis® usD 985 0 0.00
LUXEMBURGO
Lecta SA EUR 13,801 276,020 0.10
REINO UNIDO
Haya Holdco 1 Ltd GBP 3 2,187 0.00
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 278,207 0.10
WARRANTS
MEXICO
Urbi Warrant MXN 191 0 0.00
TOTAL WARRANTS 0 0.00
Total Otros Valores 2,754,068 1.00




BlueBay Funds - BlueBay High Yield ESG Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

de mercado patrimonio

EUR neto

Total Inversiones 265,205,225 96.81
(Coste: 283,247,772 EUR)

Otros activos menos pasivos 8,730,179 3.19

Patrimonio neto total 273,935,404 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

FRB - Bonos de tipo flotante

PIK-Pago en especie

S/U - Bonos ascendentes

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

a Titulo valorado al valor razonable

f La inversién representa una operacion no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRALIA
APA Infrastructure Ltd 1.25% 15/03/33 EUR 11,931 8,846,266 0.45
Transurban Finance Co. Pty Ltd 4.23% 26/04/33 EUR 17,280 17,483,065 0.90
26,329,331 1.35
AUSTRIA
Erste Group Bank AG, VRB 4.25% 30/05/30 EUR 5,800 5,756,706 0.29
BELGICA
FLUVIUS System Operator CVBA 3.88% 09/05/33 EUR 18,000 17,975,576 0.92
CANADA
Fairfax Financial Holdings Ltd 2.75% 29/03/28 EUR 13,843 12,461,459 0.64
Magna International Inc 4.38% 17/03/32 EUR 11,436 11,573,901 0.59
24,035,360 1.23
DINAMARCA
Danske Bank, VRB 4.75% 21/06/30 EUR 7,890 7,864,870 0.40
Danske Bank, VRB 4.13% 10/01/31 EUR 12,000 11,902,380 0.61
Orsted A/S 3.63% 01/03/26 EUR 12,040 11,968,555 0.61
TDC Net A/S 5.06% 31/05/28 EUR 9,241 9,086,190 0.47
TDC Net A/S 5.62% 06/02/30 EUR 8,777 8,634,657 0.44
49,456,652 2.53
FINLANDIA
Fortum OYJ 4.50% 26/05/33 EUR 8,702 8,789,213 0.45
Nordea Bank Abp, VRB 3.63% 10/02/26 EUR 11,830 11,668,677 0.60
Sanoma OYJ 0.63% 18/03/24 EUR 17,200 16,697,766 0.85
SBB Treasury OYJ 0.75% 14/12/28 EUR 10,584 6,361,585 0.32
43,517,241 2.22
FRANCIA
Atos SE 1.00% 12/11/29 EUR 8,800 5,740,047 0.29
AXA SA, VRB 4.25% 10/03/43 EUR 10,710 9,837,961 0.50
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 3.88% 26/01/28 EUR 8,200 7,975,150 0.41
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 4.38% 02/05/30 EUR 14,800 14,699,660 0.75
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 3.75% 01/02/33 EUR 13,000 12,627,603 0.65
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 4.13% 14/06/33 EUR 15,200 15,138,020 0.77
BNP Paribas SA 1.38% 28/05/29 EUR 23,900 20,173,587 1.03
BNP Paribas SA 4.13% 24/05/33 EUR 17,800 17,811,001 0.91
BNP Paribas SA, VRB 3.88% 23/02/29 EUR 14,800 14,588,893 0.75
BNP Paribas SA 144A, VRB 7.75% 31/12/49t uUsD 8,342 7,371,578 0.38
BPCE SA 4.00% 29/11/32 EUR 11,300 11,147,657 0.57
BPCE SA 4.50% 13/01/33 EUR 19,100 19,174,561 0.98
BPCE SA, VRB 5.75% 01/06/33 EUR 2,500 2,499,422 0.13
BPCE SA, VRB 4.63% 02/03/30 EUR 3,600 3,609,273 0.18
BPCE SA, VRB 4.75% 14/06/34 EUR 6,800 6,824,879 0.35
BPCE SA, VRB 2.13% 13/10/46 EUR 11,800 8,448,070 0.43
Credit Agricole SA 3.88% 20/04/31 EUR 14,700 14,522,087 0.74
Credit Agricole SA 4.00% 18/01/33 EUR 13,200 13,184,772 0.67
Electricite de France SA 4.38% 12/10/29 EUR 6,700 6,771,803 0.35
Electricite de France SA 4.63% 25/01/43 EUR 15,800 15,169,861 0.78
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 8,600 8,755,163 0.45
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49t EUR 5,000 3,856,657 0.20



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
FRANCIA (continuacién)
Electricite de France SA, VRB 4.00% 31/12/49t EUR 4,000 3,889,801 0.20
Electricite de France SA, VRB 5.88% 31/12/49t GBP 9,600 9,267,040 0.47
Electricite de France SA, VRB 6.00% 31/12/49t GBP 6,100 6,488,131 0.33
Engie SA 4.25% 11/01/43 EUR 8,300 8,362,768 0.43
Lagardere SA 1.75% 07/10/27 EUR 24,300 23,813,265 1.22
Suez SACA 2.88% 24/05/34 EUR 20,900 18,478,198 0.94
TDF Infrastructure SASU 2.50% 07/04/26 EUR 13,000 12,213,802 0.62
TDF Infrastructure SASU 1.75% 01/12/29 EUR 9,700 7,828,738 0.40
TotalEnergies SE, VRB 2.63% 31/12/49t EUR 13,230 12,584,747 0.64
Ubisoft Entertainment SA 0.88% 24/11/27 EUR 11,300 8,697,861 0.45
351,552,056 17.97
ALEMANIA
Allianz SE, VRB 5.82% 25/07/53 EUR 10,100 10,391,574 0.53
BASF SE 4.50% 08/03/35 EUR 7,600 7,876,196 0.40
Bayer AG 4.25% 26/08/29 EUR 6,068 6,120,719 0.31
Bayer AG 4.63% 26/05/33 EUR 24,876 25,274,786 1.29
Bundesobligation 1.30% 15/10/27 EUR 14,830 14,032,591 0.72
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/08/26 EUR 27,290 25,032,571 1.28
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.25% 15/02/27 EUR 50,684 46,433,640 2.37
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/11/27 EUR 17,620 15,745,584 0.81
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 7,800 7,142,561 0.37
Commerzbank AG, VRB 6.50% 31/12/49t EUR 3,400 2,969,727 0.15
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49t EUR 4,400 4,377,927 0.22
Deutsche Bank AG, VRB 1.75% 19/11/30 EUR 14,800 11,706,140 0.60
Eurogrid GmbH 3.72% 27/04/30 EUR 22,400 22,195,415 1.13
02 Telefonica Deutschland
Finanzierungs GmbH 1.75% 05/07/25 EUR 9,600 9,161,253 0.47
Vonovia SE 5.00% 23/11/30 EUR 8,100 7,918,073 0.41
216,378,757 11.06
GUERNESEY
Globalworth Real Estate
Investments Ltd 2.95% 29/07/26 EUR 16,623 12,540,552 0.64
ISLANDIA
Arion Banki HF 7.25% 25/05/26 EUR 6,250 6,222,317 0.32
Islandsbanki HF 7.38% 17/05/26 EUR 8,458 8,503,495 0.43
14,725,812 0.75
IRLANDA
ESB Finance DAC 3.75% 25/01/43 EUR 6,234 5,983,415 0.31
Johnson Controls International Plc 4.25% 23/05/35 EUR 8,533 8,611,250 0.44
Roadster Finance DAC 1.63% 09/12/24 EUR 8,973 8,216,044 0.42
Vodafone International Financing
DAC 4.00% 10/02/43 EUR 14,767 13,950,016 0.71
36,760,725 1.88
ITALIA
ASTM SpA 1.00% 25/11/26 EUR 4,523 4,035,288 0.21
ASTM SpA 1.50% 25/01/30 EUR 7,369 5,999,474 0.31
ASTM SpA 2.38% 25/11/33 EUR 8,244 6,459,975 0.33

Autostrade per ['ltalia SpA 2.00% 04/12/28 EUR 8,588 7,517,082 0.38



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ITALIA (continuacion)
Autostrade per I'ltalia SpA 2.00% 15/01/30 EUR 13,520 11,366,780 0.58
35,378,599 1.81
JAPON
East Japan Railway Co 3.25% 08/09/30 EUR 19,176 18,698,689 0.96
East Japan Railway Co 4.11% 22/02/43 EUR 8,040 8,128,010 0.41
26,826,699 1.37
LUXEMBURGO
Aroundtown SA 0.38% 15/04/27 EUR 12,400 8,932,363 0.46
Aroundtown SA 1.63% 31/01/28 EUR 5,600 3,969,168 0.20
Aroundtown SA 1.45% 09/07/28 EUR 3,200 2,178,205 0.11
Eurofins Scientific SE 4.00% 06/07/29 EUR 15,926 15,458,955 0.79
Eurofins Scientific SE, VRB 6.75% 31/12/49t EUR 7,782 7,790,373 0.40
Medtronic Global Holdings SCA 1.63% 15/10/50 EUR 8,299 5,044,670 0.26
Simon International Finance SCA 1.13% 19/03/33 EUR 11,065 7,936,360 0.40
51,310,094 2.62
PAISES BAJOS
Abertis Infraestructuras Finance
BV, VRB 3.25% 31/12/49t EUR 11,400 10,276,737 0.52
ABN AMRO Bank NV 3.75% 20/04/25 EUR 15,600 15,467,163 0.79
ABN AMRO Bank NV 4.50% 21/11/34 EUR 8,700 8,819,873 0.45
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49t EUR 3,800 3,196,228 0.16
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.38% 31/12/49t EUR 12,000 10,507,879 0.54
CTP NV 0.88% 20/01/26 EUR 13,564 11,577,177 0.59
ELM BV for Firmenich International
SA, VRB 3.75% 31/12/49t EUR 14,036 13,453,947 0.69
EnBW International Finance BV 4.00% 24/01/35 EUR 12,449 12,182,466 0.62
Heimstaden Bostad Treasury BV 1.00% 13/04/28 EUR 5,803 3,951,483 0.20
ING Groep NV, VRB 1.63% 26/09/29 EUR 19,400 18,351,697 0.94
ING Groep NV, VRB 4.75% 23/05/34 EUR 16,400 16,416,908 0.84
JAB Holdings BV 5.00% 12/06/33 EUR 20,800 21,136,067 1.08
Prosus NV 1.29% 13/07/29 EUR 7,056 5,394,402 0.28
Prosus NV 1.99% 13/07/33 EUR 9,740 6,693,312 0.34
Telefonica Europe BV, VRB 6.14% 31/12/49t EUR 5,200 5,033,290 0.26
TenneT Holding BV 4.25% 28/04/32 EUR 6,360 6,674,630 0.34
TenneT Holding BV 4.50% 28/10/34 EUR 6,359 6,780,099 0.35
Thermo Fisher Scientific Finance |
BV 1.63% 18/10/41 EUR 7,711 5,303,384 0.27
Thermo Fisher Scientific Finance |
BV 2.00% 18/10/51 EUR 5,017 3,302,624 0.17
Upjohn Finance BV 1.91% 23/06/32 EUR 7,978 6,154,971 0.31
Wintershall Dea Finance 2 BV,
VRB 2.50% 31/12/49t EUR 10,200 8,700,979 0.44
Wintershall Dea Finance 2 BV,
VRB 3.00% 31/12/49t EUR 9,400 7,387,017 0.38
Wintershall Dea Finance BV 1.82% 25/09/31 EUR 5,900 4,626,941 0.24
211,389,274 10.80
ESLOVAQUIA
Zapadoslovenska Energetika AS 1.75% 02/03/28 EUR 9,160 8,097,030 0.41
ESPANA
Abertis Infraestructuras SA 3.38% 27/11/26 GBP 2,800 2,904,386 0.15
Abertis Infraestructuras SA 4.13% 07/08/29 EUR 9,400 9,224,256 0.47
Banco Santander SA 5.13% 25/01/30 GBP 9,200 10,019,313 0.51
CaixaBank SA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 6,400 5,739,809 0.30



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ESPANA (continuacién)
FCC Servicios Medio Ambiente
Holding SAU 0.82% 04/12/23 EUR 2,635 2,597,861 0.13
FCC Servicios Medio Ambiente
Holding SAU 1.66% 04/12/26 EUR 10,650 9,767,447 0.50
Werfen SA/Spain 4.63% 06/06/28 EUR 12,300 12,165,853 0.62
52,418,925 2.68
SUECIA
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
AB 1.00% 12/08/27 EUR 4,745 3,101,110 0.16
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
AB, VRB 2.62% 31/12/49t EUR 9,487 1,907,832 0.10
5,008,942 0.26
SUIZA
UBS AG 5.13% 15/05/24 uUsD 18,875 17,031,122 0.87
UBS Group AG, VRB 3.25% 02/04/26 EUR 9,485 9,145,977 0.47
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 17,591 19,507,087 1.00
45,684,186 2.34
REINO UNIDO
Barclays Plc, VRB 8.88% 31/12/49t GBP 1,217 1,309,572 0.07
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49t GBP 6,250 6,613,086 0.34
Barclays Plc, VRB 8.41% 14/11/32 GBP 4,087 4,728,261 0.24
Barclays Plc, VRB 5.26% 29/01/34 EUR 12,854 12,852,509 0.66
Barclays Plc, VRB 6.38% 31/12/49t GBP 5,653 5,714,789 0.29
HSBC Holdings Plc, VRB 4.79% 10/03/32 EUR 6,757 6,787,847 0.35
HSBC Holdings PlIc, VRB 4.86% 23/05/33 EUR 14,330 14,418,450 0.74
HSBC Holdings Plc, VRB 5.40% 11/08/33 UsD 5,996 5,373,243 0.27
HSBC Holdings Plc, VRB 8.20% 16/11/34 GBP 3,790 4,479,863 0.23
Inchcape Plc 6.50% 09/06/28 GBP 11,200 12,687,990 0.65
ITV Plc 1.38% 26/09/26 EUR 9,823 8,959,127 0.46
Lloyds Bank Corporate Markets Plc 4.13% 30/05/27 EUR 3,620 3,576,580 0.18
London Stock Exchange Group Plc 0.88% 19/09/24 EUR 5,813 5,598,049 0.29
National Gas Transmission Plc 4.25% 05/04/30 EUR 14,728 14,686,164 0.75
National Grid Electricity Distribution
East Midlands Plc 3.53% 20/09/28 EUR 9,540 9,297,953 0.48
National Grid Electricity Distribution
East Midlands Plc 3.95% 20/09/32 EUR 9,520 9,414,148 0.48
National Grid Electricity Distribution
West Midlands Plc 3.88% 17/10/24 GBP 7,984 9,000,539 0.46
Nationwide Building Society, VRB 5.75% 31/12/49t GBP 3,172 3,177,978 0.16
NatWest Group Plc, VRB 4.77% 16/02/29 EUR 12,010 11,840,353 0.60
NatWest Group Plc, VRB 6.00% 31/12/49t UsD 1,463 1,236,015 0.06
NIE Finance Plc 2.50% 27/10/25 GBP 11,184 11,863,445 0.61
Northumbrian Water Finance Plc 4.50% 14/02/31 GBP 9,150 9,589,918 0.49
Swiss Re Finance UK Plc, VRB 2.71% 04/06/52 EUR 6,400 5,108,561 0.26
Thames Water Utilities Finance Plc 0.19% 23/10/23 EUR 25,663 24,706,836 1.26
203,021,276 10.38
ESTADOS UNIDOS
Air Products & Chemicals Inc 4.00% 03/03/35 EUR 14,844 15,039,659 0.77
AT&T Inc 3.95% 30/04/31 EUR 6,160 6,109,401 0.31
AT&T Inc 4.30% 18/11/34 EUR 8,025 8,054,315 0.41
Bank of America Corp, VRB 2.82% 27/04/33 EUR 9,371 8,336,692 0.43
Citigroup Inc, VRB 4.11% 22/09/33 EUR 12,623 12,380,672 0.63
Computershare US Inc 1.13% 07/10/31 EUR 11,465 8,585,375 0.44

Euronet Worldwide Inc 1.38% 22/05/26 EUR 22,900 20,708,098 1.06



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
Global Payments Inc 4.88% 17/03/31 EUR 13,550 13,501,197 0.69
Morgan Stanley, VRB 4.66% 02/03/29 EUR 12,384 12,450,709 0.64
Rewvity Inc 1.88% 19/07/26 EUR 6,879 6,403,836 0.33
Toyota Motor Credit Corp 4.05% 13/09/29 EUR 18,618 18,846,438 0.96
Utah Acquisition Sub Inc 2.25% 22/11/24 EUR 10,561 10,237,702 0.52
Utah Acquisition Sub Inc 3.13% 22/11/28 EUR 6,872 6,354,802 0.32
147,008,896 7.51
TOTAL BONOS 1,585,172,689 81.02
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 1,585,172,689 81.02
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ISLAS CAIMAN
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 5.25% 15/05/24 uUsD 14,600 13,162,008 0.68
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 3.95% 01/07/24 USD 14,988 13,333,179 0.68
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 4.25% 15/04/26 USD 13,305 11,366,327 0.58
37,861,514 1.94
FRANCIA
BNP Paribas SA 144A, VRB 2.87% 19/04/32 uUsD 11,939 8,958,133 0.46
Electricite de France SA, VRB 9.13% 31/12/49t USD 4,620 4,342,404 0.22
Electricite de France SA 144A 6.25% 23/05/33 uUsD 4,860 4,530,232 0.23
Electricite de France SA 144A 6.90% 23/05/53 uUsD 6,320 6,029,784 0.31
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49t USD 5,630 5,063,398 0.26
28,923,951 1.48
ALEMANIA
Deutsche Bank AG/New York
NY, VRB 6.72% 18/01/29 uUsD 6,750 6,216,280 0.32
Deutsche Bank AG/New York
NY, VRB 3.55% 18/09/31 uUsD 6,726 5,128,335 0.26
Robert Bosch GmbH 4.00% 02/06/35 EUR 9,400 9,551,765 0.49
Robert Bosch GmbH 4.38% 02/06/43 EUR 10,900 11,205,586 0.57
32,101,966 1.64
ITALIA
Intesa Sanpaolo SpA 5.63% 08/03/33 EUR 12,200 12,181,347 0.62
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 7.75% 31/12/49t EUR 10,477 10,159,673 0.52
Intesa Sanpaolo SpA 144A, VRB 8.25% 21/11/33 USD 10,430 10,050,608 0.51
Intesa Sanpaolo SpA 144A, VRB 4.95% 01/06/42 uUsD 11,273 6,809,407 0.35
UniCredit SpA 144A, VRB 5.46% 30/06/35 uUsD 8,825 6,869,301 0.35
46,070,336 2.35
JAPON
Nissan Motor Co Ltd 144A 4.81% 17/09/30 UsD 7,466 6,004,558 0.31
LUXEMBURGO

Bevco Lux Sarl 1.00% 16/01/30 EUR 14,183 11,068,551 0.57




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PAISES BAJOS
Enel Finance International NV 144A 7.75% 14/10/52 uUsD 4,646 4,997,500 0.26
SUIZA
Credit Suisse AG * 6.50% 08/08/23 USD 11,905 10,880,776 0.56
Credit Suisse Group AG, FTB *# 9.75% 31/12/49t uUsD 5,790 260,930 0.01
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 USD 2,580 2,835,606 0.14
13,977,312 0.71
ESTADOS UNIDOS
Amgen Inc 5.60% 02/03/43 USD 8,040 7,404,806 0.38
Amgen Inc 5.65% 02/03/53 uUsD 9,140 8,497,737 0.43
Amgen Inc 5.75% 02/03/63 USD 8,040 7,495,311 0.38
Bank of America Corp, VRB 5.29% 25/04/34 USD 10,690 9,714,855 0.50
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 4.40% 01/12/61 USD 14,461 8,947,178 0.46
Intel Corp 5.63% 10/02/43 UsD 3,240 3,025,721 0.15
Intel Corp 5.70% 10/02/53 USD 8,325 7,777,223 0.40
Nasdaq Inc 5.55% 15/02/34 USD 3,830 3,526,542 0.18
Warnermedia Holdings Inc 5.05% 15/03/42 uUsD 9,994 7,692,793 0.39
Warnermedia Holdings Inc 5.14% 15/03/52 UsD 13,248 9,909,070 0.51
Warnermedia Holdings Inc 5.39% 15/03/62 uUsD 8,415 6,280,520 0.32
80,271,756 4.10
TOTAL BONOS 261,277,444 13.36
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 261,277,444 13.36
Total Inversiones 1,846,450,133 94.38
(Coste: 1,965,664,169 EUR)
Otros activos menos pasivos 109,965,086 5.62
Patrimonio neto total 1,956,415,219 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacién de impago

1 Vencimiento perpetuo

# La inversion representa una reclamacion valorada a su valor razonable

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) usD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa
BONOS
BRASIL
Brazil Notas do Tesouro Nacional
Serie F @ 10.00% 01/01/27 BRL 1,273 275,534 1.19
Brazil Notas do Tesouro Nacional
Serie F @ 10.00% 01/01/29 BRL 1,928 410,696 1.77
Brazil Notas do Tesouro Nacional
Serie F 10.00% 01/01/33 BRL 3,109 621,245 2.68
1,307,475 5.64
CHILE
Bonos de la Tesoreria de la
Republica en pesos 6.00% 01/01/43 CLP 105,000 145,007 0.62
Bonos de la Tesoreria de la
Republica en pesos 144A 2 4.70% 01/09/30 CLP 200,000 245,358 1.06
390,365 1.68
COLOMBIA
Colombian TES 6.00% 28/04/28 COP 972,300 199,956 0.86
Colombian TES 2.25% 18/04/29 COP 1,705,523 370,412 1.59
Colombian TES 13.25% 09/02/33 COP 2,550,000 721,064 3.11
Colombian TES 6.25% 09/07/36 COP 4,076,800 712,014 3.07
Colombian TES 9.25% 28/05/42 COP 687,200 147,880 0.64
2,151,326 9.27
REPUBLICA CHECA
Bono del Gobierno de la
Republica Checa 0.95% 15/05/30 CzK 4,570 167,681 0.72
Bono del Gobierno de la
Republica Checa 2.00% 13/10/33 CzK 16,660 618,927 2.67
786,608 3.39
REPUBLICA DOMINICANA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 13.63% 03/02/33 DOP 31,050 701,535 3.02
HUNGRIA
Bono del Gobierno de Hungria 4.75% 24/11/32 HUF 175,680 436,447 1.88
INDONESIA
Bono del Tesoro indonesio 7.00% 15/02/33 IDR 10,691,000 753,380 3.25
Bono del Tesoro indonesio 8.38% 15/03/34 IDR 7,292,000 561,035 2.42
Bono del Tesoro indonesio 7.13% 15/06/38 IDR 13,080,000 930,889 4.01
2,245,304 9.68
LUXEMBURGO
Swiss Insured Brazil Power
Finance Sarl 9.85% 16/07/32 BRL 1,194 230,074 0.99
MEXICO
Bonos mexicanos 7.75% 29/05/31 MXN 10,690 589,998 2.54
Bonos mexicanos 8.50% 18/11/38 MXN 15,770 896,519 3.87
Bonos mexicanos 7.75% 13/11/42 MXN 13,320 697,532 3.01
Petroleos Mexicanos 7.19% 12/09/24 MXN 4,200 227,977 0.98

2,412,026 10.40




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
PERU
Bono del Gobierno de Peru 6.15% 12/08/32 PEN 1,230 325,304 1.40
Bono del Gobierno de Per( 7.30% 12/08/33 PEN 3,036 865,161 3.73
1,190,465 5.13
POLONIA
Bono del Gobierno de la Republica
de Polonia 2.75% 25/10/29 PLN 1,559 327,720 1.41
Bono del Gobierno de la Republica
de Polonia 1.75% 25/04/32 PLN 2,924 525,672 2.27
853,392 3.68
RUMANIA
Bono del Gobierno de Rumania 8.75% 30/10/28 RON 2,315 552,581 2.38
Bono del Gobierno de Rumania 4.25% 28/04/36 RON 775 132,942 0.58
685,523 2.96
SUDAFRICA
Eskom Holdings SOC Ltd 8.50% 25/04/42 ZAR 2,000 69,689 0.30
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudafrica 8.25% 31/03/32 ZAR 13,028 580,728 2.50
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudafrica 8.50% 31/01/37 ZAR 19,442 787,493 3.39
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 6.50% 28/02/41 ZAR 21,872 685,480 2.96
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudafrica 8.75% 31/01/44 ZAR 4,334 168,345 0.73
2,291,735 9.88
TOTAL BONOS 15,682,275 67.60
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 15,682,275 67.60
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
CHILE
Bono internacional del Gobierno
de Chile 4.95% 05/01/36 uUsD 280 276,783 1.19
CHINA
China Development Bank 3.48% 08/01/29 CNY 1,050 150,299 0.65
Bono del Gobierno de China 3.13% 21/11/29 CNY 13,750 1,956,866 8.44
2,107,165 9.09
MALASIA
Bono del Gobierno de Malasia 3.89% 15/08/29 MYR 2,350 506,158 2.18
Bono del Gobierno de Malasia 3.84% 15/04/33 MYR 2,998 639,423 2.76
Bono del Gobierno de Malasia 4.07% 15/06/50 MYR 1,362 284,129 1.22
1,429,710 6.16
TAILANDIA
Bono del Gobierno de Tailandia 3.65% 20/06/31 THB 17,880 547,633 2.36



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Local Currency Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
TAILANDIA (continuacion)
Bono del Gobierno de Tailandia 3.30% 17/06/38 THB 20,823 617,363 2.66
1,164,996 5.02
TOTAL BONOS 4,978,654 21.46
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 4,978,654 21.46
Otros Valores
BONOS
MEXICO
America Movil SAB de CV 9.50% 27/01/31 MXN 6,500 375,515 1.62
TOTAL BONOS 375,515 1.62
Total Otros Valores 375,515 1.62
Total Inversiones 21,036,444 90.68
(Coste: 21,233,291 USD)
Otros activos menos pasivos 2,160,959 9.32
Patrimonio neto total 23,197,403 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):
Q El precio de este valor se calcula «en sucio»

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
ANGOLA
Bono internacional del Gobierno
de Angola 8.25% 09/05/28 UsD 444 395,280 0.52
Bono internacional del Gobierno
de Angola 8.75% 14/04/32 uUsD 224 189,386 0.25
584,666 0.77
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 1.50% 09/07/35 UsD 1,569 473,261 0.62
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 3.50% 09/07/41 uUsD 1,814 584,079 0.76
1,057,340 1.38
CHILE
Bonos de la Tesoreria de la
Republica en pesos 144A @ 4.70% 01/09/30 CLP 620,000 760,608 1.00
Bono internacional del Gobierno de
Chile 3.10% 07/05/41 uUsD 200 150,474 0.20
Bono internacional del Gobierno de
Chile 4.34% 07/03/42 UsD 420 374,220 0.49
Bono internacional del Gobierno de
Chile 1.25% 22/01/51 EUR 635 363,376 0.47
Corp. Nacional del Cobre de Chile 5.13% 02/02/33 uUsD 200 197,739 0.26
1,846,417 2.42
COLOMBIA
Bono internacional del Gobierno de
Colombia 8.00% 20/04/33 uUsD 725 739,783 0.97
Colombian TES 2.25% 18/04/29 COP 10,058,687 2,184,582 2.86
Colombian TES 7.00% 30/06/32 COP 1,320,800 260,164 0.34
Colombian TES 13.25% 09/02/33 COP 3,419,700 966,989 1.27
Colombian TES 9.25% 28/05/42 COP 8,422,600 1,812,469 2.38
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 uUsD 295 292,094 0.38
Ecopetrol SA 5.88% 02/11/51 uUsD 305 201,148 0.26
6,457,229 8.46
REPUBLICA CHECA
Bono del Gobierno de la
Republica Checa 0.95% 15/05/30 CzK 13,770 505,245 0.66
Bono del Gobierno de la
Republica Checa 2.00% 13/10/33 CzZK 17,380 645,675 0.85
1,150,920 151
REPUBLICA DOMINICANA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 7.05% 03/02/31 uUsD 350 349,435 0.46
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 4.88% 23/09/32 uUsD 260 221,988 0.29
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 13.63% 03/02/33 DOP 55,700 1,258,470 1.65
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 5.88% 30/01/60 uUsD 350 271,512 0.35
2,101,405 2.75




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ECUADOR
Bono internacional del Gobierno de
Ecuador, S/U 2.50% 31/07/35 USsD 926 323,895 0.42
EGIPTO
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 6.59% 21/02/28 USsD 294 193,412 0.25
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 7.90% 21/02/48 uUsD 486 251,345 0.33
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 8.70% 01/03/49 UsD 510 275,877 0.36
720,634 0.94
EL SALVADOR
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 7.65% 15/06/35 USsD 137 81,393 0.11
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 7.63% 01/02/41 uUsD 226 129,950 0.17
211,343 0.28
GHANA
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 7.63% 16/05/29 uUsD 292 125,818 0.17
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.63% 07/04/34 UsD 300 129,396 0.17
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.88% 07/05/42 USsD 425 175,797 0.23
Bono internacional del Gobierno de
Ghana, FTB * 8.95% 26/03/51 uUsD 241 100,772 0.13
531,783 0.70
GUATEMALA
Bono del Gobierno de Guatemala 6.60% 13/06/36 UsD 640 645,440 0.85
HUNGRIA
Bono del Gobierno de Hungria 4.75% 24/11/32 HUF 226,250 562,080 0.74
INDONESIA
Bono internacional del Gobierno
de Indonesia 4.20% 15/10/50 uUsD 403 345,591 0.45
Bono internacional del Gobierno
de Indonesia 5.65% 11/01/53 UsD 250 262,465 0.34
Bono del Tesoro indonesio 8.25% 15/05/29 IDR 14,288,000 1,052,123 1.38
Bono del Tesoro indonesio 8.75% 15/05/31 IDR 3,880,000 297,616 0.39
Bono del Tesoro indonesio 6.38% 15/04/32 IDR 7,856,000 527,663 0.69
Bono del Tesoro indonesio 8.38% 15/03/34 IDR 7,503,000 577,269 0.76
Bono del Tesoro indonesio 7.50% 15/06/35 IDR 9,542,000 691,186 0.91
Bono del Tesoro indonesio 7.13% 15/06/38 IDR 22,809,000 1,623,292 2.13
5,377,205 7.05
IRAK
Bono internacional de Irak 5.80% 15/01/28 uUsD 658 605,959 0.79
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.94% 30/09/40 uUsD 1,276 1,027,018 1.35




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacion)
BONOS (continuacién)
KAZAJISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Kazajistan 4.88% 14/10/44 USsD 200 180,519 0.24
LIBANO
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.38% 09/03/20° USsD 2,604 176,499 0.23
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 5.80% 14/04/20° uUsD 468 31,703 0.04
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 6.15% 19/06/20° UsD 936 63,180 0.08
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 8.25% 12/04/21° USsD 537 36,022 0.05
Bono internacional del Gobierno
de Libano * 8.25% 17/05/34 uUsD 500 33,865 0.05
341,269 0.45
LUXEMBURGO
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.13% 23/02/38 UsD 490 501,194 0.66
MEXICO
Bonos mexicanos 7.75% 29/05/31 MXN 73,700 4,067,617 5.33
Bonos mexicanos 8.50% 18/11/38 MXN 8,300 471,852 0.62
Bonos mexicanos 7.75% 13/11/42 MXN 5,120 268,120 0.35
Mexico City Airport Trust 5.50% 31/07/47 uUsD 880 763,708 1.00
Bono internacional del Gobierno
de México 4.88% 19/05/33 uUsD 320 306,317 0.40
Bono internacional del Gobierno
de México 6.35% 09/02/35 UsD 330 347,201 0.45
Bono internacional del Gobierno
de México 6.34% 04/05/53 USsD 1,060 1,082,790 1.42
Bono internacional del Gobierno
de México 3.77% 24/05/61 uUsD 275 188,268 0.25
Petroleos Mexicanos 6.35% 12/02/48 uUsD 2,088 1,268,032 1.66
8,763,905 11.48
NIGERIA
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 6.13% 28/09/28 uUsD 730 610,119 0.80
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.88% 16/02/32 UsD 275 231,161 0.30
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.38% 28/09/33 USsD 415 328,427 0.43
1,169,707 1.53
MACEDONIA DEL NORTE
Bono internacional del Gobierno de
Macedonia del Norte 6.96% 13/03/27 EUR 360 401,841 0.53
OMAN
Bono internacional del Gobierno
de Oman 4.88% 01/02/25 uUsD 769 758,096 0.99
Bono internacional del Gobierno
de Oman 6.75% 28/10/27 UsD 726 751,689 0.99
Bono internacional del Gobierno
de Oman 6.75% 17/01/48 USD 1,255 1,208,716 1.58
2,718,501 3.56




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 6.00% 08/04/26 USsD 845 414,916 0.54
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 7.38% 08/04/31 uUsD 955 440,451 0.58
855,367 1.12
PANAMA
Bono internacional del Gobierno
de Panama 6.40% 14/02/35 uUsD 430 448,462 0.59
Bono internacional del Gobierno
de Panama 6.85% 28/03/54 USsD 210 218,819 0.28
667,281 0.87
PARAGUAY
Bono internacional del Gobierno de
Paraguay 4.95% 28/04/31 uUsD 200 192,510 0.25
Bono internacional del Gobierno de
Paraguay 5.40% 30/03/50 UsD 482 415,202 0.55
607,712 0.80
PERU
Bono del Gobierno de Peru 6.15% 12/08/32 PEN 3,152 833,624 1.09
Bono del Gobierno de Peru 7.30% 12/08/33 PEN 3,800 1,082,876 1.42
1,916,500 2.51
POLONIA
Bank Gospodarstwa Krajowego 5.38% 22/05/33 uUsD 330 327,938 0.43
Bono del Gobierno de la Republica
de Polonia 1.75% 25/04/32 PLN 6,789 1,220,514 1.60
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 5.50% 04/04/53 uUsD 430 433,212 0.57
1,981,664 2.60
CATAR
Bono internacional del Gobierno
de Catar 4.40% 16/04/50 uUsD 378 344,492 0.45
QatarEnergy 3.13% 12/07/41 uUsD 442 338,760 0.44
QatarEnergy 3.30% 12/07/51 UsD 456 335,203 0.44
1,018,455 1.33
RUMANIA
Bono del Gobierno de Rumania 4.25% 28/04/36 RON 3,780 648,416 0.85
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.63% 02/12/40 EUR 490 326,450 0.43
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 1,067 717,427 0.94
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 4.00% 14/02/51 uUsD 298 213,496 0.28
1,905,789 2.50
SERBIA
Bono internacional de Serbia 2.05% 23/09/36 EUR 625 419,230 0.55




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
SUDAFRICA
Eskom Holdings SOC Ltd 7.13% 11/02/25 uUsD 200 197,217 0.26
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 8.00% 31/01/30 ZAR 30,367 1,421,036 1.86
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 7.00% 28/02/31 ZAR 10,676 452,666 0.59
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 8.25% 31/03/32 ZAR 13,419 598,157 0.78
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 8.50% 31/01/37 ZAR 7,840 317,549 0.42
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 6.50% 28/02/41 ZAR 30,598 958,958 1.26
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 8.75% 28/02/48 ZAR 5,855 225,228 0.29
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéfrica 5.88% 20/04/32 UsD 280 248,776 0.33
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéfrica 5.38% 24/07/44 uUsD 278 198,186 0.26
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudafrica 5.00% 12/10/46 UsD 215 143,612 0.19
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéfrica 7.30% 20/04/52 uUsD 200 168,790 0.22
4,930,175 6.46
SRI LANKA
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB 5.75% 18/04/23° UsD 219 97,539 0.13
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB 6.85% 14/03/24 uUsD 457 203,386 0.27
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 6.75% 18/04/28 uUsD 211 93,344 0.12
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 7.85% 14/03/29 USsD 264 117,468 0.15
Bono internacional del Gobierno de
Sri Lanka, FTB * 7.55% 28/03/30 uUsD 255 112,810 0.15
624,547 0.82
TUNEZ
Republica de Tunez 6.75% 31/10/23 EUR 125 126,829 0.17
Republica de Tunez 5.63% 17/02/24 EUR 631 572,814 0.75
699,643 0.92
TURQUIA
Istanbul Metropolitan Municipality 10.75% 12/04/27 uUsD 370 352,743 0.46
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 9.38% 19/01/33 uUsD 660 663,574 0.87
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 4.88% 16/04/43 UsD 2,808 1,806,850 2.37
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 5.75% 11/05/47 uUsD 669 459,044 0.60
3,282,211 4.30
UCRANIA
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/28 uUsD 354 85,716 0.11
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.38% 25/09/34 UsD 1,483 348,134 0.46



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
UCRANIA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FRB * 7.75% 01/08/41 USsD 641 258,644 0.34
692,494 0.91
EMIRATOS ARABES UNIDOS
Bono internacional del Gobierno
de Abu Dabi 3.00% 15/09/51 UsD 735 523,452 0.68
Bono internacional del Gobierno
de Abu Dabi 2.70% 02/09/70 uUsD 334 204,156 0.27
Finance Department Government
of Sharjah 6.50% 23/11/32 USsD 660 680,625 0.89
Finance Department Government
of Sharjah 3.63% 10/03/33 UsD 602 495,446 0.65
MDGH GMTN RSC Ltd 4.38% 22/11/33 USsD 260 251,550 0.33
2,155,229 2.82
UZBEKISTAN
Bono internacional de la Republica
de Uzbekistan 3.90% 19/10/31 uUsD 250 201,750 0.27
Uzbekneftegaz JSC 4.75% 16/11/28 USsD 810 674,325 0.88
876,075 1.15
VENEZUELA
Petroleos de Venezuela SA * 8.50% 27/10/208 uUsD 1,107 461,134 0.61
Bono internacional del Gobierno
de Venezuela * 7.75% 13/10/19° UsD 920 63,006 0.08
Bono internacional del Gobierno
de Venezuela * 8.25% 13/10/24 UsD 1,274 108,307 0.14
632,447 0.83
ZAMBIA
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB + 5.38% 20/09/22P uUsD 935 496,073 0.65
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB + 8.50% 14/04/24 UsD 695 408,038 0.53
Bono internacional del Gobierno
de Zambia, FTB + 8.97% 30/07/27 USsD 204 118,657 0.16
1,022,768 1.34
TOTAL BONOS 61,567,857 80.69
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 61,567,857 80.69
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ARGENTINA
Provincia de Buenos Aires, S/U 5.25% 01/09/37 UsD 950 365,988 0.48
YPF SA, S/U 9.00% 30/06/29 uUsD 765 691,380 0.91
1,057,368 1.39




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
CHILE
Bono internacional del Gobierno
de Chile 5.33% 05/01/54 USsD 700 695,446 0.91
COLOMBIA
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 7.50% 02/02/34 USsD 470 461,096 0.60
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 5.00% 15/06/45 uUsD 360 251,058 0.33
Bono internacional del Gobierno
de Colombia 4.13% 15/05/51 UsD 516 310,405 0.41
Ecopetrol SA 8.63% 19/01/29 UsD 400 401,000 0.53
1,423,559 1.87
EL SALVADOR
Bono internacional del Gobierno de
El Salvador 6.38% 18/01/27 UsD 277 192,608 0.25
MEXICO
Petroleos Mexicanos 8.75% 02/06/29 UsD 535 482,048 0.63
Petroleos Mexicanos 5.63% 23/01/46 UsD 314 181,139 0.24
663,187 0.87
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 7.88% 31/03/36 UsD 100 46,238 0.06
PANAMA
Bono internacional del Gobierno
de Panama 3.87% 23/07/60 UsD 350 232,038 0.30
PARAGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Paraguay 5.85% 21/08/33 UsD 470 470,700 0.62
FILIPINAS
Bono internacional del Gobierno
de Filipinas 5.50% 17/01/48 UsD 250 257,739 0.34
SERBIA
Bono internacional de Serbia 6.25% 26/05/28 UsD 227 226,218 0.30
TAILANDIA
Bono del Gobierno de Tailandia 3.78% 25/06/32 THB 37,648 1,169,451 1.53
EMIRATOS ARABES UNIDOS
MDGH GMTN RSC Ltd 5.08% 22/05/53 uUsD 200 199,250 0.26
URUGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Uruguay 4.98% 20/04/55 uUsD 362 353,735 0.46




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Select Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
VENEZUELA
Petroleos de Venezuela SA * 6.00% 15/11/26 uUsD 338 14,386 0.02
TOTAL BONOS 7,001,923 9.18
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 7,001,923 9.18
Otros Valores
BONOS
MEXICO
America Movil SAB de CV 9.50% 27/01/31 MXN 20,820 1,202,803 1.57
TOTAL BONOS 1,202,803 1.57
Total Otros Valores 1,202,803 1.57
Total Inversiones 69,772,583 91.44
(Coste: 75,685,048 USD)
Otros activos menos pasivos 6,532,971 8.56
Patrimonio neto total 76,305,554 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

FRB - Bonos de tipo flotante

S/U - Bonos ascendentes

QEl precio de este valor se calcula «en sucio»

+ Valor en situacién de impago

B La inversién representa una operacion no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) uUsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidn oficial en bolsa
BONOS
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 3.50% 09/07/41 UsD 3,844 1,237,717 0.66
Pampa Energia SA 7.50% 24/01/27 UsD 701 663,157 0.35
1,900,874 1.01
AUSTRIA
Suzano Austria GmbH 6.00% 15/01/29 uUsD 704 701,290 0.37
Suzano Austria GmbH 3.75% 15/01/31 UsD 709 604,103 0.32
1,305,393 0.69
BERMUDAS
Investment Energy Resources Ltd 6.25% 26/04/29 uUsD 862 803,642 0.43
BRASIL
Samarco Mineracao SA * 4.13% 01/11/22° UsD 5,514 3,473,820 1.85
ISLAS VIRGENES BRITANICAS
CAS Capital No 1 Ltd, VRB 4.00% 31/12/49t uUsD 1,548 1,283,091 0.68
Gold Fields Orogen Holdings
BVI Ltd 6.13% 15/05/29 uUsD 1,023 1,037,307 0.55
Huarong Finance 2019 Co Ltd 3.75% 29/05/24 uUsD 411 395,520 0.21
Huarong Finance Il Co Ltd 4.88% 22/11/26 UsD 348 308,279 0.17
Sino-Ocean Land Treasure IV Ltd 4.75% 05/08/29 uUsD 549 116,772 0.06
Studio City Finance Ltd 6.00% 15/07/25 uUsD 344 319,990 0.17
Studio City Finance Ltd 6.50% 15/01/28 UsD 682 572,587 0.31
4,033,546 2.15
CANADA
MEGlIobal Canada ULC 5.00% 18/05/25 uUsD 1,019 999,899 0.53
ISLAS CAIMAN
Alibaba Group Holding Ltd 3.15% 09/02/51 uUsD 1,042 673,497 0.36
Alibaba Group Holding Ltd 3.25% 09/02/61 uUsD 1,127 696,965 0.37
China Evergrande Group, FTB * 11.50% 22/01/23F uUsD 3,191 199,437 0.11
China Evergrande Group, FTB * 8.75% 28/06/25 uUsD 1,387 86,688 0.04
Country Garden Holdings Co Ltd 3.13% 22/10/25 uUsD 216 68,612 0.04
Country Garden Holdings Co Ltd 3.88% 22/10/30 uUsD 664 194,077 0.10
Country Garden Holdings Co Ltd 3.30% 12/01/31 uUsD 260 72,171 0.04
ENN Energy Holdings Ltd 2.63% 17/09/30 uUsD 848 711,362 0.38
IHS Holding Ltd 5.63% 29/11/26 uUsD 700 613,501 0.33
IHS Holding Ltd 6.25% 29/11/28 uUsD 680 560,405 0.30
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 8.50% 30/06/22° uUsD 855 55,575 0.03
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.95% 22/10/22P uUsD 855 55,575 0.03
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.50% 30/01/23F uUsD 473 30,745 0.02
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 10.88% 23/07/23 uUsD 1,879 122,135 0.06
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 9.75% 28/09/23 uUsD 226 14,690 0.01
Kaisa Group Holdings Ltd * 9.38% 30/06/24 UsD 849 55,185 0.03
Longfor Group Holdings Ltd 3.95% 16/09/29 uUsD 557 412,559 0.22
Meituan 2.13% 28/10/25 UsD 710 647,545 0.34
Melco Resorts Finance Ltd 5.75% 21/07/28 uUsD 1,354 1,191,520 0.63
Melco Resorts Finance Ltd 5.38% 04/12/29 uUsD 219 181,359 0.10
Oryx Funding Ltd 5.80% 03/02/31 UsD 1,372 1,322,855 0.70
Sands China Ltd 5.90% 08/08/28 uUsD 1,042 995,110 0.53
Saudi Electricity Sukuk
Programme Co 5.68% 11/04/53 UsD 730 723,791 0.38
Seazen Group Ltd 4.45% 13/07/25 uUsD 537 276,636 0.15
Zhenro Properties Group Ltd * 9.15% 06/05/23F uUsD 280 12,600 0.01



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacion)
BONOS (continuacién)
ISLAS CAIMAN (continuacion)
Zhenro Properties Group Ltd * 8.30% 15/09/23 uUsD 336 15,120 0.01
Zhenro Properties Group Ltd, FTB * 6.70% 04/08/26 UsD 4,428 199,260 0.10
10,188,975 5.42
COLOMBIA
Bancolombia SA, VRB 4.63% 18/12/29 UsD 1,067 913,331 0.49
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 uUsD 2,039 2,018,916 1.07
Ecopetrol SA 5.88% 28/05/45 UsD 1,453 993,343 0.53
Ecopetrol SA 5.88% 02/11/51 UsD 2,086 1,375,717 0.73
Empresas Publicas de
Medellin ESP 8.38% 08/11/27 COP 5,070,000 968,488 0.52
Oleoducto Central SA 4.00% 14/07/27 UsD 706 622,321 0.33
6,892,116 3.67
HONG KONG
Airport Authority, VRB 2.10% 31/12/49t uUsD 644 589,485 0.31
Airport Authority, VRB 2.40% 31/12/49t UsD 1,160 1,025,011 0.55
Huaxin Cement International
Finance Co Ltd 2.25% 19/11/25 uUsD 982 874,957 0.47
Xiaomi Best Time International Ltd 2.88% 14/07/31 UsD 202 153,088 0.08
2,642,541 1.41
INDIA
Adani Electricity Mumbai Ltd 3.87% 22/07/31 uUsD 680 484,514 0.26
Adani International Container
Terminal Pvt Ltd 3.00% 16/02/31 UsD 878 689,900 0.37
Shriram Finance Ltd 4.40% 13/03/24 uUsD 1,362 1,339,663 0.71
2,514,077 1.34
INDONESIA
Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk PT 3.40% 09/06/31 UsD 1,140 966,093 0.51
ISLA DE MAN
AngloGold Ashanti Holdings Plc 3.38% 01/11/28 uUsD 1,120 984,032 0.53
Gohl Capital Ltd 4.25% 24/01/27 UsD 1,753 1,637,880 0.87
2,621,912 1.40
ISRAEL
Bank Hapoalim BM 144A, VRB 3.26% 21/01/32 uUsD 2,610 2,240,307 1.19
Bank Leumi Le-Israel BM 144A 5.13% 27107127 uUsD 959 955,188 0.51
Bank Leumi Le-Israel BM 144A,
VRB 3.28% 29/01/31 uUsD 375 336,337 0.18
Bank Leumi Le-Israel BM 144A,
VRB 7.13% 18/07/33 UsD 578 573,781 0.30
4,105,613 2.18
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.94% 30/09/40 uUsD 3,462 2,787,402 1.48
West China Cement Ltd 4.95% 08/07/26 UsD 85 65,181 0.04
2,852,583 1.52




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
KAZAJISTAN
KazMunayGas National Co JSC 5.75% 19/04/47 UsD 760 621,042 0.33
LUXEMBURGO
Aegea Finance Sarl 6.75% 20/05/29 UsD 462 419,843 0.22
EIG Pearl Holdings Sarl 3.55% 31/08/36 UsD 2,596 2,218,113 1.18
EIG Pearl Holdings Sarl 4.39% 30/11/46 USsD 798 626,430 0.33
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.13% 23/02/38 uUsD 1,390 1,421,755 0.76
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.51% 23/02/42 uUsD 1,770 1,836,171 0.98
MHP Lux SA 6.95% 03/04/26 USsD 852 498,931 0.27
Minerva Luxembourg SA 4.38% 18/03/31 uUsD 776 607,957 0.32
TMS Issuer Sarl 5.78% 23/08/32 UsD 1,600 1,647,408 0.88
9,276,608 4.94
MALASIA
GENM Capital Labuan Ltd 3.88% 19/04/31 USsD 1,960 1,591,736 0.85
REPUBLICA DE MAURICIO
Axian Telecom 7.38% 16/02/27 UsD 1,045 953,385 0.51
Greenko Power Il Ltd 4.30% 13/12/28 USsD 881 769,508 0.41
HTA Group Ltd/Mauritius 7.00% 18/12/25 UsD 675 640,278 0.34
MTN Mauritius Investments Ltd 6.50% 13/10/26 USsD 313 309,214 0.16
Network i2i Ltd, VRB 5.65% 31/12/49t USsD 377 366,576 0.20
UPL Corp Ltd, VRB 5.25% 31/12/49t uUsD 3,471 2,858,820 1.52
5,897,781 3.14
MEXICO
America Movil SAB de CV 4.38% 22/04/49 USsD 915 796,622 0.42
Banco Mercantil del Norte
SA/Grand Cayman, VRB 8.38% 31/12/49t uUsD 1,287 1,190,752 0.63
Banco Santander Mexico SA
Institucion de Banca Multiple
Grupo Financiero Santand, VRB 5.95% 01/10/28 uUsD 411 408,945 0.22
Braskem ldesa SAPI 7.45% 15/11/29 UsD 602 404,664 0.22
Mexico City Airport Trust 5.50% 31/07/47 UsD 1,986 1,723,550 0.92
Bono internacional del Gobierno de
México 6.34% 04/05/53 USsD 940 960,210 0.51
Petroleos Mexicanos 6.35% 12/02/48 UsD 1,486 902,440 0.48
6,387,183 3.40
PAISES BAJOS
BOI Finance BV 7.50% 16/02/27 EUR 935 883,684 0.47
Braskem Netherlands Finance BV 7.25% 13/02/33 UsD 830 815,226 0.43
IHS Netherlands Holdco BV 8.00% 18/09/27 UsD 884 806,659 0.43
Metinvest BV 8.50% 23/04/26 uUsD 800 552,000 0.29
Metinvest BV 7.65% 01/10/27 USsD 436 279,559 0.15
Metinvest BV 7.75% 17/10/29 UsD 489 292,789 0.16
MV24 Capital BV 6.75% 01/06/34 uUsD 1,161 1,047,672 0.56
Prosus NV 3.06% 13/07/31 USsD 206 161,195 0.09
Prosus NV 1.99% 13/07/33 EUR 899 675,032 0.36
Prosus NV 4.99% 19/01/52 uUsD 1,089 783,519 0.42
Royal Capital BV, VRB 5.00% 31/12/49t USD 472 457,677 0.24
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands 11l BV 3.15% 01/10/26 uUsD 508 454,660 0.24
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands 11l BV 5.13% 09/05/29 UsD 850 771,055 0.41
7,980,727 4.25




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
NIGERIA
United Bank for Africa Plc 6.75% 19/11/26 UsD 811 697,594 0.37
OMAN
Bono internacional del Gobierno
de Oman 6.75% 17/01/48 UsD 660 635,659 0.34
SINGAPUR
BOC Aviation Ltd 4.50% 23/05/28 UsD 1,060 1,022,622 0.54
GLP Pte Ltd 3.88% 04/06/25 UsD 528 368,349 0.20
GLP Pte Ltd, VRB 4.50% 31/12/49t USsD 1,214 448,421 0.24
1,839,392 0.98
COREA DEL SUR
POSCO 5.88% 17/01/33 UsD 200 211,138 0.11
Woori Bank 4.88% 26/01/28 UsD 1,360 1,350,024 0.72
1,561,162 0.83
SUPRANACIONAL
African Export-Import Bank 2.63% 17/05/26 UsD 1,000 905,000 0.48
TAILANDIA
Bangkok Bank PCL 4.30% 15/06/27 USsD 1,230 1,196,513 0.64
PTTEP Treasury Center Co Ltd 3.90% 06/12/59 UsD 326 238,468 0.13
Thaioil Treasury Center Co Ltd 3.50% 17/10/49 uUsD 1,279 818,112 0.43
2,253,093 1.20
TURQUIA
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt
Sanayii AS 3.38% 29/06/28 UsD 456 369,536 0.20
KOC Holding AS 6.50% 11/03/25 uUsD 1,065 1,051,634 0.56
Limak Iskenderun Uluslararasi
Liman Isletmeciligi AS 9.50% 10/07/36 UsD 1,465 1,289,999 0.69
Mersin Uluslararasi Liman
Isletmeciligi AS 5.38% 15/11/24 USsD 416 403,690 0.21
Turk Telekomunikasyon AS 4.88% 19/06/24 uUsD 755 720,021 0.38
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 4.88% 16/04/43 USsD 4,223 2,717,353 1.45
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 5.75% 11/05/47 uUsD 878 602,453 0.32
7,154,686 3.81
UCRANIA
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/27 UsD 102 24,619 0.01
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/28 USsD 501 121,310 0.06
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.38% 25/09/34 uUsD 2,558 600,490 0.32
VF Ukraine PAT via VFU Funding
Plc 6.20% 11/02/25 UsD 520 391,300 0.21
1,137,719 0.60
EMIRATOS ARABES UNIDOS
Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 4.50% 14/09/27 uUsD 1,860 1,829,198 0.97
First Abu Dhabi Bank PJSC 5.13% 13/10/27 USD 1,725 1,749,176 0.93



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
EMIRATOS ARABES UNIDOS (continuacion)
MDGH GMTN RSC Ltd 5.50% 28/04/33 uUsD 760 800,132 0.43
MDGH GMTN RSC Ltd 4.38% 22/11/33 USD 700 677,250 0.36
Nbk Tier 2 Ltd, VRB 2.50% 24/11/30 USD 2,000 1,834,250 0.98
Sweihan PV Power Co PJSC 3.63% 31/01/49 uUsD 2,492 2,013,469 1.07
8,903,475 4.74
REINO UNIDO
Antofagasta Plc 5.63% 13/05/32 USD 1,070 1,063,414 0.57
Bidvest Group UK Plc 3.63% 23/09/26 USD 1,660 1,485,210 0.79
Standard Chartered Plc, VRB 6.30% 09/01/29 uUsD 1,558 1,569,163 0.83
Standard Chartered Plc, VRB 7.78% 16/11/25 USD 1,200 1,227,270 0.65
Tullow Oil Plc 10.25% 15/05/26 USD 687 527,960 0.28
5,873,017 3.12
ESTADOS UNIDOS
DAE Funding LLC 3.38% 20/03/28 usD 1,785 1,606,295 0.85
Hikma Finance USA LLC 3.25% 09/07/25 USD 1,084 1,029,832 0.55
Kosmos Energy Ltd 7.50% 01/03/28 USD 1,332 1,105,373 0.59
Resorts World Las Vegas LLC /

RWLYV Capital Inc 4.63% 06/04/31 USD 1,200 931,500 0.50
Stillwater Mining Co 4.00% 16/11/26 USD 2,207 1,968,556 1.05
Stillwater Mining Co 4.50% 16/11/29 UsD 2,290 1,860,167 0.99
U.S. Treasury Note 2.75% 31/08/23 USD 8,417 8,382,862 4.46

16,884,585 8.99
TOTAL BONOS 124,901,543 66.48
ACCIONES ORDINARIAS
MEXICO
Urbi Desarrollos Urbanos SAB

de CV MXN 104 43,574 0.02
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 43,574 0.02
BONOS A CORTO PLAZO
ISLAS CAIMAN
Zhenro Properties Group Ltd, FTB * 8.00% 06/03/23° uUsD 3,585 89,625 0.05
TOTAL BONOS A CORTO PLAZO 89,625 0.05
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 125,034,742 66.55
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ARGENTINA
YPF SA 8.75% 04/04/24 UsD 2,678 2,597,513 1.38
YPF SA 8.50% 23/03/25 USsD 871 822,315 0.44

3,419,828 1.82
BERMUDAS
Digicel Group Holdings Ltd, FTB * 8.00% 01/04/25 uUsD 1,041 457,880 0.24
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Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
BERMUDAS (continuacion)
Digicel Group Holdings Ltd, PIK * 7.00% 31/12/49t uUsD 686 106,388 0.06
564,268 0.30
BRASIL
Banco do Brasil SA, VRB 9.00% 31/12/49t usD 477 479,814 0.26
Banco do Brasil SA/Cayman 6.25% 18/04/30 uUsD 516 514,194 0.27
Natura Cosmeticos SA 4.13% 03/05/28 uUsD 108 93,781 0.05
1,087,789 0.58
CANADA
Canacol Energy Ltd 5.75% 24/11/28 usD 1,434 1,224,564 0.65
ISLAS CAIMAN
Kaisa Group Holdings Ltd, VRB* 10.88% 31/12/49t uUsD 416 22,880 0.01
KSA Sukuk Ltd 4.51% 22/05/33 usD 1,460 1,434,450 0.76
Melco Resorts Finance Ltd 5.63% 17/07/27 uUsD 444 401,458 0.21
MGM China Holdings Ltd 4.75% 01/02/27 usD 513 464,586 0.25
Sands China Ltd 4.30% 08/01/26 usD 810 761,643 0.41
Wynn Macau Ltd 5.13% 15/12/29 UsD 683 572,012 0.31
Zhenro Properties Group Ltd * 6.63% 07/01/26 uUsD 541 24,345 0.01
3,681,374 1.96
CHILE
AES Andes SA, VRB 7.13% 26/03/79 usD 1,175 1,098,090 0.59
Agrosuper SA 4.60% 20/01/32 uUsD 690 585,603 0.31
CAP SA 3.90% 27/04/31 usD 835 606,581 0.32
Inversiones CMPC SA 3.00% 06/04/31 usD 603 496,601 0.27
Inversiones CMPC SA 6.13% 23/06/33 uUsD 820 827,286 0.44
Telefonica Moviles Chile SA 3.54% 18/11/31 uUsD 1,322 1,054,295 0.56
4,668,456 2.49
COLOMBIA
Ecopetrol SA 8.63% 19/01/29 usD 1,030 1,032,575 0.55
Empresas Publicas de
Medellin ESP 4.25% 18/07/29 usD 1,017 805,067 0.43
1,837,642 0.98
GUATEMALA
CT Trust 5.13% 03/02/32 usD 1,790 1,451,019 0.77
INDIA
Adani Ports & Special Economic
Zone Ltd 4.38% 03/07/29 usD 476 384,660 0.20
ISRAEL
Energean Israel Finance Ltd 144A 8.50% 30/09/33 UsD 1,120 1,119,216 0.60
Mizrahi Tefahot Bank Ltd 144A,
VRB 3.08% 07/04/31 usD 2,830 2,479,151 1.32
3,598,367 1.92
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.16% 31/03/34 UsD 1,623 1,380,899 0.74
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Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
LUXEMBURGO
Millicom International Cellular SA 4.50% 27/04/31 UsD 2,293 1,766,757 0.94
1,766,757 0.94
MEXICO
BBVA Bancomer SA, VRB 5.88% 13/09/34 USsD 2,015 1,803,123 0.96
BBVA Bancomer SA, VRB 8.45% 29/06/38 UsD 780 779,805 0.41
Becle SAB de CV 2.50% 14/10/31 UsD 1,061 845,659 0.45
Braskem Idesa SAPI 6.99% 20/02/32 USsD 930 599,850 0.32
Cemex SAB de CV, VRB 9.13% 31/12/49t UsD 560 568,529 0.30
Cemex SAB de CV, VRB 5.13% 31/12/49% uUsD 269 240,431 0.13
Electricidad Firme de Mexico

Holdings SA de CV 4.90% 20/11/26 UsD 530 466,437 0.25
Infraestructura Energetica Nova

SAPI de CV 4.75% 15/01/51 USsD 435 322,987 0.17
Minera Mexico SA de CV 4.50% 26/01/50 UsD 520 405,275 0.22
Petroleos Mexicanos 8.75% 02/06/29 uUsD 953 858,443 0.46
Petroleos Mexicanos 5.63% 23/01/46 UsD 861 496,689 0.26

7,387,228 3.93
MULTINACIONALES
Digicel International Finance Ltd /

Digicel international Holdings Ltd 8.75% 25/05/24 usD 2,186 2,024,150 1.08
JBS USA LUX SA / JBS USA Food

Co / JBS USA Finance Inc 5.75% 01/04/33 uUsD 763 716,772 0.38

2,740,922 1.46
PAISES BAJOS
Braskem Netherlands Finance BV,

VRB 8.50% 23/01/81 UsD 497 504,915 0.27
Embraer Netherlands Finance BV 5.05% 15/06/25 USsD 200 197,861 0.10
Embraer Netherlands Finance BV 5.40% 01/02/27 UsD 164 157,731 0.08
Petrobras Global Finance BV 6.50% 03/07/33 UsD 534 523,320 0.28
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands 11l BV 7.88% 15/09/29 uUsD 340 350,958 0.19
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands 11l BV 8.13% 15/09/31 uUsD 360 376,873 0.20

2,111,658 1.12
PANAMA
AES Panama Generation

Holdings SRL 4.38% 31/05/30 UsD 1,793 1,539,571 0.82

Banco General SA 4.13% 07/08/27 uUsD 663 624,191 0.33
2,163,762 1.15

PARAGUAY

Banco Continental SAECA 2.75% 10/12/25 UsD 1,790 1,623,709 0.87

Telefonica Celular del Paraguay SA 5.88% 15/04/27 uUsD 1,039 960,426 0.51
2,584,135 1.38

PERU

Banco de Credito del Peru

SA, VRB 3.13% 01/07/30 USD 2,446 2,250,528 1.20



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PERU (continuacién)
Compania de Minas
Buenaventura SAA 5.50% 23/07/26 USD 1,128 976,611 0.52
3,227,139 1.72
FILIPINAS
Bono internacional del Gobierno
de Filipinas 5.50% 17/01/48 uUsD 510 525,787 0.28
SINGAPUR
Continuum Energy Levanter Pte Ltd 4.50% 09/02/27 uUsD 1,028 957,256 0.51
957,256 0.51
COREA DEL SUR
POSCO 5.75% 17/01/28 usD 430 436,811 0.23
ESPANA
Al Candelaria Spain SA 7.50% 15/12/28 uUsD 875 820,954 0.43
Al Candelaria Spain SA 5.75% 15/06/33 uUsD 1,579 1,179,466 0.63
2,000,420 1.06
REINO UNIDO
Avianca Midco 2 Plc 144A 9.00% 01/12/28 USD 1,034 868,206 0.46
Endeavour Mining Plc 5.00% 14/10/26 uUsD 1,020 907,815 0.48
Fresnillo Plc 4.25% 02/10/50 usD 769 576,200 0.31
2,352,221 1.25
ESTADOS UNIDOS
BOC Aviation USA Corp 4.88% 03/05/33 USD 390 378,848 0.20
SierraCol Energy Andina LLC 6.00% 15/06/28 uUsD 1,258 917,397 0.49
1,296,245 0.69
TOTAL BONOS 52,849,207 28.13
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 52,849,207 28.13
Otros Valores
BONOS
LUXEMBURGO
FORESEA Holding SA 7.50% 15/06/30 uUsD 140 124,654 0.07
TOTAL BONOS 124,654 0.07
ACCIONES ORDINARIAS
LUXEMBURGO
Drillco Holding Lux SA UsD 12 244,340 0.13
Drillco Holding Lux SA UsD 1 27,140 0.01
271,480 0.14
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 271,480 0.14




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Otros Valores (continuacion)
WARRANTS
MEXICO
Urbi Warrant MXN 1,184 0 0.00
TOTAL WARRANTS 0 0.00
Total Otros Valores 396,134 0.21
Total Inversiones 178,280,083 94.89
(Coste: 210,976,641 USD)
Otros activos menos pasivos 9,584,659 5.11
Patrimonio neto total 187,864,742 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

PIK-Pago en especie

S/U - Bonos ascendentes

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

B La inversién representa una operacién no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) uUsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRALIA
Flight Centre Travel Group Ltd 2.50% 17/11/27 AUD 600 437,582 0.34
BELGICA
Groupe Bruxelles Lambert NV 2.13% 29/11/25 EUR 1,100 1,195,863 0.94
Umicore SA 0.00% 23/06/25 EUR 2,800 2,746,861 2.16
3,942,724 3.10
ISLAS VIRGENES BRITANICAS
ANLLIAN Capital Ltd 0.00% 05/02/25 EUR 1,100 1,216,001 0.95
Link CB Ltd 4.50% 12/12/27 HKD 7,000 913,901 0.72
Weimob Investment Ltd 0.00% 07/06/26 UsD 1,030 905,195 0.71
3,035,097 2.38
ISLAS CAIMAN
Cathay Pacific Finance Il Ltd 2.75% 05/02/26 HKD 6,000 776,441 0.61
Kingsoft Corp Ltd 0.63% 29/04/25 HKD 5,000 685,087 0.54
Meituan 0.00% 27/04/28 uUsD 2,300 1,900,375 1.49
Microport Scientific Corp 0.00% 11/06/26 UsD 700 635,257 0.50
NIO Inc 0.50% 01/02/27 uUsD 1,033 870,574 0.69
Tequ Mayflower Ltd 0.00% 02/03/26 uUsD 783 638,145 0.50
XD Inc 1.25% 12/04/26 UsD 1,245 1,162,519 0.91
Zhongsheng Group Holdings Ltd 0.00% 21/05/25 HKD 8,000 1,097,287 0.86
7,765,685 6.10
FRANCIA
Accor SA @ 0.70% 07/12/27 EUR 468 502,535 0.40
Atos SE 0.00% 06/11/24 EUR 900 870,469 0.68
Edenred 0.00% 06/09/24 EUR 713 826,104 0.65
Elis SA 2.25% 22/09/29 EUR 300 403,510 0.32
Wendel SE 2.63% 27/03/26 EUR 600 641,678 0.50
3,244,296 2.55
ALEMANIA
Delivery Hero SE 3.25% 21/02/30 EUR 400 426,265 0.34
Deutsche Lufthansa AG 2.00% 17/11/25 EUR 1,000 1,265,178 0.99
RAG-Stiftung 1.88% 16/11/29 EUR 800 884,251 0.70
Rheinmetall AG 1.88% 07/02/28 EUR 1,000 1,149,936 0.90
3,725,630 2.93
HONG KONG
Lenovo Group Ltd 2.50% 26/08/29 uUsD 1,291 1,485,341 1.17
Xiaomi Best Time International Ltd 0.00% 17/12/27 USsSD 1,500 1,262,820 0.99
2,748,161 2.16
INDIA
Bharti Airtel Ltd 1.50% 17/02/25 uUsD 524 723,120 0.57
ITALIA
Pirelli & C SpA 0.00% 22/12/25 EUR 400 420,126 0.33
Prysmian SpA 0.00% 02/02/26 EUR 1,200 1,404,215 1.10
1,824,341 1.43




BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacion)
BONOS (continuacién)
JAPON
ANA Holdings Inc 0.00% 10/12/31 JPY 120,000 1,025,457 0.80
Nippon Steel Corp 0.00% 04/10/24 JPY 220,000 1,908,742 1.50
SBI Holdings Inc 0.00% 25/07/25 JPY 50,000 375,947 0.30
3,310,146 2.60
LUXEMBURGO
Lagfin SCA 3.50% 08/06/28 EUR 500 552,739 0.43
Oliver Capital Sarl 0.00% 29/12/23 EUR 200 222,151 0.18
774,890 0.61
REPUBLICA DE MAURICIO
HTA Group Ltd/Mauritius 2.88% 18/03/27 USD 1,200 973,212 0.76
MEXICO
Fomento Economico Mexicano
SAB de CV 2.63% 24/02/26 EUR 600 678,850 0.53
PAISES BAJOS
America Movil BV 0.00% 02/03/24 EUR 1,800 2,071,878 1.63
Encavis Finance BV, VRB 1.88% 31/12/49t EUR 600 579,196 0.45
QIAGEN NV 1.00% 13/11/24 uUsD 1,200 1,287,084 1.01
3,938,158 3.09
SINGAPUR
Singapore Airlines Ltd 1.63% 03/12/25 SGD 750 717,941 0.56
COREA DEL SUR
SK Hynix Inc 1.75% 11/04/30 uUsD 1,800 2,206,575 1.73
ESPANA
Amadeus IT Group SA 1.50% 09/04/25 EUR 200 283,879 0.22
Cellnex Telecom SA 1.50% 16/01/26 EUR 400 565,899 0.45
Cellnex Telecom SA 0.50% 05/07/28 EUR 1,900 2,170,513 1.70
3,020,291 2.37
SUECIA
Fastighets AB Balder 3.50% 23/02/28 EUR 400 362,801 0.28
Geely Sweden Financials
Holding AB 0.00% 19/06/24 EUR 200 303,061 0.24
665,862 0.52
REINO UNIDO
JET2 Plc 1.63% 10/06/26 GBP 600 707,865 0.56
WH Smith Plc 1.63% 07/05/26 GBP 600 677,508 0.53
1,385,373 1.09

ESTADOS UNIDOS
JPMorgan Chase Financial Co LLC 0.00% 29/04/25 EUR 300 346,886 0.27




BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
VIETNAM
Vingroup JSC 3.00% 20/04/26 uUsD 1,200 1,020,804 0.80
TOTAL BONOS 46,485,624 36.49
ACCIONES ORDINARIAS
AUSTRALIA
Paladin Energy Ltd AUD 708 344,253 0.27
FRANCIA
TotalEnergies SE EUR 7 413,651 0.32
ITALIA
ENI SpA EUR 19 266,634 0.21
REINO UNIDO
BP Plc GBP 54 312,316 0.25
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 1,336,854 1.05
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 47,822,478 37.54
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
BERMUDAS
Jazz Investments | Ltd 2.00% 15/06/26 uUsD 764 780,235 0.61
NCL Corp Ltd 5.38% 01/08/25 uUsD 715 986,950 0.78
1,767,185 1.39
CANADA
SSR Mining Inc 2.50% 01/04/39 uUsD 739 802,000 0.63
ISLAS CAIMAN
H World Group Ltd 3.00% 01/05/26 uUsD 964 1,096,463 0.86
Hello Group Inc 1.25% 01/07/25 uUsD 515 512,866 0.40
Li Auto Inc 0.25% 01/05/28 uUsD 826 1,152,815 0.91
Sea Ltd 2.38% 01/12/25 uUsD 1,076 1,091,796 0.86
Wynn Macau Ltd 144A 4.50% 07/03/29 uUsD 810 846,450 0.66
ZTO Express Cayman Inc 144A 1.50% 01/09/27 UsD 1,345 1,340,272 1.05
6,040,662 4.74
DINAMARCA
Ascendis Pharma 2.25% 01/04/28 uUsD 479 439,140 0.34
ISRAEL
CyberArk Software Ltd 0.00% 15/11/24 uUsD 440 500,676 0.40
Nice Ltd 0.00% 15/09/25 USD 369 359,778 0.28
860,454 0.68
LIBERIA
Royal Caribbean Cruises Ltd 2.88% 15/11/23 uUsD 121 155,664 0.12




BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PANAMA
Carnival Corp 5.75% 01/10/24 uUsD 836 1,649,612 1.30
ESTADOS UNIDOS
Airbnb Inc 0.00% 15/03/26 uUsD 1,016 894,562 0.70
Akamai Technologies Inc 0.13% 01/05/25 uUsD 2,042 2,196,906 1.73
Alnylam Pharmaceuticals Inc 144A 1.00% 15/09/27 UsD 832 798,078 0.63
American Airlines Group Inc 6.50% 01/07/25 uUsD 1,044 1,341,832 1.05
American Water Capital Corp 144A 3.63% 15/06/26 uUsD 733 741,613 0.58
Bentley Systems Inc 0.13% 15/01/26 usD 785 807,459 0.63
BILL Holdings Inc 0.00% 01/12/25 uUsD 930 977,421 0.77
BioMarin Pharmaceutical Inc 0.60% 01/08/24 uUsD 1,519 1,496,981 1.18
Block Inc 0.13% 01/03/25 usD 801 755,744 0.59
Bloom Energy Corp 144A 3.00% 01/06/28 UsD 519 587,902 0.46
Booking Holdings Inc 0.75% 01/05/25 uUsD 110 164,604 0.13
CONMED Corp 2.25% 15/06/27 usD 645 723,045 0.57
Cytokinetics Inc 144A 3.50% 01/07/27 uUsD 434 406,458 0.32
Datadog Inc 0.13% 15/06/25 uUsD 894 1,117,294 0.88
Dexcom Inc 144A 0.38% 15/05/28 usD 2,111 2,169,749 1.70
Dropbox Inc 0.00% 01/03/26 uUsD 925 882,223 0.69
Enphase Energy Inc 0.00% 01/03/26 uUsD 498 469,149 0.37
Envestnet Inc 144A 2.63% 01/12/27 usD 914 960,541 0.75
EQT Corp 1.75% 01/05/26 uUsD 66 185,913 0.15
Etsy Inc 0.13% 01/10/26 uUsD 557 664,919 0.52
Etsy Inc 0.13% 01/09/27 usD 1,390 1,163,729 0.91
Exact Sciences Corp 0.38% 15/03/27 uUsD 2,347 2,541,144 2.00
Ford Motor Co 0.00% 15/03/26 uUsD 2,250 2,451,735 1.93
Halozyme Therapeutics Inc 144A 1.00% 15/08/28 uUsD 784 718,997 0.56
Insmed Inc 0.75% 01/06/28 uUsD 480 403,224 0.32
lonis Pharmaceuticals Inc 0.00% 01/04/26 uUsD 546 519,897 0.41
Lantheus Holdings Inc 144A 2.63% 15/12/27 uUsD 464 603,451 0.47
Liberty Media Corp 144A 3.75% 15/03/28 uUsD 497 540,532 0.42
Live Nation Entertainment Inc 144A 3.13% 15/01/29 uUsD 1,670 1,850,894 1.45
Lumentum Holdings Inc 144A 1.50% 15/12/29 uUsD 441 456,744 0.36
MACOM Technology Solutions
Holdings Inc 0.25% 15/03/26 uUsD 698 700,673 0.55
Marriott Vacations Worldwide Corp 0.00% 15/01/26 uUsD 1,183 1,095,643 0.86
Match Group Financeco 3 Inc 144A 2.00% 15/01/30 uUsD 385 343,104 0.27
Middleby Corp 1.00% 01/09/25 uUsD 242 300,496 0.24
MP Materials Corp 144A 0.25% 01/04/26 usD 2,146 1,910,427 1.50
Northern Oil & Gas Inc 144A 3.63% 15/04/29 uUsD 784 882,949 0.69
ON Semiconductor Corp 144A 0.50% 01/03/29 uUsD 1,421 1,604,366 1.26
Ormat Technologies Inc 144A 2.50% 15/07/27 uUsD 374 406,699 0.32
Pebblebrook Hotel Trust 1.75% 15/12/26 uUsD 1,438 1,210,639 0.95
Pioneer Natural Resources Co 0.25% 15/05/25 uUsD 67 148,233 0.12
Revance Therapeutics Inc 1.75% 15/02/27 uUsD 266 282,798 0.22
Rivian Automotive Inc 144A 4.63% 15/03/29 uUsD 1,370 1,516,946 1.19
Sarepta Therapeutics Inc 144A 1.25% 15/09/27 uUsD 1,246 1,353,256 1.06
Shift4 Payments Inc 0.00% 15/12/25 uUsD 824 893,191 0.70
SolarEdge Technologies Inc 0.00% 15/09/25 uUsD 726 860,949 0.68
Southwest Airlines Co 1.25% 01/05/25 uUsD 1,698 1,958,168 1.54
Splunk Inc 1.13% 15/09/25 usD 2,211 2,221,975 1.74
Uber Technologies Inc 0.00% 15/12/25 uUsD 1,081 988,620 0.78
Ventas Realty LP 144A 3.75% 01/06/26 uUsD 801 812,703 0.64
Wayfair Inc 144A 3.25% 15/09/27 usD 338 420,938 0.33
Welltower OP LLC 144A 2.75% 15/05/28 uUsD 846 844,986 0.66
Wolfspeed Inc 144A 1.88% 01/12/29 usD 1,857 1,455,147 1.14
Zillow Group Inc 0.75% 01/09/24 UsD 1,129 1,390,375 1.09
Zscaler Inc 0.13% 01/07/25 uUsD 1,142 1,337,590 1.05
54,533,611 42.81
TOTAL BONOS 66,248,328 52.01




BlueBay Funds - BlueBay Global Convertible Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 66,248,328 52.01
Otros Valores
BONOS
JAPON
Aica Kogyo Co Ltd 0.00% 22/04/27 JPY 60,000 443,610 0.35
CyberAgent Inc 0.00% 19/02/25 JPY 90,000 629,091 0.49
Menicon Co Ltd 0.00% 29/01/25 JPY 40,000 282,008 0.22
1,354,709 1.06
TOTAL BONOS 1,354,709 1.06
Total Otros Valores 1,354,709 1.06
Total Inversiones 115,425,515 90.61
(Coste: 113,372,793 USD)
Otros activos menos pasivos 11,965,353 9.39
Patrimonio neto total 127,390,868 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

VRB - Bonos de tipo variable

QEIl precio de este valor se calcula «en sucio»
1 Vencimiento perpetuo

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) uUsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 1.50% 09/07/46 USD 25,646 7,738,681 1.58
BRASIL
Samarco Mineracao SA * 4.13% 01/11/22°8 UsD 6,815 4,293,450 0.88
ISLAS CAIMAN
Country Garden Holdings Co Ltd 3.30% 12/01/31 UsD 9,533 2,646,170 0.54
Gaci First Investment Co 5.13% 14/02/53 UsD 10,675 9,604,137 1.96
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 8.50% 30/06/22° USD 7,561 491,465 0.10
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.95% 22/10/228 uUsD 3,878 252,070 0.05
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.25% 16/04/25 uUsD 10,381 674,765 0.14
Saudi Electricity Sukuk
Programme Co 5.68% 11/04/53 uUsD 6,690 6,633,102 1.35
20,301,709 4.14
COLOMBIA
Colombian TES 2.25% 18/04/29 COP 50,816,097 11,036,425 2.25
Colombian TES 7.00% 30/06/32 COP 94,084,300 18,532,181 3.78
Colombian TES 13.25% 09/02/33 COP 37,018,700 10,467,787 2.13
Colombian TES 7.25% 26/10/50 COP 57,959,300 9,868,880 2.01
49,905,273 10.17
REPUBLICA DOMINICANA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Dominicana 7.05% 03/02/31 uUsD 3,646 3,640,112 0.74
EGIPTO
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 7.63% 29/05/32 uUsD 20,667 12,082,755 2.46
Bono internacional del Gobierno
de Egipto 7.30% 30/09/33 uUsD 6,683 3,696,868 0.76
15,779,623 3.22
GHANA
Bono internacional del Gobierno
de Ghana 10.75% 14/10/30 USsD 21,086 14,260,356 2.91
GUATEMALA
Bono del Gobierno de Guatemala 6.60% 13/06/36 uUsD 10,420 10,508,570 2.14
INDONESIA
Bono del Tesoro indonesio 7.13% 15/06/38 IDR 222,795,000 15,856,079 3.23
LUXEMBURGO
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.51% 23/02/42 uUsD 7,930 8,226,463 1.67
TMS Issuer Sarl 5.78% 23/08/32 uUsD 6,420 6,610,225 1.35
14,836,688 3.02
MEXICO
Banco Actinver SA 9.50% 18/12/32 MXN 224,954 7,972,200 1.62
Bonos mexicanos 7.75% 13/11/42 MXN 108,270 5,669,805 1.16



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
MEXICO (continuacion)
Bono internacional del Gobierno
de México 6.34% 04/05/53 USsD 12,908 13,185,522 2.69
26,827,527 5.47
NIGERIA
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.88% 16/02/32 UsD 6,180 5,194,815 1.06
Bono internacional del Gobierno
de Nigeria 7.38% 28/09/33 uUsD 6,544 5,178,856 1.05
10,373,671 2.11
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 8.25% 15/04/24 USsD 7,794 5,578,945 1.14
PERU
Bono del Gobierno de Peru 7.30% 12/08/33 PEN 35,200 10,030,854 2.04
POLONIA
Bank Gospodarstwa Krajowego 5.38% 22/05/33 uUsD 5,820 5,783,625 1.18
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 5.50% 04/04/53 UsD 9,483 9,553,838 1.95
15,337,463 3.13
SUDAFRICA
Eskom Holdings SOC Ltd 8.50% 25/04/42 ZAR 44,000 1,533,167 0.31
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudéafrica 8.25% 31/03/32 ZAR 254,527 11,345,452 2.32
Bono del Gobierno de la Republica
de Sudafrica 8.50% 31/01/37 ZAR 360,929 14,619,494 2.98
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Sudéfrica 7.30% 20/04/52 uUsD 12,496 10,545,999 2.15
38,044,112 7.76
TUNEZ
Republica de Tunez 5.63% 17/02/24 EUR 5,086 4,617,012 0.94
UCRANIA
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB 7.38% 25/09/34 USsD 11,006 2,583,659 0.53
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FRB* 7.75% 01/08/41 uUsD 55,618 22,441,863 4.57
25,025,522 5.10
VENEZUELA
Petroleos de Venezuela SA * 8.50% 27/10/208 UsD 17,133 7,139,969 1.46
ZAMBIA
Bono internacional del Gobierno de
Zambia, FTB * 5.38% 20/09/22°F USD 6,687 3,547,855 0.72
Bono internacional del Gobierno de
Zambia, FTB * 8.50% 14/04/24 uUsD 2,929 1,719,630 0.35



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ZAMBIA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno de
Zambia, FTB * 8.97% 30/07/27 USsD 1,495 869,567 0.18
6,137,052 1.25
TOTAL BONOS 306,232,668 62.43
BONOS A CORTO PLAZO
ISLAS CAIMAN
Zhenro Properties Group Ltd * 8.00% 06/03/23P uUsD 10,908 272,700 0.05
TOTAL BONOS A CORTO PLAZO 272,700 0.05
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 306,505,368 62.48
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 3.88% 09/01/38 uUsD 19,435 6,868,006 1.40
Provincia de Buenos Aires 5.25% 01/09/37 UsD 46,961 18,091,699 3.69
YPF SA 8.75% 04/04/24 uUsD 5,189 5,033,603 1.03
YPF SA 8.50% 23/03/25 USsD 7,708 7,276,689 1.48
37,269,997 7.60
BRASIL
Samarco Mineracao SA * 5.75% 24/10/23 UsD 4,177 2,819,475 0.57
ISLAS CAIMAN
Zhenro Properties Group Ltd * 6.63% 07/01/26 uUsD 2,123 95,535 0.02
CHILE
Bono internacional del Gobierno
de Chile 4.95% 05/01/36 USsD 9,890 9,776,364 1.99
Bono internacional del Gobierno
de Chile 5.33% 05/01/54 uUsD 13,500 13,412,182 2.74
23,188,546 4.73
COLOMBIA
Ecopetrol SA 8.63% 19/01/29 USsD 10,260 10,285,650 2.10
MEXICO
BBVA Bancomer SA/Texas, VRB 8.45% 29/06/38 uUsD 5,750 5,748,562 1.17
PAISES BAJOS
Petrobras Global Finance BV 6.50% 03/07/33 uUsD 9,590 9,398,200 1.92
PAKISTAN
Bono internacional del Gobierno
de Pakistan 7.88% 31/03/36 uUsD 617 285,291 0.06




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Unconstrained Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PANAMA
Bono internacional del Gobierno
de Panama 3.87% 23/07/60 USD 9,322 6,180,160 1.26
PARAGUAY
Bono internacional del Gobierno
de Paraguay 5.85% 21/08/33 USD 4,460 4,466,642 0.91
PERU
Bono internacional del Gobierno
de Peru 7.30% 12/08/33 PEN 33,648 9,588,585 1.95
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 7.63% 17/01/53 USD 18,396 20,350,575 4.15
TOTAL BONOS 129,677,218 26.44
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 129,677,218 26.44
Otros Valores
BONOS
MEXICO
America Movil SAB de CV 9.50% 27/01/31 MXN 201,270 11,627,669 2.37
TOTAL BONOS 11,627,669 2.37
Total Otros Valores 11,627,669 2.37
Total Inversiones 447,810,255 91.29
(Coste: 486,800,602 USD)
Otros activos menos pasivos 42,708,596 8.71
Patrimonio neto total 490,518,851 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):
FTB - Bonos de negociacion fija
FRB - Bonos de tipo flotante

S/U - Bonos ascendentes

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

B La inversién representa una operacion no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.

Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.

Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government
Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 0.75% 20/02/28 EUR 61,722 55,827,573 1.84
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 0.50% 20/02/29 EUR 23,538 20,579,615 0.68
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 2.90% 23/05/29 EUR 16,440 16,401,346 0.54
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 2.90% 20/02/33 EUR 26,690 26,404,376 0.87
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 3.15% 20/10/53 EUR 16,100 16,308,114 0.54
135,521,024 4.47
BELGICA
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 0.00% 22/10/31 EUR 22,300 17,520,339 0.58
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 0.35% 22/06/32 EUR 68,046 54,061,894 1.78
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 0.40% 22/06/40 EUR 31,400 19,685,073 0.65
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 1.60% 22/06/47 EUR 4,017 2,877,974 0.10
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 1.70% 22/06/50 EUR 14,653 10,423,462 0.34
104,568,742 3.45
ESTONIA
Bono internacional del Gobierno de
Estonia 4.00% 12/10/32 EUR 64,360 66,337,357 2.19
FINLANDIA
Bono del Gobierno de Finlandia
144A 2.75% 15/04/38 EUR 41,000 39,201,636 1.29
FRANCIA
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 1.00% 25/11/25 EUR 75,904 72,176,345 2.38
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 0.25% 25/11/26 EUR 44,744 40,797,574 1.34
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 1.00% 25/05/27 EUR 31,000 28,782,017 0.95
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 0.75% 25/02/28 EUR 40,587 36,809,450 1.22
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 1.50% 25/05/31 EUR 6,302 5,724,443 0.19
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 3.00% 25/05/33 EUR 176,941 177,990,326 5.87
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 144A 0.50% 25/05/40 EUR 11,103 7,252,685 0.24
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 144A 2.00% 25/05/48 EUR 64,472 50,999,094 1.68
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 144A 1.50% 25/05/50 EUR 68,687 47,752,996 1.57
468,284,930 15.44
ALEMANIA

Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/02/32 EUR 26,414 21,612,954 0.71



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ALEMANIA (continuacién)
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 4.75% 04/07/40 EUR 26,732 35,010,472 1.15
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.25% 15/08/48 EUR 22,737 18,073,865 0.60
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.80% 15/08/53 EUR 16,350 14,301,754 0.47
Bundesschatzanweisungen 0.00% 15/03/24 EUR 65,688 64,124,912 2.11
Bundesschatzanweisungen 0.20% 14/06/24 EUR 54,240 52,635,152 1.74
Bundesschatzanweisungen 0.40% 13/09/24 EUR 67,800 65,472,023 2.16
Bundesschatzanweisungen 2.80% 12/06/25 EUR 92,218 91,542,349 3.02
362,773,481 11.96
IRLANDA
Bono del Gobierno de Irlanda 3.40% 18/03/24 EUR 16,000 16,011,193 0.53
Bono del Gobierno de Irlanda 2.40% 15/05/30 EUR 17,490 17,093,570 0.56
Bono del Gobierno de Irlanda 1.35% 18/03/31 EUR 16,161 14,588,863 0.48
Bono del Gobierno de Irlanda 0.00% 18/10/31 EUR 9,870 7,859,245 0.26
Bono del Gobierno de Irlanda 2.00% 18/02/45 EUR 7,907 6,454,435 0.21
62,007,306 2.04
ITALIA
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 1.25% 01/12/26 EUR 53,060 48,938,435 1.61
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 3.00% 01/08/29 EUR 4,640 4,453,646 0.15
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 4.75% 01/09/44 EUR 36,931 39,181,790 1.29
92,573,871 3.05
LETONIA
Bono internacional del Gobierno
de Letonia 3.88% 25/03/27 EUR 21,991 22,250,479 0.73
Bono internacional del Gobierno
de Letonia 3.50% 17/01/28 EUR 63,063 62,694,435 2.07
84,944,914 2.80
LITUANIA
Bono internacional del Gobierno
de Lituania 3.88% 14/06/33 EUR 41,420 41,660,349 1.37
MEXICO
Bono internacional del Gobierno
de México 4.00% 15/03/15" EUR 86,223 63,883,203 2.11
PAISES BAJOS
Bono del Gobierno de los Paises
Bajos 144A 0.50% 15/07/32 EUR 65,504 54,140,691 1.78
POLONIA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 4.25% 14/02/43 EUR 3,370 3,315,213 0.11




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
PORTUGAL
Portugal Obrigacoes do Tesouro
OT 144A 1.65% 16/07/32 EUR 52,800 46,776,356 1.54
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.62% 26/05/30 EUR 1,333 1,170,368 0.04
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 1.75% 13/07/30 EUR 7,012 5,360,722 0.18
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.12% 16/07/31 EUR 25,052 19,051,713 0.63
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.00% 28/01/32 EUR 5,916 4,352,601 0.14
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.00% 14/04/33 EUR 15,531 10,999,796 0.36
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.88% 29/10/35 EUR 5,888 4,671,618 0.15
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.63% 02/12/40 EUR 59,696 36,452,124 1.20
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 25,790 15,868,699 0.52
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.88% 13/04/42 EUR 18,464 11,378,741 0.38
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 4.63% 03/04/49 EUR 9,813 7,588,391 0.25
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 28/01/50 EUR 1,650 1,037,749 0.04
117,932,522 3.89
ESLOVENIA
Bono del Gobierno de Eslovenia 0.00% 12/02/31 EUR 14,100 11,052,801 0.36
ESPANA
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.35% 30/07/23 EUR 136,152 135,840,108 4.48
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.60% 30/04/25 EUR 32,965 31,909,510 1.05
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.00% 31/05/25 EUR 30,306 28,386,159 0.94
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.30% 31/10/26 EUR 23,700 22,246,777 0.73
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.00% 31/01/27 EUR 158,469 141,073,842 4.65
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.00% 31/01/28 EUR 14,624 12,634,865 0.42
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.95% 30/07/30 EUR 2,560 2,354,009 0.08
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.70% 30/04/32 EUR 157,646 126,628,092 4.17
Bono del Gobierno de Espafia 144A 2.55% 31/10/32 EUR 20,146 18,880,928 0.62
Bono del Gobierno de Espafia 144A 2.35% 30/07/33 EUR 7,000 6,387,671 0.21
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.00% 30/07/42 EUR 20,594 12,987,766 0.43
Bono del Gobierno de Espafia 144A 2.90% 31/10/46 EUR 10,173 8,811,986 0.29
Bono del Gobierno de Espafia 144A 2.70% 31/10/48 EUR 4,149 3,421,736 0.11
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.00% 31/10/50 EUR 49,284 26,419,900 0.87
577,983,349 19.05
TOTAL BONOS 2,332,957,745 76.90
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 2,332,957,745 76.90




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government
Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
FRANCIA
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 2.75% 25/10/27 EUR 27,200 27,007,473 0.89
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 2.50% 25/05/30 EUR 107,984 105,874,970 3.49
132,882,443 4.38
ISLANDIA
Iceland Rikisbref 4.50% 17/02/42 ISK 4,032,528 22,786,381 0.75
ITALIA
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 1.45% 15/05/25 EUR 147,139 141,113,761 4.65
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 2.05% 01/08/27 EUR 19,600 18,391,057 0.61
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 2.00% 01/02/28 EUR 88,674 82,396,963 2.72
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 0.60% 01/08/31 EUR 93,465 72,594,855 2.39
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 0.95% 01/12/31 EUR 18,870 14,964,069 0.49
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.45% 01/09/33 EUR 28,700 25,049,872 0.82
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 1.45% 01/03/36 EUR 23,153 17,142,728 0.56
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.95% 01/09/38 EUR 26,798 23,120,261 0.76
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 3.10% 01/03/40 EUR 4,462 3,860,940 0.13
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 5.00% 01/09/40 EUR 6,060 6,611,930 0.22
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 3.85% 01/09/49 EUR 10,283 9,603,507 0.32
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.15% 01/09/52 EUR 4,200 2,753,168 0.09
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.80% 01/03/67 EUR 10,502 7,522,495 0.25
425,125,606 14.01
MEXICO
Bono internacional del Gobierno
de México 2.13% 25/10/51 EUR 12,000 6,893,731 0.23
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.88% 26/05/28 EUR 9,624 8,639,349 0.28
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.50% 08/02/30 EUR 2,057 1,696,728 0.06
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 08/02/38 EUR 4,578 3,298,217 0.11
13,634,294 0.45
SERBIA
Bono internacional de Serbia 6.25% 26/05/28 uUsD 12,045 11,006,171 0.36
TOTAL BONOS 612,328,626 20.18

Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 612,328,626 20.18




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Government

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

de mercado patrimonio

EUR neto

Total Inversiones 2,945,286,371 97.08
(Coste: 3,289,463,958 EUR)

Otros activos menos pasivos 88,718,476 2.92

Patrimonio neto total 3,034,004,847 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):
A La fecha de vencimiento es el 15 de marzo de 2115

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 0.75% 20/02/28 EUR 36,318 32,849,645 1.46
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 0.50% 20/02/29 EUR 1,821 1,592,127 0.07
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 2.90% 23/05/29 EUR 6,138 6,123,568 0.27
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 2.90% 20/02/33 EUR 11,350 11,228,537 0.50
Bono del Gobierno de la Republica
de Austria 144A 3.15% 20/10/53 EUR 6,100 6,178,851 0.28
57,972,728 2.58
BELGICA
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 0.00% 22/10/31 EUR 23,390 18,376,714 0.82
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 0.35% 22/06/32 EUR 27,670 21,983,163 0.98
Bono del Gobierno del Reino de
Bélgica 144A 1.70% 22/06/50 EUR 4,765 3,389,402 0.15
43,749,279 1.95
CANADA
Fairfax Financial Holdings Ltd 2.75% 29/03/28 EUR 12,705 11,446,340 0.51
DINAMARCA
Danske Bank, VRB 4.13% 10/01/31 EUR 7,400 7,333,923 0.33
TDC Net A/S 6.50% 01/06/31 EUR 9,794 9,794,356 0.43
17,128,279 0.76
ESTONIA
Bono internacional del Gobierno
de Estonia 4.00% 12/10/32 EUR 18,910 19,490,979 0.87
FINLANDIA
Bono del Gobierno de
Finlandia 144A 2.75% 15/04/38 EUR 13,900 13,290,311 0.59
FRANCIA
AXA SA, VRB 4.25% 10/03/43 EUR 13,146 12,085,577 0.54
BNP Paribas SA 1.38% 28/05/29 EUR 9,800 8,285,051 0.37
BNP Paribas SA 4.13% 24/05/33 EUR 10,400 10,413,663 0.46
BPCE SA 4.13% 10/07/28 EUR 12,100 12,097,692 0.54
BPCE SA 4.50% 13/01/33 EUR 10,200 10,247,763 0.46
BPCE SA, VRB 4.63% 02/03/30 EUR 4,200 4,212,374 0.19
BPCE SA, VRB 2.13% 13/10/46 EUR 15,600 11,168,635 0.50
Credit Agricole SA 4.00% 18/01/33 EUR 5,800 5,801,948 0.26
Electricite de France SA 4.38% 12/10/29 EUR 7,900 7,985,617 0.36
Electricite de France SA 4.63% 25/01/43 EUR 18,400 17,686,949 0.79
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 7,200 7,329,904 0.33
Electricite de France SA, VRB 3.00% 31/12/49t EUR 3,600 3,052,724 0.14
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49t EUR 10,600 8,176,113 0.36
Electricite de France SA, VRB 5.38% 31/12/49t EUR 20,600 20,174,912 0.90
Electricite de France SA, VRB 6.00% 31/12/49t GBP 5,300 5,637,228 0.25
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 0.50% 25/05/25 EUR 23,200 22,022,324 0.98
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 1.00% 25/11/25 EUR 23,107 21,972,558 0.98



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
FRANCIA (continuacién)
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 0.75% 25/05/52 EUR 20,368 11,107,398 0.49
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 144A 2.00% 25/05/48 EUR 27,036 21,385,991 0.95
Societe Generale SA, VRB 4.25% 06/12/30 EUR 10,100 9,775,313 0.43
Suez SACA 5.00% 03/11/32 EUR 9,200 9,780,842 0.44
Suez SACA 2.88% 24/05/34 EUR 6,100 5,394,767 0.24
TDF Infrastructure SASU 2.50% 07/04/26 EUR 13,800 12,964,482 0.58
Ubisoft Entertainment SA 0.88% 24/11/27 EUR 14,600 11,237,944 0.50
269,997,769 12.04
ALEMANIA
Allianz SE, VRB 5.82% 25/07/53 EUR 11,500 11,831,990 0.53
Bayer AG 4.25% 26/08/29 EUR 6,914 6,975,195 0.31
Bayer AG 4.63% 26/05/33 EUR 5,831 5,926,900 0.26
Bundesobligation 0.00% 11/04/25 EUR 5,310 5,022,343 0.22
Bundesobligation 0.00% 10/10/25 EUR 44,834 41,857,715 1.87
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.25% 15/02/29 EUR 10,798 9,653,421 0.43
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/02/31 EUR 15,956 13,338,079 0.59
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/02/32 EUR 64,365 52,666,312 2.35
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 2.30% 15/02/33 EUR 78,000 77,368,852 3.45
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/05/36 EUR 11,973 8,768,758 0.39
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 4.75% 04/07/40 EUR 15,570 20,391,779 0.91
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.25% 15/08/48 EUR 26,047 20,705,392 0.92
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.80% 15/08/53 EUR 39,939 34,935,756 1.56
Bundesschatzanweisungen 0.40% 13/09/24 EUR 43,000 41,523,555 1.85
Bundesschatzanweisungen 2.80% 12/06/25 EUR 31,730 31,497,525 1.40
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 25,000 22,892,823 1.02
Commerzbank AG, VRB 6.50% 31/12/49t EUR 11,200 9,782,631 0.44
Deutsche Bank AG, VRB 1.75% 19/11/30 EUR 16,700 13,212,461 0.59
Deutsche Bank AG, VRB 5.63% 19/05/31 EUR 10,600 10,128,116 0.45
438,379,603 19.54
IRLANDA
Bono del Gobierno de Irlanda 2.40% 15/05/30 EUR 1,342 1,311,582 0.06
Bono del Gobierno de Irlanda 1.35% 18/03/31 EUR 4,666 4,212,177 0.19
Bono del Gobierno de Irlanda 0.00% 18/10/31 EUR 11,286 8,986,776 0.40
Bono del Gobierno de Irlanda 2.00% 18/02/45 EUR 3,502 2,858,388 0.12
Johnson Controls International Plc 4.25% 23/05/35 EUR 5,061 5,106,650 0.23
22,475,573 1.00
ITALIA
ASTM SpA 1.50% 25/01/30 EUR 9,866 8,028,674 0.36
ASTM SpA 2.38% 25/11/33 EUR 6,569 5,141,589 0.23
Autostrade per I'ltalia SpA 2.00% 04/12/28 EUR 10,653 9,323,446 0.42
Autostrade per I'ltalia SpA 2.00% 15/01/30 EUR 7,609 6,394,232 0.28
Italy Buoni Poliennali Del
Tesoro 144A 4.75% 01/09/44 EUR 14,683 15,577,867 0.69
44,465,808 1.98




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
LETONIA
Bono internacional del Gobierno
de Letonia 3.50% 17/01/28 EUR 33,842 33,644,214 1.50
LITUANIA
Bono internacional del Gobierno
de Lituania 3.88% 14/06/33 EUR 30,640 30,817,795 1.37
LUXEMBURGO
Simon International Finance SCA 1.13% 19/03/33 EUR 17,932 12,881,694 0.58
MEXICO
Bono internacional del Gobierno
de México 4.00% 15/03/15" EUR 61,547 45,600,588 2.03
PAISES BAJOS
JAB Holdings BV 5.00% 12/06/33 EUR 8,100 8,230,873 0.37
JAB Holdings BV 3.38% 17/04/35 EUR 12,300 10,882,272 0.48
Telefonica Europe BV, VRB 6.14% 31/12/49t EUR 5,300 5,130,084 0.23
Thermo Fisher Scientific Finance
| BV 1.63% 18/10/41 EUR 1,942 1,336,007 0.06
Thermo Fisher Scientific Finance
| BV 2.00% 18/10/51 EUR 3,481 2,289,119 0.10
Wintershall Dea Finance BV 1.82% 25/09/31 EUR 5,900 4,621,303 0.21
32,489,658 1.45
POLONIA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica de Polonia 4.25% 14/02/43 EUR 2,470 2,429,845 0.11
PORTUGAL
EDP - Energias de Portugal SA 2.38% 27/11/23 EUR 7,400 7,350,608 0.33
Portugal Obrigacoes do Tesouro
OT 144A 1.65% 16/07/32 EUR 21,995 19,486,127 0.87
26,836,735 1.20
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.62% 26/05/30 EUR 959 841,998 0.04
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.12% 16/07/31 EUR 5,699 4,334,013 0.19
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.00% 28/01/32 EUR 4,399 3,236,493 0.14
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.00% 14/04/33 EUR 11,550 8,180,261 0.36
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.88% 29/10/35 EUR 1,952 1,548,743 0.07
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.63% 02/12/40 EUR 47,886 29,240,593 1.30
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 14,401 8,860,998 0.40
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.88% 13/04/42 EUR 38,407 23,668,939 1.06
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 4.63% 03/04/49 EUR 1,710 1,322,343 0.06



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
RUMANIA (continuacion)
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 28/01/50 EUR 1,852 1,164,795 0.05
82,399,176 3.67
ESLOVENIA
Bono del Gobierno de Eslovenia 0.00% 12/02/31 EUR 11,434 8,962,959 0.40
ESPARNA
CaixaBank SA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 4,200 3,766,750 0.17
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.35% 30/07/23 EUR 56,205 56,076,248 2.50
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.25% 30/07/24 EUR 22,514 21,715,643 0.97
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.00% 31/05/25 EUR 11,323 10,605,704 0.47
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.00% 31/01/27 EUR 82,041 73,035,351 3.26
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.45% 31/10/27 EUR 4,591 4,260,840 0.19
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.95% 30/07/30 EUR 5,370 4,937,902 0.22
Bono del Gobierno de Espafia 144A 0.70% 30/04/32 EUR 66,563 53,466,283 2.38
Bono del Gobierno de Espafia 144A 2.55% 31/10/32 EUR 8,340 7,816,288 0.35
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.00% 30/07/42 EUR 4,282 2,700,476 0.12
Bono del Gobierno de Espafia 144A 1.00% 31/10/50 EUR 27,345 14,658,960 0.65
253,040,445 11.28
SUPRANACIONAL
Unién Europea 0.00% 04/10/28 EUR 52,386 44,602,133 1.99
Unién Europea 0.00% 04/07/35 EUR 22,737 15,720,355 0.70
Unién Europea 0.45% 04/07/41 EUR 24,143 15,068,885 0.67
Unién Europea 3.38% 04/11/42 EUR 19,381 19,660,499 0.88
95,051,872 4.24
SUECIA
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
AB, VRB 2.62% 31/12/49t EUR 8,665 1,742,529 0.08
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden
AB, VRB 2.88% 31/12/49t EUR 29,050 5,777,936 0.26
7,520,465 0.34
SUIZA
UBS Group AG, VRB 0.65% 14/01/28 EUR 7,600 6,542,306 0.29
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 22,675 25,155,983 1.12
31,698,289 141
REINO UNIDO
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49t GBP 3,530 3,735,071 0.17
Barclays Plc, VRB 8.41% 14/11/32 GBP 4,606 5,328,694 0.24
HSBC Holdings Plc, VRB 4.86% 23/05/33 EUR 8,360 8,415,753 0.38
HSBC Holdings Plc, VRB 8.20% 16/11/34 GBP 4,731 5,592,145 0.25
Nationwide Building Society, VRB 5.75% 31/12/49t GBP 5,196 5,205,793 0.23
NatWest Group Plc, VRB 6.00% 31/12/49t usD 2,963 2,503,289 0.11
Swiss Re Finance UK Plc, VRB 2.71% 04/06/52 EUR 4,900 3,912,615 0.17
34,693,360 1.55

ESTADOS UNIDOS
Computershare US Inc 1.13% 07/10/31 EUR 12,556 9,402,733 0.42



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
Global Payments Inc 4.88% 17/03/31 EUR 5,477 5,461,155 0.24
14,863,888 0.66
TOTAL BONOS 1,651,327,652 73.61
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 1,651,327,652 73.61
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
FRANCIA
Electricite de France SA, VRB 9.13% 31/12/49t usD 2,670 2,509,572 0.11
Bono del Gobierno de la Republica
Francesa - OAT 2.50% 25/05/30 EUR 101,885 99,895,158 4.45
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49t usD 3,660 3,291,658 0.15
105,696,388 4.71
ALEMANIA
Deutsche Bank AG, VRB 3.55% 18/09/31 UsD 22,168 16,902,311 0.75
Robert Bosch GmbH 4.00% 02/06/35 EUR 5,300 5,385,569 0.24
Robert Bosch GmbH 4.38% 02/06/43 EUR 6,200 6,373,820 0.29
28,661,700 1.28
ISLANDIA
Iceland Rikisbref 4.50% 17/02/42 ISK 3,320,270 18,761,664 0.83
ITALIA
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 7.75% 31/12/49t EUR 12,229 11,858,609 0.53
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 2.45% 01/10/23 EUR 29,489 29,406,823 1.31
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 4.50% 01/03/24 EUR 27,799 27,919,558 1.24
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 0.35% 01/02/25 EUR 8,608 8,159,846 0.36
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 1.50% 01/06/25 EUR 45,800 43,880,005 1.96
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 1.60% 01/06/26 EUR 25,457 23,970,998 1.07
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 2.00% 01/02/28 EUR 28,010 26,027,234 1.16
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro 1.35% 01/04/30 EUR 50,353 43,105,176 1.92
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 4.75% 01/09/28 EUR 23,000 24,114,575 1.08
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 0.60% 01/08/31 EUR 75,604 58,722,104 2.62
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 0.95% 01/12/31 EUR 15,360 12,180,609 0.54
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 1.45% 01/03/36 EUR 11,382 8,427,354 0.38
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.95% 01/09/38 EUR 17,664 15,239,805 0.68
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 3.85% 01/09/49 EUR 7,489 6,994,133 0.31
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.45% 01/09/50 EUR 5,700 4,083,207 0.18
Italy Buoni Poliennali Del Tesoro
144A 2.15% 01/09/52 EUR 12,961 8,496,146 0.38

352,586,182 15.72




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Euro Aggregate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.88% 26/05/28 EUR 6,856 6,154,549 0.27
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 2.50% 08/02/30 EUR 1,961 1,617,542 0.07
Bono internacional del Gobierno
de Rumania 3.38% 08/02/38 EUR 3,272 2,357,310 0.11
10,129,401 0.45
SUPRANACIONAL
Unién Europea 2.63% 04/02/48 EUR 9,416 8,522,280 0.38
SUIZA
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 USD 4,430 4,868,890 0.22
TOTAL BONOS 529,226,505 23.59
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 529,226,505 23.59
Total Inversiones 2,180,554,157 97.20
(Coste: 2,488,250,362 EUR)
Otros activos menos pasivos 62,848,377 2.80
Patrimonio neto total 2,243,402,534 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

VRB - Bonos de tipo variable

1 Vencimiento perpetuo

" La fecha de vencimiento es el 15 de marzo de 2115

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Benteler International AG 9.38% 15/05/28 EUR 4,277 4,724,535 0.30
ISLAS CAIMAN
Country Garden Holdings Co Ltd 5.13% 14/01/27 uUsD 8,000 2,534,087 0.16
Country Garden Holdings Co Ltd 5.63% 14/01/30 UsD 7,700 2,410,955 0.16
4,945,042 0.32
COLOMBIA
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 UsD 11,975 11,868,831 0.76
DINAMARCA
TDC Net 5.06% 31/05/28 EUR 5,400 5,791,548 0.37
TDC Net A/S 6.50% 01/06/31 EUR 5,050 5,510,670 0.35
11,302,218 0.72
FRANCIA
Altice France SA/France 144A 5.50% 15/10/29 uUsD 13,979 10,010,953 0.64
Banijay Group SAS 6.50% 01/03/26 EUR 7,079 7,697,061 0.49
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 7,600 8,441,446 0.54
Electricite de France SA, VRB 3.00% 31/12/49t EUR 9,200 8,518,070 0.55
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49t EUR 8,600 7,231,873 0.46
Electricite de France SA, VRB 6.00% 31/12/49t GBP 4,700 5,452,861 0.35
Societe Generale SA, VRB 7.88% 31/12/49t EUR 5,000 5,232,027 0.34
Societe Generale SA 144A, VRB 7.88% 31/12/49t UsD 5,290 5,186,447 0.33
57,770,738 3.70
ALEMANIA
Cheplapharm Arzneimittel GmbH
144A 5.50% 15/01/28 uUsD 17,481 15,845,215 1.01
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 12,000 11,972,804 0.77
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49t EUR 7,800 8,456,665 0.54
IHO Verwaltungs GmbH, PIK 8.75% 15/05/28 EUR 10,100 11,389,452 0.73
47,664,136 3.05
ITALIA
Banca Monte dei Paschi di
Siena SpA 10.50% 23/07/29 EUR 4,737 5,139,787 0.33
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 6,750 5,877,923 0.38
Telecom Italia SpA/Milano 6.88% 15/02/28 EUR 11,522 12,550,515 0.80
UniCredit SpA, VRB 4.45% 31/12/49t EUR 5,759 4,953,100 0.32
UniCredit SpA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 7,605 8,168,393 0.52
36,689,718 2.35
JAPON
SoftBank Group Corp 3.38% 06/07/29 EUR 6,244 5,615,068 0.36
SoftBank Group Corp 3.88% 06/07/32 EUR 5,760 4,794,029 0.31
10,409,097 0.67
LUXEMBURGO
Aegea Finance Sarl 6.75% 20/05/29 uUsD 12,404 11,317,856 0.72
Altice Financing SA 3.00% 15/01/28 EUR 5,589 4,734,847 0.30
Altice Financing SA 144A 5.75% 15/08/29 uUsD 8,227 6,382,173 0.41
Cidron Aida Finco Sarl 5.00% 01/04/28 EUR 10,034 9,934,947 0.64



BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
LUXEMBURGO (continuacién)
Dana Financing Luxembourg Sarl 8.50% 15/07/31 EUR 5,360 6,049,508 0.39
38,419,331 2.46
MEXICO
Petroleos Mexicanos 5.95% 28/01/31 UsD 6,659 4,868,996 0.31

MULTINACIONALES
Clarios Global LP / Clarios US

Finance Co 4.38% 15/05/26 EUR 4,709 4,912,049 0.31
GEMS MENASA Cayman Ltd /

GEMS Education Delaware

LLC 144A 7.13% 31/07/26 USD 13,645 13,224,127 0.85
Highlands Holdings Bond Issuer

Ltd / Highlands Holdings Bond

Co-Issuer Inc 144A, PIK 7.63% 15/10/25 USD 15,998 14,804,449 0.95

32,940,625 211

PAISES BAJOS
Abertis Infraestructuras Finance

BV, VRB 2.63% 31/12/49t EUR 11,500 10,443,004 0.67
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49t EUR 8,600 7,898,272 0.50
Heimstaden Bostad Treasury BV 1.63% 13/10/31 EUR 11,570 7,379,835 0.47
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands Il BV 7.38% 15/09/29 EUR 3,600 4,011,022 0.26
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands Il BV 7.88% 15/09/31 EUR 4,440 5,020,344 0.32
United Group BV 5.25% 01/02/30 EUR 10,227 8,855,944 0.57
Wintershall Dea Finance 2 BV,

VRB 3.00% 31/12/49t EUR 13,300 11,391,195 0.73

54,999,616 3.52
ESPANA
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

SA, VRB 6.00% 31/12/49t EUR 5,200 5,337,262 0.34
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

SA, VRB 8.38% 31/12/49t EUR 8,200 8,912,875 0.57
Banco de Sabadell SA, VRB 9.38% 31/12/49t EUR 8,400 8,916,072 0.57
CaixaBank SA, VRB 3.63% 31/12/49t EUR 7,000 5,211,084 0.34
Ibercaja Banco SA, VRB 2.75% 23/07/30 EUR 6,200 6,070,240 0.39

34,447,533 221
SUECIA
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

AB 1.75% 14/01/25 EUR 5,490 4,965,670 0.32
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden

AB 1.13% 04/09/26 EUR 6,080 4,666,512 0.30
Verisure Holding AB 9.25% 15/10/27 EUR 4,934 5,739,617 0.36

15,371,799 0.98
SUIZA
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 13,545 16,388,959 1.05
REINO UNIDO
Allwyn Entertainment Financing UK

Plc 7.25% 30/04/30 EUR 4,880 5,426,835 0.35
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49t GBP 6,974 8,031,047 0.52

Barclays Plc, VRB 7.13% 31/12/49t GBP 4,380 5,064,284 0.32



BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
REINO UNIDO (continuacién)
Jaguar Land Rover Automotive Plc 4.50% 15/07/28 EUR 7,168 6,853,700 0.44
Jaguar Land Rover Automotive
Plc 144A 5.50% 15/07/29 UsD 5,464 4,667,881 0.30
Lloyds Banking Group Plc, VRB 8.50% 31/12/49% GBP 6,520 7,803,703 0.50
Stonegate Pub Co. Financing
2019 Plc 8.25% 31/07/25 GBP 4,822 5,633,423 0.36
Vodafone Group Plc, VRB 8.00% 30/08/86 GBP 7,843 9,858,025 0.63
53,338,898 3.42
ESTADOS UNIDOS
Belden Inc 3.38% 15/07/31 EUR 8,917 8,468,331 0.54
Brandywine Operating
Partnership LP 7.55% 15/03/28 uUsD 9,075 8,178,512 0.53
Comerica Inc 4.00% 01/02/29 usD 7,206 5,988,902 0.38
Ford Motor Co 6.10% 19/08/32 UsD 5,705 5,518,807 0.35
Ford Motor Credit Co LLC 7.35% 06/03/30 uUsD 6,750 6,901,706 0.44
Global Partners LP / GLP Finance
Corp 7.00% 01/08/27 UsD 7,158 6,955,435 0.45
Kosmos Energy Ltd 7.13% 04/04/26 uUsD 5,929 5,219,536 0.34
Kosmos Energy Ltd 144A 7.75% 01/05/27 usD 12,046 10,348,767 0.66
57,579,996 3.69
TOTAL BONOS 493,730,068 31.62
WARRANTS
REINO UNIDO
Avation Plc GBP 199 82,062 0.00
TOTAL WARRANTS 82,062 0.00
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 493,812,130 31.62
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
AUSTRALIA
FMG Resources August 2006 Pty
Ltd 144A 5.88% 15/04/30 usD 6,166 5,880,775 0.37
Mineral Resources Ltd 144A 8.00% 01/11/27 usD 3,745 3,743,336 0.24
Mineral Resources Ltd 144A 8.50% 01/05/30 uUsD 6,343 6,371,723 0.41
15,995,834 1.02
AUSTRIA
Benteler International AG 144A 10.50% 15/05/28 uUsD 6,326 6,395,301 0.41
CANADA
Baytex Energy Corp 144A 8.50% 30/04/30 uUsD 8,908 8,708,287 0.56
Bombardier Inc 144A 6.00% 15/02/28 usD 8,480 8,025,396 0.51
Bombardier Inc 144A 7.50% 01/02/29 uUsD 4,682 4,633,217 0.30
Intelligent Packaging Ltd Finco, Inc.
/ Intelligent Packaging Ltd Co-
Issuer LLC 144A 6.00% 15/09/28 uUsD 14,157 12,049,574 0.77
NOVA Chemicals Corp 144A 4.25% 15/05/29 uUsD 19,808 16,181,993 1.04
49,598,467 3.18




BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ISLAS CAIMAN
Global Aircraft Leasing Co Ltd
144A, PIK 6.50% 15/09/24 USsD 17,563 16,097,264 1.03
Hawaiian Brand Intellectual
Property Ltd / HawaiianMiles
Loyalty Ltd 144A 5.75% 20/01/26 USsD 13,512 12,800,370 0.82
Transocean Inc 144A 8.75% 15/02/30 UsD 6,866 6,976,508 0.45
Transocean Titan Financing
Ltd 144A 8.38% 01/02/28 USsD 8,393 8,579,325 0.55
44,453,467 2.85
FRANCIA
Electricite de France SA, VRB 9.13% 31/12/49t UsD 4,000 4,111,920 0.26
lliad Holding SASU 144A 6.50% 15/10/26 uUsD 16,651 15,731,485 1.01
lliad Holding SASU 144A 7.00% 15/10/28 USsD 6,267 5,787,318 0.37
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49t UsD 5,274 5,168,520 0.33
30,799,243 1.97
ALEMANIA
Cerdia Finanz GmbH 144A 10.50% 15/02/27 uUsD 11,570 11,393,921 0.73
IRLANDA
LCPR Senior Secured Financing
DAC 144A 6.75% 15/10/27 USsD 19,347 18,149,177 1.16
ISRAEL
Energean Israel Finance Ltd 144A 8.50% 30/09/33 uUsD 10,677 10,670,327 0.68
ITALIA
Banca Monte dei Paschi di Siena
SpA, VRB 7.68% 18/01/28 EUR 4,333 3,983,362 0.26
Banca Monte dei Paschi di Siena
SpA, VRB 8.50% 10/09/30 EUR 8,551 8,444,039 0.54
Lottomatica SpA/Roma 7.13% 01/06/28 EUR 7,055 7,880,371 0.50
20,307,772 1.30
JERSEY
Adient Global Holdings Ltd 144A 8.25% 15/04/31 USsD 8,157 8,292,659 0.53
LUXEMBURGO
CSN Resources SA 5.88% 08/04/32 uUsD 7,519 6,063,866 0.39
Guara Norte Sarl 5.20% 15/06/34 UsD 5,716 5,011,520 0.32
11,075,386 0.71
REPUBLICA DE MAURICIO
CA Magnum Holdings 144A 5.38% 31/10/26 uUsD 15,076 13,536,181 0.87
MEXICO
Petroleos Mexicanos 8.75% 02/06/29 UsD 5,030 4,556,404 0.29
Petroleos Mexicanos 6.84% 23/01/30 uUsD 12,934 10,296,045 0.66
Petroleos Mexicanos 10.00% 07/02/33 uUsD 9,227 8,460,328 0.54
23,312,777 1.49
PANAMA

Carnival Corp 144A 9.88% 01/08/27 usD 8,051 8,393,554 0.54




BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PUERTO RICO
Popular Inc 7.25% 13/03/28 uUsD 11,640 11,640,000 0.75
SUIZA
Credit Suisse Group AG, FTB *# 9.75% 31/12/49t uUsD 8,207 403,511 0.02
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 uUsD 9,583 11,502,709 0.74
11,906,220 0.76
REINO UNIDO
Allwyn Entertainment Financing UK
Plc 144A 7.88% 30/04/29 uUsD 9,963 10,127,489 0.65
MARB BondCo Plc 3.95% 29/01/31 usD 13,953 9,999,847 0.64
20,127,336 1.29
ESTADOS UNIDOS
ADT Security Corp 144A 4.13% 01/08/29 usD 6,315 5,461,496 0.35
Akumin Inc 144A 7.00% 01/11/25 uUsD 7,026 5,752,748 0.37
American Airlines Inc 144A 7.25% 15/02/28 uUsD 8,113 8,073,618 0.52
Asbury Automotive Group Inc 144A 4.63% 15/11/29 UsD 11,726 10,421,712 0.67
BCPE Ulysses Intermediate Inc
144A, PIK 7.75% 01/04/27 usD 8,792 7,751,115 0.50
Bread Financial Holdings Inc 144A 7.00% 15/01/26 UsD 6,227 5,877,828 0.38
Cablevision Lightpath LLC 144A 5.63% 15/09/28 uUsD 7,966 5,910,513 0.38
CCO Holdings LLC / CCO Holdings
Capital Corp 144A 6.38% 01/09/29 usD 20,946 19,756,368 1.26
CCO Holdings LLC / CCO Holdings
Capital Corp 144A 7.38% 01/03/31 usD 11,278 10,997,367 0.70
Chart Industries Inc 144A 7.50% 01/01/30 usD 5,692 5,814,202 0.37
Chart Industries Inc 144A 9.50% 01/01/31 uUsD 8,274 8,787,139 0.56
CITGO Petroleum Corp 144A 7.00% 15/06/25 usD 15,853 15,570,024 1.00
Civitas Resources Inc 144A 8.38% 01/07/28 usD 11,676 11,810,624 0.76
Civitas Resources Inc 144A 8.75% 01/07/31 uUsD 11,654 11,831,840 0.76
CMG Media Corp 144A 8.88% 15/12/27 uUsD 8,100 5,680,293 0.36
Coherent Corp 144A 5.00% 15/12/29 usD 6,638 5,999,458 0.38
Coinbase Global Inc 144A 3.38% 01/10/28 uUsD 9,972 6,677,926 0.43
CQP Holdco LP / BIP-V Chinook
Holdco LLC 144A 5.50% 15/06/31 usD 11,389 10,175,403 0.65
CSC Holdings LLC 144A 5.50% 15/04/27 uUsD 8,995 7,497,511 0.48
CSC Holdings LLC 144A 5.75% 15/01/30 uUsD 6,854 3,245,952 0.21
Dealer Tire LLC / DT Issuer
LLC 144A 8.00% 01/02/28 uUsD 8,301 7,599,180 0.49
DISH DBS Corp 144A 5.25% 01/12/26 uUsD 12,555 10,095,376 0.65
DISH DBS Corp 144A 5.75% 01/12/28 usD 7,078 5,278,326 0.34
DISH Network Corp 144A 11.75% 15/11/27 uUsD 6,186 6,035,528 0.39
Domtar Corp 144A 6.75% 01/10/28 uUsD 15,958 13,566,088 0.87
Earthstone Energy Holdings LLC
144A 8.00% 15/04/27 uUsD 8,230 7,936,889 0.51
Earthstone Energy Holdings LLC
144A 9.88% 15/07/31 usD 5,479 5,416,950 0.35
EQM Midstream Partners LP 144A 7.50% 01/06/27 USsSD 5,048 5,101,519 0.33
EQM Midstream Partners LP 144A 7.50% 01/06/30 uUsD 10,052 10,179,811 0.65
Ferrellgas LP / Ferrellgas Finance
Corp 144A 5.38% 01/04/26 uUsD 17,062 15,885,198 1.02
Freedom Mortgage Corp 144A 6.63% 15/01/27 uUsD 5,276 4,572,980 0.29
Gen Digital Inc 144A 6.75% 30/09/27 uUsD 3,325 3,318,792 0.21
Gen Digital Inc 144A 7.13% 30/09/30 uUsD 7,672 7,677,759 0.49
Global Infrastructure Solutions
Inc 144A 5.63% 01/06/29 usD 10,387 8,477,432 0.54
Global Partners LP / GLP
Finance Corp 6.88% 15/01/29 uUsD 6,670 6,201,132 0.40
GPD Cos Inc 144A 10.13% 01/04/26 usD 9,128 8,411,819 0.54
Gray Television Inc 144A 7.00% 15/05/27 uUsD 12,727 10,840,222 0.69

Griffon Corp 5.75% 01/03/28 usD 8,984 8,412,735 0.54



BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
Hanesbrands Inc 144A 9.00% 15/02/31 uUsD 7,740 7,807,943 0.50
Huntington Bancshares

Inc/OH, VRB 4.44% 04/08/28 UsD 5,156 4,792,920 0.31
Iron Mountain Inc 144A 7.00% 15/02/29 uUsD 6,730 6,749,954 0.43
ITT Holdings LLC 144A 6.50% 01/08/29 usD 15,911 13,424,747 0.86
Jefferies Finance LLC / JFIN

Co-Issuer Corp. 144A 5.00% 15/08/28 uUsD 6,410 5,262,415 0.34
KeyCorp, VRB 3.88% 23/05/25 usD 6,259 5,789,597 0.37
Knife River Corp 144A 7.75% 01/05/31 UsD 5,320 5,393,472 0.34
Kronos Acquisition Holdings Inc /

KIK Custom Products Inc 144A 7.00% 31/12/27 usD 6,013 5,329,412 0.34
LBM Acquisition LLC 144A 6.25% 15/01/29 uUsD 5,881 4,873,144 0.31
Level 3 Financing Inc 144A 4.63% 15/09/27 uUsD 2,945 2,052,482 0.13
Level 3 Financing Inc 144A 10.50% 15/05/30 usD 1,683 1,709,286 0.11
LifePoint Health Inc 144A 5.38% 15/01/29 uUsD 8,755 4,990,391 0.32
Macy's Retail Holdings LLC 144A 6.13% 15/03/32 usD 6,800 5,958,058 0.38
Matador Resources Co 5.88% 15/09/26 usD 3,958 3,839,370 0.25
Matador Resources Co 144A 6.88% 15/04/28 uUsD 6,418 6,330,794 0.40
McAfee Corp 144A 7.38% 15/02/30 usD 9,649 8,398,931 0.54
Mercury Chile Holdco LLC 6.50% 24/01/27 uUsD 18,510 16,866,594 1.08
Neptune Bidco US Inc 144A 9.29% 15/04/29 uUsD 16,931 15,567,303 1.00
News Corp 144A 3.88% 15/05/29 usD 8,942 7,839,187 0.50
Noble Finance Il LLC 144A 8.00% 15/04/30 usD 5,521 5,618,805 0.36
NRG Energy Inc 144A 7.00% 15/03/33 UsD 6,493 6,557,209 0.42
NRG Energy Inc 144A, VRB 10.25% 31/12/49t uUsD 9,303 8,758,730 0.56
OT Merger Corp 144A 7.88% 15/10/29 uUsD 8,928 5,590,141 0.36
Paramount Global, VRB 6.38% 30/03/62 uUsD 14,800 12,362,740 0.79
Permian Resources Operating LLC

144A 7.75% 15/02/26 usD 4,897 4,933,483 0.32
Permian Resources Operating LLC

144A 5.88% 01/07/29 uUsD 8,259 7,788,377 0.50
Rand Parent LLC 144A 8.50% 15/02/30 usD 8,920 8,082,742 0.52
Rayonier AM Products Inc 144A 7.63% 15/01/26 uUSsD 13,571 11,827,059 0.76
Scientific Games Holdings

LP/Scientific Games US FinCo

Inc 144A 6.63% 01/03/30 uUsD 4,453 3,922,759 0.25
Sinclair Television Group Inc 144A 5.50% 01/03/30 usD 9,996 5,775,439 0.37
Sinclair Television Group Inc 144A 4.13% 01/12/30 uUsD 12,628 8,282,705 0.53
Smyrna Ready Mix Concrete LLC

144A 6.00% 01/11/28 uUsD 14,320 13,523,963 0.87
Specialty Building Products

Holdings LLC / SBP Finance

Corp 144A 6.38% 30/09/26 uUsD 7,828 7,407,390 0.47
Talen Energy Supply LLC 144A 8.63% 01/06/30 uUsD 7,562 7,833,703 0.50

Tallgrass Energy Partners LP /

Tallgrass Energy Finance Corp

144A 6.00% 01/03/27 usD 6,287 5,918,293 0.38
Tallgrass Energy Partners LP /

Tallgrass Energy Finance Corp

144A 6.00% 31/12/30 uUsD 10,999 9,703,758 0.62
TEGNA Inc 5.00% 15/09/29 uUSsD 18,168 15,683,801 1.00
Tenet Healthcare Corp 6.13% 01/10/28 uUsD 6,385 6,152,969 0.39

Uniti Group LP / Uniti Group
Finance Inc / CSL Capital

LLC 144A 10.50% 15/02/28 uUsD 5,468 5,429,179 0.35
Univision Communications Inc 144A 6.63% 01/06/27 UsD 10,050 9,732,489 0.62
Univision Communications Inc 144A 7.38% 30/06/30 UsD 6,123 5,835,894 0.37
Vector Group Ltd 144A 5.75% 01/02/29 uUsD 4,769 4,154,646 0.27
Venture Global LNG Inc 144A 8.13% 01/06/28 USD 8,026 8,139,129 0.52
Venture Global LNG Inc 144A 8.38% 01/06/31 UsD 8,026 8,076,408 0.52
Vibrantz Technologies Inc 144A 9.00% 15/02/30 uUsD 6,866 5,269,449 0.34

Voyager Aviation Holdings
LLC 144A 8.50% 09/05/26 uUsD 13,340 10,801,233 0.69



BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
White Capital Parent LLC
144A, PIK 8.25% 15/03/26 USD 7,191 6,895,917 0.44
Wynn Resorts Finance LLC / Wynn
Resorts Capital Corp 144A 7.13% 15/02/31 uUsD 15,744 15,662,531 1.00
686,797,814 43.99
TOTAL BONOS 1,002,845,436 64.23
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 1,002,845,436 64.23
Otros Valores
BONOS
AUSTRALIA
Quintis Australia Pty Ltd 144A, PIK © 7.50% 01/10/26 USD 8,120 4,002,934 0.26
Quintis Australia Pty Ltd 144A, PIK © 0.00% 01/10/28 USD 4,135 0 0.00
4,002,934 0.26
TOTAL BONOS 4,002,934 0.26
ACCIONES ORDINARIAS
AUSTRALIA
Quintis Ltd® USD 2,020 0 0.00
ESTADOS UNIDOS
Voyager uUsD 20 2,561,329 0.16
Voyager USD 3 0 0.00
W.R. Grace & Co uUsD 820 82 0.00
2,561,411 0.16
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 2,561,411 0.16
WARRANTS
MEXICO
Urbi Warrant MXN 70 0 0.00
TOTAL WARRANTS 0 0.00
Total Otros Valores 6,564,345 0.42




BlueBay Funds - BlueBay Global High Yield Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

de mercado patrimonio

USD neto

Total Inversiones 1,503,221,911 96.27
(Coste: 1,649,394,164 USD)

Otros activos menos pasivos 58,173,705 3.73

Patrimonio neto total 1,561,395,616 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

PIK-Pago en especie

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

a Titulo valorado al valor razonable

# La inversion representa una reclamacion valorada a su valor razonable

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Suzano Austria GmbH 6.00% 15/01/29 USsD 154 153,407 0.14
Suzano Austria GmbH 3.75% 15/01/31 uUsD 470 400,463 0.36
Suzano Austria GmbH 3.13% 15/01/32 UsD 348 278,644 0.25
832,514 0.75
ISLAS VIRGENES BRITANICAS
CAS Capital No 1 Ltd, VRB 4.00% 31/12/49t UsD 635 526,332 0.47
Gold Fields Orogen Holdings BVI
Ltd 6.13% 15/05/29 UsD 631 639,824 0.57
Huarong Finance 2019 Co Ltd 3.75% 29/05/24 uUsD 281 270,416 0.24
Huarong Finance 2019 Co Ltd,
FRB 6.62% 24/02/25 uUsD 361 339,548 0.31
JMH Co Ltd 2.50% 09/04/31 USsD 1,196 1,008,318 0.90
2,784,438 2.49
CANADA
MEGIobal Canada ULC 5.00% 18/05/25 UsD 1,328 1,303,107 1.17
ISLAS CAIMAN
Alibaba Group Holding Ltd 3.15% 09/02/51 uUsD 807 521,605 0.47
Alibaba Group Holding Ltd 3.25% 09/02/61 uUsD 643 397,647 0.36
ENN Energy Holdings Ltd 2.63% 17/09/30 uUsD 707 593,081 0.53
Longfor Group Holdings Ltd 4.50% 16/01/28 uUsD 482 386,125 0.35
MAF Sukuk Ltd 3.93% 28/02/30 uUsD 540 506,012 0.45
Meituan 2.13% 28/10/25 uUsD 590 538,101 0.48
QNB Finance Ltd 2.63% 12/05/25 uUsD 640 607,373 0.54
Saudi Electricity Sukuk
Programme Co 5.68% 11/04/53 uUsD 600 594,897 0.53
4,144,841 3.71
COLOMBIA
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 uUsD 384 380,218 0.34
Ecopetrol SA 5.88% 02/11/51 uUsD 598 394,381 0.35
Oleoducto Central SA 4.00% 14/07/27 uUsD 423 372,864 0.34
1,147,463 1.03
HONG KONG
Airport Authority, VRB 2.10% 31/12/49t uUsD 550 503,442 0.45
Airport Authority, VRB 2.40% 31/12/49t uUsD 750 662,723 0.59
GLP China Holdings Ltd 4.97% 26/02/24 uUsD 610 549,390 0.49
Huaxin Cement International
Finance Co Ltd 2.25% 19/11/25 uUsD 1,002 892,777 0.80
Swire Properties MTN Financing
Ltd 3.50% 10/01/28 uUsD 633 594,172 0.53
Vanke Real Estate Hong Kong Co
Ltd 5.35% 11/03/24 uUsD 300 298,123 0.27
Xiaomi Best Time International Ltd 2.88% 14/07/31 UsD 216 163,698 0.15
3,664,325 3.28
INDIA
Adani Electricity Mumbai Ltd 3.87% 22/07/31 uUsD 610 434,637 0.39
Adani International Container
Terminal Pvt Ltd 3.00% 16/02/31 UsD 549 431,187 0.39



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidn oficial en bolsa (continuacion)
BONOS (continuacién)
INDIA (continuacion)
Adani Ports & Special Economic
Zone Ltd 4.00% 30/07/27 usD 496 423,656 0.38
Power Finance Corp Ltd 4.50% 18/06/29 uUsD 489 455,403 0.41
REC Ltd 2.25% 01/09/26 usD 1,083 973,650 0.87
Reliance Industries Ltd 4.13% 28/01/25 usD 220 214,854 0.19
Shriram Finance Ltd 4.40% 13/03/24 uUsD 714 702,291 0.63
3,635,678 3.26
INDONESIA
Bank Mandiri Persero Tbk PT 4.75% 13/05/25 uUsD 725 713,204 0.64
Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk PT 3.40% 09/06/31 uUsD 700 593,215 0.53
Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk PT 3.54% 27/04/32 usD 666 560,439 0.50
1,866,858 1.67
ISLA DE MAN
AngloGold Ashanti Holdings Plc 3.38% 01/11/28 uUsD 800 702,880 0.63
Gohl Capital Ltd 4.25% 24/01/27 usD 1,412 1,319,274 1.18
2,022,154 1.81
ISRAEL
Bank Hapoalim BM 144A, VRB 3.26% 21/01/32 usD 2,806 2,408,544 2.15
Bank Leumi Le-Israel BM 144A 5.13% 27107127 uUsD 1,064 1,059,771 0.95
Bank Leumi Le-Israel BM 144A,
VRB 3.28% 29/01/31 usD 435 390,151 0.35
Bank Leumi Le-Israel BM 144A,
VRB 7.13% 18/07/33 usD 379 376,233 0.34
Israel Electric Corp Ltd 144A 4.25% 14/08/28 usD 310 289,103 0.26
4,523,802 4.05
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.94% 30/09/40 uUsD 2,613 2,103,743 1.88
KAZAJISTAN
KazMunayGas National Co JSC 5.75% 19/04/47 usD 461 376,711 0.34
KazMunayGas National Co JSC 6.38% 24/10/48 uUsD 587 503,435 0.45
880,146 0.79
LUXEMBURGO
EIG Pearl Holdings Sarl 3.55% 31/08/36 uUsD 1,468 1,254,311 1.12
EIG Pearl Holdings Sarl 4.39% 30/11/46 uUsD 555 435,675 0.39
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.13% 23/02/38 uUsD 850 869,418 0.78
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.51% 23/02/42 uUsD 1,010 1,047,759 0.94
TMS Issuer Sarl 5.78% 23/08/32 uUsD 980 1,009,037 0.90
4,616,200 4.13
MALASIA
GENM Capital Labuan Ltd 3.88% 19/04/31 usD 1,626 1,320,491 1.18
REPUBLICA DE MAURICIO
Network i2i Ltd, VRB 5.65% 31/12/49t uUsD 200 194,470 0.17



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
MAURICIO (continuacion)
UPL Corp Ltd 4.50% 08/03/28 usD 356 320,537 0.29
UPL Corp Ltd, VRB 5.25% 31/12/49t usD 1,044 859,870 0.77
1,374,877 1.23
MEXICO
America Movil SAB de CV 4.38% 22/04/49 uUsD 1,659 1,444,367 1.30
Banco Santander Mexico SA
Institucion de Banca Multiple
Grupo Financiero Santand, VRB 5.95% 01/10/28 uUsD 676 672,620 0.60
Mexico City Airport Trust 5.50% 31/07/47 uUsD 819 710,769 0.64
Bono internacional del Gobierno
de México 6.35% 09/02/35 uUsD 205 215,686 0.19
Bono internacional del Gobierno
de México 6.34% 04/05/53 usD 590 602,685 0.54
Petroleos Mexicanos 5.95% 28/01/31 uUsD 382 279,584 0.25
3,925,711 3.52
PAISES BAJOS
Braskem Netherlands Finance BV 7.25% 13/02/33 uUsD 560 550,032 0.49
MV24 Capital BV 6.75% 01/06/34 usD 504 455,179 0.41
Prosus NV 4.19% 19/01/32 uUsD 701 588,454 0.53
Prosus NV 1.99% 13/07/33 EUR 388 291,338 0.26
Prosus NV 4.99% 19/01/52 usD 591 425,216 0.38
Royal Capital BV, VRB 5.00% 31/12/49t uUsD 548 531,371 0.47
2,841,590 2.54
PERU
Fondo MIVIVIENDA SA 4.63% 12/04/27 usD 650 631,091 0.56
Kallpa Generacion SA 4.13% 16/08/27 usD 395 367,597 0.33
998,688 0.89
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno de
Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 321 215,833 0.19
SINGAPUR
BOC Aviation Ltd 4.50% 23/05/28 uUsD 720 694,611 0.62
GLP Pte Ltd 3.88% 04/06/25 usD 932 650,191 0.58
GLP Pte Ltd, VRB 4.50% 31/12/49t usD 504 186,165 0.17
1,530,967 1.37
COREA DEL SUR
POSCO 5.88% 17/01/33 uUsD 200 211,138 0.19
Woori Bank 4.88% 26/01/28 usD 820 813,985 0.73
1,025,123 0.92
SUPRANACIONAL
Africa Finance Corp 4.38% 17/04/26 uUsD 633 587,108 0.53
African Export-Import Bank 5.25% 11/10/23 uUsD 491 488,545 0.44
African Export-Import Bank 3.99% 21/09/29 UsD 1,417 1,199,136 1.07
2,274,789 2.04
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Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
TAILANDIA
Bangkok Bank PCL/Hong Kong 4.30% 15/06/27 uUsD 2,015 1,960,142 1.76
GC Treasury Center Co Ltd 4.40% 30/03/32 usD 910 828,578 0.74
GC Treasury Center Co Ltd 4.30% 18/03/51 UsD 540 403,855 0.36
PTTEP Treasury Center Co Ltd 3.90% 06/12/59 uUsD 217 158,734 0.14
Thaioil Treasury Center Co Ltd 3.75% 18/06/50 UsD 879 587,111 0.53
3,938,420 3.53
TURQUIA
Anadolu Efes Biracilik Ve Malt

Sanayii AS 3.38% 29/06/28 usD 264 213,942 0.19
EMIRATOS ARABES UNIDOS
Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 3.50% 31/03/27 uUsD 1,021 966,800 0.87
Abu Dhabi Commercial Bank PJSC 4.50% 14/09/27 uUsD 981 964,755 0.86
Emirates NBD Bank PJSC 5.63% 21/10/27 usD 720 740,336 0.66
First Abu Dhabi Bank PIJSC 5.13% 13/10/27 uUsD 2,031 2,059,464 1.84
MDGH GMTN RSC Ltd 5.50% 28/04/33 usD 320 336,898 0.30
MDGH GMTN RSC Ltd 4.38% 22/11/33 usD 450 435,375 0.39
NBK SPC Ltd, VRB 1.63% 15/09/27 UsD 2,719 2,428,665 2.18
Nbk Tier 2 Ltd, VRB 2.50% 24/11/30 usD 906 830,915 0.75
Sweihan PV Power Co PJSC 3.63% 31/01/49 usD 1,412 1,140,442 1.02

9,903,650 8.87
REINO UNIDO
Anglo American Capital Plc 5.63% 01/04/30 uUsD 1,041 1,040,298 0.93
Antofagasta Plc 5.63% 13/05/32 uUsD 670 665,876 0.59
Standard Chartered Plc 6.30% 09/01/29 usD 950 956,807 0.86
Standard Chartered Plc, VRB 7.78% 16/11/25 uUsD 400 409,090 0.37
Standard Chartered Plc, VRB 6.17% 09/01/27 usD 320 319,923 0.29
3,391,994 3.04
ESTADOS UNIDOS
DAE Funding LLC 3.38% 20/03/28 usD 1,033 929,581 0.83
Hikma Finance USA LLC 3.25% 09/07/25 uUsD 1,117 1,061,183 0.95
Resorts World Las Vegas LLC /

RWLYV Capital Inc 4.63% 06/04/31 usD 600 465,750 0.41
Stillwater Mining Co 4.00% 16/11/26 uUsD 200 178,392 0.16
Stillwater Mining Co 4.50% 16/11/29 uUsD 670 544,241 0.49
U.S. Treasury Note 2.75% 31/08/23 usD 7,546 7,514,828 6.73

10,693,975 9.57
TOTAL BONOS 77,175,319 69.10
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 77,175,319 69.10
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
AUSTRIA
Suzano Austria GmbH 7.00% 16/03/47 uUsD 485 489,828 0.44
CANADA
St Marys Cement Inc Canada 5.75% 28/01/27 uUsD 382 382,000 0.34
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Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ISLAS CAIMAN
HPHT Finance 21 Ltd 2.00% 19/03/26 usD 628 569,828 0.51
KSA Sukuk Ltd 4.51% 22/05/33 usD 940 923,550 0.83
1,493,378 1.34
CHILE
CAP SA 3.90% 27/04/31 uUsD 646 469,283 0.42
Celulosa Arauco y Constitucion SA 4.20% 29/01/30 uUsD 904 808,456 0.72
Cencosud SA 5.15% 12/02/25 usD 277 274,288 0.25
Cencosud SA 4.38% 17/07/27 UsD 1,221 1,164,602 1.04
Inversiones CMPC SA 3.00% 06/04/31 uUsD 650 535,307 0.48
Inversiones CMPC SA 6.13% 23/06/33 usD 540 544,798 0.49
Sociedad de Transmision Austral
SA 4.00% 27/01/32 usD 892 768,793 0.69
Telefonica Moviles Chile SA 3.54% 18/11/31 usD 1,057 842,958 0.75
5,408,485 4.84
COLOMBIA
Bono internacional del Gobierno de
Colombia 7.50% 02/02/34 usD 420 412,043 0.37
Ecopetrol SA 8.63% 19/01/29 usD 610 611,525 0.55
Empresas Publicas de Medellin
ESP 4.38% 15/02/31 usD 971 730,809 0.65
Interconexion Electrica SA ESP 3.83% 26/11/33 uUsD 644 538,226 0.48
SURA Asset Management SA 4.88% 17/04/24 uUsD 962 950,576 0.85
SURA Asset Management SA 4.38% 11/04/27 UsD 441 412,501 0.37
3,655,680 3.27
ISRAEL
Israel Electric Corp Ltd 144A 5.00% 12/11/24 usD 1,038 1,024,091 0.92
Israel Electric Corp Ltd 144A 3.75% 22/02/32 uUsD 879 751,180 0.67
Mizrahi Tefahot Bank Ltd 144A,
VRB 3.08% 07/04/31 usD 2,331 2,042,014 1.83
3,817,285 3.42
JERSEY
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 1.75% 30/09/27 uUsD 939 867,858 0.77
Galaxy Pipeline Assets Bidco Ltd 2.16% 31/03/34 UsD 1,047 890,416 0.80
1,758,274 1.57
REPUBLICA DE MAURICIO
UPL Corp Ltd 4.63% 16/06/30 usD 200 171,442 0.15
MEXICO
Alfa SAB de CV 6.88% 25/03/44 usD 511 508,177 0.46
Alpek SAB de CV 4.25% 18/09/29 uUsD 411 368,739 0.33
Banco Santander Mexico SA
Institucion de Banca Multiple
Grupo Financiero Santand 5.38% 17/04/25 uUsD 1,351 1,336,848 1.20
BBVA Bancomer SA/Texas, VRB 5.88% 13/09/34 uUsD 753 673,822 0.60
Becle SAB de CV 2.50% 14/10/31 usD 1,352 1,077,598 0.96
Cibanco SA Ibm / PLA
Administradora Industrial S de RL
de CV 4.96% 18/07/29 usD 1,048 990,486 0.89



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
MEXICO (continuacién)
Infraestructura Energetica Nova
SAPI de CV 4.75% 15/01/51 USD 992 736,560 0.66
Minera Mexico SA de CV 4.50% 26/01/50 USD 557 434,112 0.39
Petroleos Mexicanos 10.00% 07/02/33 uUsD 543 496,166 0.44
Sitios Latinoamerica SAB de CV 5.38% 04/04/32 USD 610 552,056 0.49
7,174,564 6.42
MULTINACIONALES
JBS USA LUX SA /JBS USA Food
Co/JBS USA Finance Inc 5.75% 01/04/33 uUsD 768 721,469 0.65
PAISES BAJOS
Braskem Netherlands Finance BV 4.50% 31/01/30 uUsD 374 321,154 0.29
PANAMA
AES Panama Generation Holdings
SRL 4.38% 31/05/30 uUsD 1,035 888,509 0.80
Banco General SA 4.13% 07/08/27 uUsD 1,033 972,533 0.87
1,861,042 1.67
PARAGUAY
Banco Continental SAECA 2.75% 10/12/25 USD 1,242 1,126,618 1.01
PERU
Banco de Credito del Peru SA 2.70% 11/01/25 uUsD 633 604,594 0.54
Banco de Credito del Peru SA,
VRB 3.13% 01/07/30 usD 1,900 1,748,162 1.56
InRetail Consumer 3.25% 22/03/28 uUsD 906 780,247 0.70
3,133,003 2.80
FILIPINAS
Bono internacional del Gobierno de
Filipinas 5.50% 17/01/48 usD 320 329,906 0.30
SINGAPUR
Continuum Energy Levanter Pte Ltd 4.50% 09/02/27 uUsD 414 385,501 0.34
385,501 0.34
COREA DEL SUR
POSCO 5.75% 17/01/28 usD 260 264,118 0.24
REINO UNIDO
Fresnillo Plc 4.25% 02/10/50 uUsD 1,956 1,465,602 1.31
ESTADOS UNIDOS
BOC Aviation USA Corp 4.88% 03/05/33 USsSD 410 398,276 0.36
TOTAL BONOS 34,357,625 30.76
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 34,357,625 30.76




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market Investment Grade Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

de mercado patrimonio

USD neto

Total Inversiones 111,532,944 99.86
(Coste: 121,732,562 USD)

Otros activos menos pasivos 158,316 0.14

Patrimonio neto total 111,691,260 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):
FRB - Bonos de tipo flotante

VRB - Bonos de tipo variable

1 Vencimiento perpetuo

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
CANADA
Magna International Inc 4.38% 17/03/32 EUR 4,753 4,809,875 0.54
DINAMARCA
Danske Bank, VRB 4.75% 21/06/30 EUR 3,770 3,757,992 0.42
Danske Bank, VRB 4.13% 10/01/31 EUR 6,800 6,739,280 0.75
Orsted AS 3.63% 01/03/26 EUR 6,280 6,241,487 0.70
TDC Net 5.06% 31/05/28 EUR 5,066 4,978,177 0.56
TDC Net 5.62% 06/02/30 EUR 5,157 5,063,413 0.56
26,780,349 2.99
ESTONIA
Bono internacional del Gobierno de
Estonia 4.00% 12/10/32 EUR 3,720 3,834,291 0.43
FINLANDIA
Fortum Oyj 4.50% 26/05/33 EUR 4,192 4,233,091 0.47
Nordea Bank Abp, VRB 3.63% 10/02/26 EUR 6,386 6,299,015 0.70
10,532,106 1.17
FRANCIA
Atos SE 1.00% 12/11/29 EUR 5,000 3,261,390 0.36
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 3.88% 26/01/28 EUR 4,500 4,377,960 0.49
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 4.38% 02/05/30 EUR 7,600 7,549,207 0.84
Banque Federative du Credit
Mutuel SA 4.13% 14/06/33 EUR 7,400 7,369,826 0.82
BNP Paribas SA 1.38% 28/05/29 EUR 14,400 12,173,952 1.36
BNP Paribas SA 4.13% 24/05/33 EUR 8,600 8,611,298 0.96
BNP Paribas SA, VRB 9.25% 31/12/49t uUsD 3,133 2,976,698 0.33
BNP Paribas SA, VRB 3.88% 23/02/29 EUR 7,900 7,787,278 0.87
BNP Paribas SA 144A, VRB 7.75% 31/12/49t UsD 3,926 3,469,290 0.39
BPCE SA 4.50% 13/01/33 EUR 12,500 12,558,533 1.40
BPCE SA, VRB 4.75% 14/06/34 EUR 3,300 3,312,074 0.37
Credit Agricole SA 3.88% 20/04/31 EUR 7,600 7,512,224 0.84
Electricite de France SA 4.63% 25/01/43 EUR 7,300 7,017,105 0.78
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 6,000 6,108,253 0.68
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49t EUR 2,400 1,851,195 0.21
Electricite de France SA, VRB 4.00% 31/12/49t EUR 3,400 3,306,331 0.37
Electricite de France SA, VRB 5.00% 31/12/49t EUR 6,800 6,435,212 0.72
Holding d'Infrastructures de
Transport SASU 4.25% 18/03/30 EUR 8,500 8,420,378 0.94
iliad SA 0.75% 11/02/24 EUR 18,100 17,699,698 1.97
Lagardere SA 1.75% 07/10/27 EUR 6,500 6,369,803 0.71
Societe Generale SA 4.13% 02/06/27 EUR 8,000 7,930,227 0.88
Societe Generale SA, VRB 7.88% 31/12/49t EUR 5,400 5,185,373 0.58
TDF Infrastructure SASU 1.75% 01/12/29 EUR 4,100 3,315,014 0.37
TotalEnergies SE, VRB 2.63% 31/12/49t EUR 4,738 4,507,059 0.50
159,105,378 17.74
GERMANY
Bayer AG 4.25% 26/08/29 EUR 2,801 2,916,588 0.32
Bayer AG 4.63% 26/05/33 EUR 2,451 2,491,310 0.28
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.50% 15/08/27 EUR 2,500 2,294,717 0.26

Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.25% 15/02/29 EUR 3,583 3,170,027 0.35



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
ALEMANIA (continuacién)
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/08/30 EUR 23,875 20,178,571 2.25
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.70% 15/08/32 EUR 7,100 6,716,510 0.75
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 4.25% 04/07/39 EUR 2,462 3,025,683 0.34
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 1.25% 15/08/48 EUR 4,537 3,606,572 0.40
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 3,800 3,479,709 0.39
Commerzbank AG, VRB 6.50% 31/12/49t EUR 2,600 2,270,968 0.25
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49t EUR 2,600 2,586,957 0.29
Deutsche Bank AG, VRB 1.75% 19/11/30 EUR 7,100 5,617,274 0.63
58,354,886 6.51
IRLANDA
Johnson Controls International Plc 4.25% 23/05/35 EUR 4,192 4,229,811 0.47
Vodafone International Financing
DAC 4.00% 10/02/43 EUR 7,860 7,427,975 0.83
11,657,786 1.30
ITALIA
ASTM SpA 1.00% 25/11/26 EUR 1,711 1,526,325 0.17
ASTM SpA 1.50% 25/01/30 EUR 3,093 2,516,997 0.28
Autostrade per l'ltalia SpA 2.00% 04/12/28 EUR 4,893 4,282,326 0.48
Autostrade per I'ltalia SpA 2.00% 15/01/30 EUR 6,593 5,540,435 0.62
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 756 604,274 0.06
14,470,357 1.61
JAPON
East Japan Railway Co 4.11% 22/02/43 EUR 4,260 4,312,495 0.48
LUXEMBURGO
Eurofins Scientific SE, VRB 6.75% 31/12/49t EUR 4,389 4,393,722 0.49
MEXICO
Bonos mexicanos 7.75% 29/05/31 MXN 175,960 8,908,955 0.99
Bonos mexicanos 7.50% 26/05/33 MXN 152,100 7,500,820 0.84
Bono internacional del Gobierno
de México 4.00% 15/03/15" EUR 28,229 20,915,057 2.33
37,324,832 4.16
PAISES BAJOS
Abertis Infraestructuras Finance
BV, VRB 2.63% 31/12/49t EUR 3,600 2,997,684 0.33
Abertis Infraestructuras Finance
BV, VRB 3.25% 31/12/49t EUR 4,600 4,146,753 0.46
ABN AMRO Bank NV 3.75% 20/04/25 EUR 15,900 15,766,113 1.76
ABN AMRO Bank NV 3.63% 10/01/26 EUR 5,200 5,139,650 0.57
American Medical Systems
Europe BV 0.75% 08/03/25 EUR 12,153 11,504,567 1.28
Coloplast Finance BV, FRB 4.14% 19/05/24 EUR 15,349 15,412,501 1.72
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49t EUR 1,800 1,514,003 0.17
ING Groep NV, VRB 4.75% 23/05/34 EUR 7,800 7,819,256 0.87
JAB Holdings BV 5.00% 12/06/33 EUR 7,300 7,417,947 0.83
Prosus NV 1.29% 13/07/29 EUR 3,352 2,562,608 0.29
Prosus NV 1.99% 13/07/33 EUR 4,025 2,771,300 0.31
Upjohn Finance BV 1.91% 23/06/32 EUR 6,392 4,925,747 0.55



BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
PAISES BAJOS (continuacion)
Wintershall Dea Finance 2 BV,

VRB 2.50% 31/12/49t EUR 4,100 3,497,452 0.39
Wintershall Dea Finance 2 BV,

VRB 3.00% 31/12/49t EUR 4,900 3,850,679 0.43
Wintershall Dea Finance BV 1.33% 25/09/28 EUR 5,600 4,717,491 0.53
Wintershall Dea Finance BV 1.82% 25/09/31 EUR 2,100 1,644,871 0.18

95,688,622 10.67
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 1.75% 13/07/30 EUR 6,318 4,830,154 0.54
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.12% 16/07/31 EUR 3,623 2,755,243 0.31
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.00% 28/01/32 EUR 2,300 1,692,188 0.19
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.00% 14/04/33 EUR 5,186 3,672,973 0.41
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 3.88% 29/10/35 EUR 1,935 1,535,255 0.17
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.63% 02/12/40 EUR 12,785 7,806,895 0.87
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.75% 14/04/41 EUR 6,419 3,949,639 0.44
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 2.88% 13/04/42 EUR 12,311 7,586,854 0.85
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 4.63% 03/04/49 EUR 3,413 2,639,272 0.29
Bono internacional del Gobierno

de Rumania 3.38% 28/01/50 EUR 1,491 937,748 0.10

37,406,221 4.17
SUDAFRICA
Bono del Gobierno de la Republica

de Sudafrica 8.50% 31/01/37 ZAR 666,623 24,745,059 2.76
ESPANA
Banco de Sabadell SA, VRB 5.75% 31/12/49t EUR 5,600 4,728,624 0.53
CaixaBank SA, VRB 5.88% 31/12/49t EUR 3,600 3,228,642 0.36
FCC Servicios Medio Ambiente

Holding SAU 0.82% 04/12/23 EUR 11,296 11,136,789 1.24
Werfen SA/Spain 4.63% 06/06/28 EUR 5,900 5,835,653 0.65

24,929,708 2.78
SUECIA
Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden

AB 1.00% 12/08/27 EUR 1,313 858,115 0.09
Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden

AB, VRB 2.62% 31/12/49t EUR 7,128 1,433,439 0.16

2,291,554 0.25

SUIZA
UBS Group AG, VRB 3.25% 02/04/26 EUR 10,993 10,596,946 1.18
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 3,470 3,849,670 0.43
14,446,616 161




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacioén)
REINO UNIDO
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49t GBP 3,140 3,322,414 0.37
Barclays Plc, VRB 8.41% 14/11/32 GBP 2,314 2,677,073 0.30
Barclays Plc, VRB 5.26% 29/01/34 EUR 7,052 7,052,988 0.79
Barclays Plc, VRB 6.38% 31/12/49t GBP 5,028 5,082,958 0.57
HSBC Holdings Plc 4.79% 10/03/32 EUR 3,440 3,456,413 0.38
HSBC Holdings Plc, VRB 4.86% 23/05/33 EUR 6,940 6,986,283 0.78
HSBC Holdings Plc, VRB 5.40% 11/08/33 UsD 2,761 2,474,237 0.27
HSBC Holdings Plc, VRB 8.20% 16/11/34 GBP 2,126 2,512,978 0.28
Nationwide Building Society, VRB 5.75% 31/12/49t GBP 1,165 1,167,196 0.13
NatWest Group Plc, VRB 6.00% 31/12/49t uUsD 794 670,811 0.07
Vodafone Group Plc, VRB 8.00% 30/08/86 GBP 5,193 5,982,413 0.67
41,385,764 4.61
ESTADOS UNIDOS
AT&T Inc 3.55% 18/11/25 EUR 10,812 10,683,129 1.19
Bank of America Corp, FRB 4.59% 22/09/26 EUR 11,255 11,231,413 1.25
Becton Dickinson & Co 0.00% 13/08/23 EUR 7,800 7,768,890 0.87
Berry Global Inc 1.00% 15/01/25 EUR 4,403 4,194,805 0.47
DAE Funding LLC 1.55% 01/08/24 uUsD 9,755 8,487,367 0.95
Global Payments Inc 4.88% 17/03/31 EUR 7,209 7,188,145 0.80
Global Payments Inc 5.95% 15/08/52 USD 3,060 2,695,893 0.30
Goldman Sachs Group Inc, FRB 3.75% 30/04/24 EUR 26,146 26,158,609 2.92
Morgan Stanley, VRB 4.66% 02/03/29 EUR 6,338 6,375,521 0.71
Morgan Stanley, VRB 2.95% 07/05/32 EUR 6,706 6,066,711 0.68
Utah Acquisition Sub Inc 2.25% 22/11/24 EUR 5,939 5,757,949 0.64
Utah Acquisition Sub Inc 3.13% 22/11/28 EUR 2,280 2,107,802 0.23
Visa Inc 1.50% 15/06/26 EUR 17,042 16,000,369 1.78
114,716,603 12.79
TOTAL BONOS 691,186,224 77.06
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacién oficial en bolsa 691,186,224 77.06
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ISLAS CAIMAN
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 2.13% 21/02/26 UsD 12,837 10,469,076 1.17
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 4.25% 15/04/26 USD 6,541 5,587,910 0.62
16,056,986 1.79
FRANCIA
Electricite de France SA, VRB 9.13% 31/12/49t USsSD 2,200 2,067,811 0.23
Electricite de France SA 144A 6.25% 23/05/33 usD 2,210 2,060,044 0.23
Electricite de France SA 144A 6.90% 23/05/53 USD 3,080 2,938,566 0.33
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49t UsD 3,087 2,776,325 0.31
9,842,746 1.10
ALEMANIA
Robert Bosch GmbH 4.00% 02/06/35 EUR 4,500 4,572,653 0.51
Robert Bosch GmbH 4.38% 02/06/43 EUR 5,300 5,448,588 0.61
10,021,241 1.12




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) EUR neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
ISLANDIA
Iceland Rikisbref 4.50% 17/02/42 ISK 2,628,485 14,852,633 1.66
ITALIA
Intesa Sanpaolo SpA 5.63% 08/03/33 EUR 6,260 6,253,460 0.70
Intesa Sanpaolo SpA 144A, VRB 8.25% 21/11/33 uUsD 6,113 5,890,640 0.65
12,144,100 1.35
JAPON
Nissan Motor Co Ltd 144A 4.81% 17/09/30 UsD 3,455 2,778,696 0.31
LUXEMBURGO
Bevco Lux Sarl 1.00% 16/01/30 EUR 2,512 1,960,350 0.22
RUMANIA
Bono internacional del Gobierno de
Rumania 6.63% 17/02/28 uUsD 3,240 3,061,609 0.34
Bono internacional del Gobierno de
Rumania 2.88% 26/05/28 EUR 2,256 2,025,184 0.23
Bono internacional del Gobierno de
Rumania 3.38% 08/02/38 EUR 1,591 1,146,235 0.13
6,233,028 0.70
SUIZA
Credit Suisse AG * 6.50% 08/08/23 uUsD 12,325 11,264,642 1.25
Credit Suisse Group AG, FTB *# 9.75% 31/12/49t UsD 3,540 159,532 0.02
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 UsD 2,200 2,417,959 0.27
13,842,133 1.54
ESTADOS UNIDOS
Amgen Inc 5.60% 02/03/43 uUsD 4,290 3,951,072 0.44
Amgen Inc 5.65% 02/03/53 uUsD 4,870 4,527,787 0.50
Amgen Inc 5.75% 02/03/63 UsD 4,290 3,999,364 0.45
Bank of America Corp, VRB 5.29% 25/04/34 uUsD 5,490 4,989,201 0.56
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 3.50% 01/06/41 uUsD 4,710 2,925,494 0.33
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 3.85% 01/04/61 uUsD 3,811 2,131,970 0.24
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 4.40% 01/12/61 uUsD 6,137 3,797,028 0.42
Intel Corp 5.63% 10/02/43 uUsD 1,715 1,601,578 0.18
Intel Corp 5.70% 10/02/53 UsD 4,400 4,110,484 0.46
Micron Technology Inc 5.88% 09/02/33 uUsD 5,763 5,268,576 0.59
Nasdaq Inc 5.55% 15/02/34 uUsD 1,800 1,657,383 0.18
Utah Acquisition Sub Inc 5.25% 15/06/46 UsD 4,493 3,257,336 0.36
Viatris Inc 4.00% 22/06/50 uUsD 1,251 761,141 0.08
Warnermedia Holdings Inc 5.05% 15/03/42 UsD 2,983 2,296,138 0.26
Warnermedia Holdings Inc 5.14% 15/03/52 uUsD 4,133 3,091,349 0.34
Warnermedia Holdings Inc 5.39% 15/03/62 uUsD 3,736 2,788,357 0.31
51,154,258 5.70
TOTAL BONOS 138,886,171 15.49




BlueBay Funds - BlueBay Investment Grade Absolute Return Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

de mercado patrimonio

EUR neto

Total Inversiones 830,072,395 92.55
(Coste: 904,851,385 EUR)

Otros activos menos pasivos 66,840,231 7.45

Patrimonio neto total 896,912,626 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

FRB - Bonos de tipo flotante

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

~ La fecha de vencimiento es el 15 de marzo de 2115

# La inversion representa una reclamacion valorada a su valor razonable

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.

Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacidn oficial en bolsa
BONOS
ARGENTINA
Pampa Energia SA 7.50% 24/01/27 uUsD 259 245,018 0.31
BERMUDAS
Investment Energy Resources Ltd 6.25% 26/04/29 uUsD 606 564,973 0.71
BRASIL
Banco do Brasil SA, VRB 6.25% 31/12/49t UsD 631 564,581 0.70
Samarco Mineracao SA * 4.13% 01/11/228 uUsD 2,096 1,320,480 1.65
1,885,061 2.35
ISLAS VIRGENES BRITANICAS
CAS Capital No 1 Ltd, VRB 4.00% 31/12/49t uUsD 509 421,895 0.53
Huarong Finance 2019 Co Ltd 3.75% 29/05/24 UsD 233 224,224 0.28
Huarong Finance Il Co Ltd 4.88% 22/11/26 UsD 211 186,916 0.23
Sino-Ocean Land Treasure IV Ltd 4.75% 05/08/29 uUsD 241 51,261 0.06
Studio City Finance Ltd 6.50% 15/01/28 UsD 284 238,438 0.30
1,122,734 1.40
ISLAS CAIMAN
China Evergrande Group, FTB * 11.50% 22/01/23P usD 2,007 125,438 0.16
China Evergrande Group, FTB * 8.75% 28/06/25 uUsD 831 51,938 0.06
Country Garden Holdings Co Ltd 6.15% 17/09/25 uUsD 203 68,440 0.08
Country Garden Holdings Co Ltd 3.88% 22/10/30 uUsD 345 100,838 0.13
IHS Holding Ltd 5.63% 29/11/26 uUsD 453 397,023 0.50
IHS Holding Ltd 6.25% 29/11/28 uUsD 352 290,092 0.36
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 8.50% 30/06/22° uUsD 226 14,690 0.02
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.95% 22/10/22P UsD 226 14,690 0.02
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 11.50% 30/01/23F uUsD 200 13,000 0.02
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 10.88% 23/07/23 uUsD 676 43,940 0.05
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 9.75% 28/09/23 uUsD 200 13,000 0.02
Kaisa Group Holdings Ltd * 9.38% 30/06/24 uUsD 462 30,030 0.04
Kaisa Group Holdings Ltd, FTB * 10.50% 15/01/25 uUsD 215 13,975 0.02
Lamar Funding Ltd 3.96% 07/05/25 uUsD 439 420,841 0.52
Melco Resorts Finance Ltd 5.75% 21/07/28 uUsD 443 389,840 0.49
Melco Resorts Finance Ltd 5.38% 04/12/29 uUsD 793 656,703 0.82
MGM China Holdings Ltd 5.88% 15/05/26 uUsD 200 191,189 0.24
Oryx Funding Ltd 5.80% 03/02/31 uUsD 1,161 1,119,413 1.40
Sands China Ltd 5.63% 08/08/25 uUsD 373 364,348 0.45
Sands China Ltd 5.90% 08/08/28 uUsD 200 191,000 0.24
Sands China Ltd 4.88% 18/06/30 uUsD 657 582,371 0.73
Seazen Group Ltd 4.45% 13/07/25 uUsD 296 152,484 0.19
Wynn Macau Ltd 4.88% 01/10/24 uUsD 234 228,134 0.28
Wynn Macau Ltd 5.50% 01/10/27 UsD 708 630,120 0.79
Wynn Macau Ltd 5.63% 26/08/28 uUsD 241 209,068 0.26
Zhenro Properties Group Ltd * 9.15% 06/05/23P uUsD 570 25,650 0.03
Zhenro Properties Group Ltd * 7.35% 05/02/25 uUsD 510 22,950 0.03
Zhenro Properties Group Ltd, FTB * 6.70% 04/08/26 uUsD 2,387 107,415 0.13
6,468,620 8.08
COLOMBIA
Bancolombia SA, VRB 4.63% 18/12/29 UsD 875 748,983 0.94
Ecopetrol SA 8.88% 13/01/33 uUsD 949 939,652 1.17
Ecopetrol SA 5.88% 28/05/45 uUsD 1,895 1,295,517 1.62
Ecopetrol SA 5.88% 02/11/51 UsD 768 506,496 0.63
3,490,648 4.36




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
CHIPRE
MHP SE 7.75% 10/05/24 UsD 284 197,380 0.25
HUNGRIA
OTP Bank Nyrt, VRB 8.75% 15/05/33 UsD 320 321,043 0.40
INDIA
Shriram Finance Ltd 4.40% 13/03/24 USsD 389 382,620 0.48
ISRAEL
Bank Leumi Le-Israel BM
144A, VRB 7.13% 18/07/33 USsD 250 248,175 0.31
JERSEY
West China Cement Ltd 4.95% 08/07/26 USsD 96 73,616 0.09
LUXEMBURGO
Aegea Finance Sarl 6.75% 20/05/29 uUsD 343 311,701 0.39
Altice Financing SA 5.75% 15/08/29 uUsD 869 673,258 0.84
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.13% 23/02/38 uUsD 579 592,227 0.74
Greensaif Pipelines Bidco Sarl 6.51% 23/02/42 uUsD 626 649,403 0.81
MHP Lux SA 6.95% 03/04/26 USsD 337 197,347 0.25
Minerva Luxembourg SA 4.38% 18/03/31 uUsD 582 455,968 0.57
TMS Issuer Sarl 5.78% 23/08/32 uUsD 664 683,675 0.85
3,563,579 4.45
REPUBLICA DE MAURICIO
Axian Telecom 7.38% 16/02/27 UsD 501 457,077 0.57
Greenko Power Il Ltd 4.30% 13/12/28 UsD 497 434,165 0.54
HTA Group Ltd/Mauritius 7.00% 18/12/25 uUsD 659 625,101 0.78
MTN Mauritius Investments Ltd 6.50% 13/10/26 UsD 329 325,021 0.41
Network i2i Ltd, VRB 5.65% 31/12/49t uUsD 401 389,913 0.49
UPL Corp Ltd, VRB 5.25% 31/12/49t uUsD 783 644,902 0.80
2,876,179 3.59
MEXICO
Banco Mercantil del Norte SA, VRB 7.63% 31/12/49t UsD 506 458,972 0.57
Banco Mercantil del Norte SA, VRB 6.75% 31/12/49t USD 901 867,348 1.08
Banco Mercantil del Norte SA, VRB 8.38% 31/12/49t uUsD 802 742,022 0.93
Braskem Idesa SAPI 7.45% 15/11/29 UsD 300 201,660 0.25
Petroleos Mexicanos 6.75% 21/09/47 uUsD 473 296,756 0.37
Petroleos Mexicanos 6.95% 28/01/60 uUsD 1,947 1,209,087 151
3,775,845 471
MULTINACIONALES
GEMS MENASA Cayman Ltd /
GEMS Education Delaware LLC 7.13% 31/07/26 uUsD 505 491,082 0.61
PAISES BAJOS
BOI Finance BV 7.50% 16/02/27 EUR 370 349,693 0.44
Braskem Netherlands Finance BV 7.25% 13/02/33 UsD 566 555,925 0.69
IHS Netherlands Holdco BV 8.00% 18/09/27 uUsD 586 534,731 0.67
Metinvest BV 8.50% 23/04/26 UsD 511 352,590 0.44



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
PAISES BAJOS (continuacion)
Metinvest BV 7.65% 01/10/27 UsD 707 453,321 0.57
Metinvest BV 7.75% 17/10/29 USD 271 162,261 0.20
MV24 Capital BV 6.75% 01/06/34 USD 831 750,288 0.94
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands Il BV 3.15% 01/10/26 USD 1,756 1,571,620 1.96
Teva Pharmaceutical Finance
Netherlands 11l BV 5.13% 09/05/29 UsD 490 444,491 0.55
5,174,920 6.46
NIGERIA
United Bank for Africa Plc 6.75% 19/11/26 USD 719 618,459 0.77
OMAN
Bank Muscat SAOG 4.75% 17/03/26 USsD 864 838,378 1.04
0OQ SAOC 5.13% 06/05/28 USD 243 230,833 0.29
1,069,211 1.33
FILIPINAS
SMC Global Power Holdings Corp,
VRB 6.50% 31/12/49t USsD 897 806,008 1.01
CATAR
Commercial Bank PSQC, VRB 4.50% 31/12/49t uUsD 608 550,653 0.69
SINGAPUR
GLP Pte Ltd, VRB 4.50% 31/12/49t UsD 736 271,860 0.34
Medco Bell Pte Ltd 6.38% 30/01/27 uUsD 650 613,512 0.76
885,372 1.10
TURQUIA
Limak Iskenderun Uluslararasi
Liman Isletmeciligi AS 9.50% 10/07/36 UsD 641 564,925 0.70
Mersin Uluslararasi Liman
Isletmeciligi AS 5.38% 15/11/24 USsD 429 416,306 0.52
Turk Telekomunikasyon AS 4.88% 19/06/24 USsSD 200 190,734 0.24
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 4.88% 16/04/43 USsD 2,642 1,700,034 2.12
Bono internacional del Gobierno
de Turquia 5.75% 11/05/47 uUsD 1,443 990,136 1.24
Ulker Biskuvi Sanayi AS 6.95% 30/10/25 USsD 287 259,065 0.32
4,121,200 5.14
UCRANIA
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/26 uUsD 326 79,392 0.10
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.75% 01/09/28 UsD 312 75,546 0.09
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FTB * 7.38% 25/09/34 UsD 1,346 315,974 0.40
Bono internacional del Gobierno de
Ucrania, FRB* 7.75% 01/08/41 UsD 564 227,574 0.28



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
UCRANIA (continuacion)
VF Ukraine PAT via VFU
Funding Plc 6.20% 11/02/25 USD 272 204,680 0.26
903,166 1.13
EMIRATOS ARABES UNIDOS
Emirates NBD Bank PJSC, VRB 6.13% 31/12/49t USD 1,079 1,069,365 1.33
REINO UNIDO
Bidvest Group UK Plc 3.63% 23/09/26 USD 949 849,075 1.06
Tullow Oil Plc 10.25% 15/05/26 UsD 403 309,706 0.39
Ukreximbank Via Biz Finance
Plc, VRB 9.95% 14/11/29 USD 208 146,640 0.18
Vedanta Resources Finance Il Plc 13.88% 21/01/24 uUsD 539 493,209 0.62
1,798,630 2.25
ESTADOS UNIDOS
Kosmos Energy Ltd 7.50% 01/03/28 uUsD 738 612,437 0.77
Stillwater Mining Co 4.00% 16/11/26 USD 812 724,271 0.90
Stillwater Mining Co 4.50% 16/11/29 UsD 1,261 1,024,310 1.28
2,361,018 2.95
TOTAL BONOS 45,064,575 56.26
ACCIONES ORDINARIAS
MEXICO
Urbi Desarrollos Urbanos SAB
de CV MXN 10 4,014 0.00
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 4,014 0.00
BONOS A CORTO PLAZO
ISLAS CAIMAN
Zhenro Properties Group Ltd * 8.00% 06/03/23F uUsD 200 5,000 0.01
TOTAL BONOS A CORTO PLAZO 5,000 0.01
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 45,073,589 56.27
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
ARGENTINA
Bono internacional del Gobierno de
la Republica Argentina, S/U 3.88% 09/01/38 uUsD 3,487 1,232,278 1.54
YPF SA 8.75% 04/04/24 USD 1,227 1,190,107 1.48
YPF SA 8.50% 23/03/25 UsD 532 502,264 0.63
YPF SA, S/U 9.00% 12/02/26 uUsD 547 546,907 0.68
3,471,556 4.33




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
AUSTRIA
Klabin Austria GmbH 3.20% 12/01/31 usD 488 392,291 0.49
BERMUDAS
Digicel Group Holdings Ltd, FTB * 8.00% 01/04/25 USD 563 247,708 0.31
Digicel Group Holdings Ltd, PIK * 7.00% 31/12/49t uUsD 112 17,285 0.02
264,993 0.33
BRASIL
Banco do Brasil SA, VRB 9.00% 31/12/49t USD 171 172,009 0.22
Banco do Brasil SA 6.25% 18/04/30 UsD 685 682,602 0.85
Natura Cosmeticos SA 4.13% 03/05/28 uUsD 218 189,298 0.24
Samarco Mineracao SA * 5.75% 24/10/23 UsD 988 666,900 0.83
1,710,809 2.14
ISLAS VIRGENES BRITANICAS
Studio City Co Ltd 7.00% 15/02/27 uUsD 386 364,179 0.45
Studio City Finance Ltd 5.00% 15/01/29 uUsD 331 247,290 0.31
611,469 0.76
CANADA
Canacol Energy Ltd 5.75% 24/11/28 USD 846 722,442 0.90
First Quantum Minerals Ltd 6.88% 01/03/26 usD 634 625,378 0.78
First Quantum Minerals Ltd 6.88% 15/10/27 UsD 988 964,406 1.21
2,312,226 2.89
ISLAS CAIMAN
Agile Group Holdings Ltd 5.75% 02/01/25 uUsD 376 116,560 0.15
Kaisa Group Holdings Ltd, VRB* 10.88% 31/12/49t usD 206 11,330 0.01
Melco Resorts Finance Ltd 5.63% 17/07/27 uUsD 286 258,597 0.32
MGM China Holdings Ltd 5.38% 15/05/24 USD 180 178,142 0.22
MGM China Holdings Ltd 4.75% 01/02/27 usD 702 635,749 0.79
Sands China Ltd 2.80% 08/03/27 usD 207 179,954 0.23
Wynn Macau Ltd 5.13% 15/12/29 USD 756 633,150 0.79
Zhenro Properties Group Ltd * 6.63% 07/01/26 uUsD 280 12,600 0.02
2,026,082 2.53
CHILE
AES Andes SA, VRB 7.13% 26/03/79 uUsD 754 704,647 0.88
Agrosuper SA 4.60% 20/01/32 uUsD 188 159,556 0.20
864,203 1.08
COLOMBIA
Empresas Publicas de Medellin
ESP 4.38% 15/02/31 usD 538 404,918 0.50
GUATEMALA
CT Trust 5.13% 03/02/32 usD 924 749,017 0.93




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
INDIA
ReNew Wind Energy AP2 /ReNew

Power Pvt Ltd / 9 otras filiales 4.50% 14/07/28 UsD 232 197,043 0.25
IRLANDA
C&W Senior Financing DAC 6.88% 15/09/27 uUsD 362 315,845 0.39
ISRAEL
Energean Israel Finance Ltd 144A 8.50% 30/09/33 UsD 760 759,468 0.95
LUXEMBURGO
Millicom International Cellular SA 5.13% 15/01/28 UsD 461 405,075 0.51
Millicom International Cellular SA 6.25% 25/03/29 UsD 552 495,766 0.62
Millicom International Cellular SA 4.50% 27/04/31 UsD 350 269,675 0.34
Rede D'or Finance Sarl 4.95% 17/01/28 UsD 221 202,517 0.25
Rede D'or Finance Sarl 4.50% 22/01/30 uUsD 48 41,204 0.05

1,414,237 1.77
MEXICO
BBVA Bancomer SA, VRB 5.88% 13/09/34 uUsD 863 772,256 0.96
BBVA Bancomer SA, VRB 8.45% 29/06/38 UsD 460 459,885 0.57
Braskem Idesa SAPI 6.99% 20/02/32 uUsD 520 335,400 0.42
Cemex SAB de CV, VRB 9.13% 31/12/49t uUsD 240 243,655 0.31
Cemex SAB de CV, VRB 5.13% 31/12/49t UsD 220 196,635 0.25
Electricidad Firme de Mexico

Holdings SA de CV 4.90% 20/11/26 uUsD 722 635,410 0.79
Grupo Aeromexico SAB de CV 8.50% 17/03/27 uUsD 200 179,534 0.22
Petroleos Mexicanos 6.70% 16/02/32 uUsD 38 28,983 0.04
Petroleos Mexicanos 10.00% 07/02/33 UsD 393 359,104 0.45

3,210,862 4.01
MULTINACIONALES
Digicel International Finance

Ltd/Digicel international Holdings

Ltd 8.75% 25/05/24 uUsD 1,711 1,584,446 1.98
PAISES BAJOS
Braskem Netherlands Finance BV,

VRB 8.50% 23/01/81 uUsD 848 861,504 1.07
Embraer Netherlands Finance BV 5.05% 15/06/25 USsSD 200 197,861 0.25
Embraer Netherlands Finance BV 5.40% 01/02/27 UsD 200 192,355 0.24
Petrobras Global Finance BV 6.50% 03/07/33 UsD 790 774,200 0.97
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands 11l BV 7.88% 15/09/29 uUsD 200 206,446 0.26
Teva Pharmaceutical Finance

Netherlands Ill BV 8.13% 15/09/31 UsD 200 209,374 0.26

2,441,740 3.05
PARAGUAY
Telefonica Celular del Paraguay SA 5.88% 15/04/27 uUsD 1,126 1,040,846 1.30
PERU
Compania de Minas Buenaventura
SAA 5.50% 23/07/26 uUsD 882 763,627 0.95



BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate Bond

Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) USsD neto
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados (continuacion)
BONOS (continuacién)
PERU (continuacién)
InRetail Consumer 3.25% 22/03/28 usD 378 325,533 0.41
1,089,160 1.36
SINGAPUR
Continuum Energy Levanter Pte Ltd 4.50% 09/02/27 UsD 398 370,774 0.46
370,774 0.46
ESPANA
Al Candelaria Spain SA 7.50% 15/12/28 uUsD 266 249,604 0.31
Al Candelaria Spain SA 5.75% 15/06/33 uUsD 993 741,741 0.93
991,345 1.24
REINO UNIDO
Avianca Midco 2 Plc 9.00% 01/12/28 usD 995 835,800 1.04
Endeavour Mining Plc 5.00% 14/10/26 uUsD 577 513,539 0.64
1,349,339 1.68
ESTADOS UNIDOS
NBM US Holdings Inc 7.00% 14/05/26 usD 375 365,372 0.46
SierraCol Energy Andina LLC 6.00% 15/06/28 usD 1,244 907,187 1.13
1,272,559 1.59
TOTAL BONOS 28,845,228 36.01
Total Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados 28,845,228 36.01
Otros Valores
BONOS
LUXEMBURGO
FORESEA Holding SA 7.50% 15/06/30 uUsD 82 72,812 0.09
TOTAL BONOS 72,812 0.09
ACCIONES ORDINARIAS
LUXEMBURGO
Drillco Holding Lux SA uUsD 7 142,720 0.18
Drillco Holding Lux SA uUsD 1 15,840 0.02
158,560 0.20
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 158,560 0.20




BlueBay Funds - BlueBay Emerging Market High Yield Corporate

Bond Fund
Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del

Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Otros Valores (continuacion)
WARRANTS
MEXICO
Urbi Warrant MXN 109 0 0.00
TOTAL WARRANTS 0 0.00
Total Otros Valores 231,372 0.29
Total Inversiones 74,150,189 92.57
(Coste: 88,141,110 USD)
Otros activos menos pasivos 5,949,959 7.43
Patrimonio neto total 80,100,148 100.00

Glosario (por sus siglas en inglés):

FTB - Bonos de negociacion fija

FRB - Bonos de tipo flotante

PIK-Pago en especie

S/U - Bonos ascendentes

VRB - Bonos de tipo variable

+ Valor en situacion de impago

1 Vencimiento perpetuo

B La inversion representa una operacion no liquidada tras la fecha de vencimiento

La memoria adjunta forma parte integrante de las presentes cuentas.
Los contratos de recompra y recompra inversa (si los hubiera) figuran en la nota 8.
Los instrumentos financieros derivados (si los hubiera) figuran en la nota 9.



BlueBay Funds - BlueBay Global Investment Grade Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcién del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) usD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa
BONOS
AUSTRIA
Suzano Austria GmbH 3.13% 15/01/32 uUsD 7,757 6,225,845 0.33
CANADA
Enbridge Inc 5.97% 08/03/26 uUsD 11,460 11,479,336 0.61
Enbridge Inc 5.70% 08/03/33 usD 7,760 7,869,293 0.41
TransCanada PipeLines Ltd 6.20% 09/03/26 UsD 7,060 7,065,557 0.37
26,414,186 1.39
DINAMARCA
TDC Net A/S 5.62% 06/02/30 EUR 8,657 9,273,387 0.49
FRANCIA
BPCE SA 4.50% 13/01/33 EUR 8,600 9,426,535 0.50
Electricite de France SA 4.38% 12/10/29 EUR 2,800 3,087,907 0.16
Electricite de France SA 4.63% 25/01/43 EUR 4,800 5,033,860 0.26
Electricite de France SA, VRB 7.50% 31/12/49t EUR 7,800 8,663,336 0.46
Electricite de France SA, VRB 3.00% 31/12/49t EUR 7,000 6,476,015 0.34
Electricite de France SA, VRB 3.38% 31/12/49t EUR 9,400 7,910,312 0.42
Electricite de France SA, VRB 5.88% 31/12/49t GBP 3,300 3,475,430 0.18
Electricite de France SA, VRB 6.00% 31/12/49% GBP 5,500 6,382,300 0.34
50,455,695 2.66
ALEMANIA
BASF SE 4.50% 08/03/35 EUR 5,500 6,219,422 0.33
Bayer AG 4.25% 26/08/29 EUR 4,400 4,842,887 0.25
Bayer AG 4.63% 26/05/33 EUR 3,714 4,118,615 0.22
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.00% 15/08/26 EUR 877 877,625 0.05
Bundesrepublik Deutschland
Bundesanleihe 0.25% 15/02/29 EUR 381 367,455 0.02
Commerzbank AG, VRB 6.13% 31/12/49t EUR 4,400 4,395,788 0.23
Deutsche Bank AG, VRB 10.00% 31/12/49t EUR 5,600 6,078,950 0.32
Deutsche Bank AG, VRB 1.75% 19/11/30 EUR 10,500 9,063,194 0.48
35,963,936 1.90
IRLANDA
AerCap Ireland Capital DAC /
AerCap Global Aviation Trust 1.75% 29/10/24 uUsD 12,390 11,644,195 0.62
AerCap Ireland Capital DAC /
AerCap Global Aviation Trust 4.63% 15/10/27 uUsD 4,030 3,834,739 0.20
AerCap Ireland Capital DAC /
AerCap Global Aviation Trust 3.40% 29/10/33 uUsD 6,202 5,001,838 0.26
20,480,772 1.08
ITALIA
Intesa Sanpaolo SpA, VRB 5.50% 31/12/49t EUR 6,190 5,663,561 0.30
JAPON
East Japan Railway Co 4.11% 22/02/43 EUR 7,560 8,349,597 0.44
Mizuho Financial Group Inc, VRB 2.65% 22/05/26 uUsD 10,540 9,856,730 0.52
Mizuho Financial Group Inc, VRB 5.78% 06/07/29 uUsD 9,420 9,450,855 0.50
Nomura Holdings Inc 5.10% 03/07/25 uUsD 9,130 8,978,996 0.47
Nomura Holdings Inc 5.61% 06/07/29 uUsD 7,158 7,066,336 0.37
Nomura Holdings Inc 6.18% 18/01/33 uUsD 9,120 9,410,980 0.50
Renesas Electronics Corp 144A 1.54% 26/11/24 uUsD 8,530 7,972,183 0.42



BlueBay Funds - BlueBay Global Investment Grade Corporate Bond Fund

Sociedad de inversion de capital variable

Cartera de inversiones y otros activos netos a 30 de junio de 2023 (continuacién)

Valor % del
Fecha de Nominal de mercado patrimonio
Descripcion del valor Tipo vencimiento Divisa ('000) UsD neto
Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa (continuacién)
BONOS (continuacién)
JAPON (continuacion)
Sumitomo Mitsui Financial Group
Inc 5.77% 13/01/33 usD 8,440 8,693,820 0.46
69,779,497 3.68
LUXEMBURGO
Eurofins Scientific SE, VRB 6.75% 31/12/49t EUR 5,945 6,492,973 0.34
Simon International Finance SCA 1.13% 19/03/33 EUR 8,080 6,332,575 0.34
12,825,548 0.68
PAISES BAJOS
Abertis Infraestructuras Finance
BV, VRB 3.25% 31/12/49t EUR 9,700 9,539,967 0.50
Cooperatieve Rabobank UA, VRB 4.88% 31/12/49t EUR 4,200 3,854,147 0.20
EDP Finance BV 144A 6.30% 11/10/27 usD 5,230 5,396,188 0.28
EnBW International Finance BV 4.00% 24/01/35 EUR 7,688 8,206,080 0.43
Heimstaden Bostad Treasury BV 1.38% 24/07/28 EUR 11,253 8,278,197 0.44
Telefonica Europe BV, VRB 6.14% 31/12/49t EUR 5,500 5,808,126 0.31
Upjohn Finance BV 1.91% 23/06/32 EUR 6,822 5,735,507 0.30
Wintershall Dea Finance 2 BV,
VRB 2.50% 31/12/49t EUR 9,700 9,027,436 0.48
Wintershall Dea Finance 2 BV,
VRB 3.00% 31/12/49% EUR 11,200 9,602,493 0.51
65,448,141 3.45
SINGAPUR
Pfizer Investment Enterprises Pte
Ltd 5.30% 19/05/53 uUsD 5,501 5,733,893 0.30
Pfizer Investment Enterprises Pte
Ltd 5.34% 19/05/63 usD 9,540 9,666,021 0.51
15,399,914 0.81
ESPANA
Abertis Infraestructuras SA 4.13% 07/08/29 EUR 7,100 7,603,412 0.40
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA, VRB 6.00% 31/12/49t EUR 5,400 5,718,932 0.30
Telefonica Emisiones SA 5.21% 08/03/47 uUsD 7,039 6,128,941 0.33
19,451,285 1.03
SUIZA
UBS Group AG, VRB 7.75% 01/03/29 EUR 28,446 34,430,232 181
REINO UNIDO
Barclays Plc, VRB 9.25% 31/12/49t GBP 6,229 7,190,635 0.38
Barclays Plc, VRB 7.13% 31/12/49t GBP 6,180 7,149,137 0.38
HSBC Holdings Plc, VRB 1.16% 22/11/24 usD 12,100 11,845,712 0.62
HSBC Holdings Plc, VRB 4.76% 09/06/28 uUsD 11,550 11,115,487 0.58
HSBC Holdings Plc, VRB 5.40% 11/08/33 usD 5,220 5,103,523 0.27
HSBC Holdings Plc, VRB 6.33% 09/03/44 uUsD 4,742 4,928,871 0.26
NatWest Group Plc, VRB 5.81% 13/09/29 uUsD 7,260 7,161,311 0.38
54,494,676 2.87
ESTADOS UNIDOS
American International Group Inc 5.13% 27/03/33 UsD 9,690 9,471,945 0.50
American Tower Corp 4.63% 16/05/31 EUR 5,019 5,511,932 0.29
American Tower Corp 4.05% 15/03/32 uUsD 10,374 9,447,276 0.50
Arrow Electronics Inc 6.13% 01/03/26 UsD 7,536 7,526,182 0.40
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BONOS (continuacién)
ESTADOS UNIDOS (continuacién)
AT&T Inc 3.95% 30/04/31 EUR 5,345 5,783,819 0.30
AT&T Inc 5.40% 15/02/34 UsD 10,120 10,152,640 0.54
AT&T Inc 4.30% 18/11/34 EUR 6,965 7,628,465 0.40
Citizens Financial Group Inc 2.50% 06/02/30 uUsD 7,056 5,562,638 0.29
Comerica Inc 3.70% 31/07/23 UsD 5,350 5,338,409 0.28
Comerica Inc 4.00% 01/02/29 UsD 8,713 7,335,573 0.39
Computershare US Inc 1.13% 07/10/31 EUR 4,981 4,069,528 0.21
Consolidated Edison Co of New
York, Inc. 6.15% 15/11/52 UsD 6,572 7,261,557 0.38
DAE Funding LLC 1.55% 01/08/24 uUsD 8,869 8,418,702 0.44
Energy Transfer LP 5.75% 15/02/33 UsD 6,520 6,568,403 0.35
Energy Transfer LP 6.25% 15/04/49 UsD 9,628 9,416,225 0.50
Euronet Worldwide Inc 1.38% 22/05/26 EUR 4,929 4,863,477 0.26
Eversource Energy 5.13% 15/05/33 USD 9,000 8,895,137 0.47
Fiserv Inc 5.60% 02/03/33 UsD 5,970 6,092,257 0.32
General Motors Co 5.40% 01/04/48 uUsD 4,439 3,845,631 0.20
General Motors Financial Co Inc 2.90% 26/02/25 uUsD 9,480 9,011,351 0.48
General Motors Financial Co Inc 5.40% 06/04/26 uUsD 8,540 8,445,261 0.45
Global Payments Inc 1.50% 15/11/24 UsD 4,320 4,062,582 0.21
Global Payments Inc 5.30% 15/08/29 uUsD 5,188 5,072,438 0.27
Global Payments Inc 4.88% 17/03/31 EUR 10,433 11,349,474 0.60
Global Payments Inc 5.95% 15/08/52 uUsD 7,769 7,467,428 0.39
HP Inc 4.20% 15/04/32 uUsD 6,494 5,830,619 0.31
KeyBank NA/Cleveland OH 6.95% 01/02/28 UsD 5,880 5,522,212 0.29
Kinder Morgan Inc 4.80% 01/02/33 uUsD 6,530 6,183,379 0.33
M&T Bank Corp 3.55% 26/07/23 uUsD 6,820 6,807,001 0.36
Molson Coors Beverage Co 5.00% 01/05/42 uUsD 6,557 6,112,394 0.32
MPLX LP 5.00% 01/03/33 uUsD 6,587 6,323,176 0.33
NextEra Energy Capital
Holdings Inc 5.25% 28/02/53 uUsD 9,120 8,809,878 0.46
Oracle Corp 5.55% 06/02/53 uUsD 7,870 7,632,425 0.40
Oracle Corp 4.10% 25/03/61 uUsD 7,805 5,775,766 0.30
U.S. Treasury Note 2.50% 31/05/24 uUsD 19,400 18,895,676 1.00
U.S. Treasury Note 4.38% 31/10/24 uUsD 53,800 53,159,024 2.80
VICI Properties LP 4.95% 15/02/30 uUsD 4,930 4,626,952 0.24
VICI Properties LP 5.13% 15/05/32 uUsD 6,180 5,791,964 0.31
VICI Properties LP 5.63% 15/05/52 uUsD 3,280 2,972,379 0.16
323,041,175 17.03
TOTAL BONOS 749,347,850 39.51
Total Valores mobiliarios admitidos a cotizacion oficial en bolsa 749,347,850 39.51
Valores mobiliarios negociados en otros mercados regulados
BONOS
AUSTRALIA
Santos Finance Ltd 3.65% 29/04/31 uUsD 14,410 11,998,632 0.63
South32 Treasury Ltd 144A 4.35% 14/04/32 uUsD 6,140 5,398,356 0.29
17,396,988 0.92
BERMUDAS
Aircastle Ltd 144A 2.85% 26/01/28 uUsD 7,283 6,207,074 0.33
Triton Container International
Ltd 144A 0.80% 01/08/23 uUsD 7,061 7,029,782 0.37
Triton Container International
Ltd 144A 1.15% 07/06/24 UsD 9,793 9,287,091 0.49
22,523,947 1.19
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CANADA
Bank of Nova Scotia, VRB 4.59% 04/05/37 uUsD 14,240 12,240,599 0.64
Kinross Gold Corp 144A 6.25% 15/07/33 usD 6,880 6,808,589 0.36
Rogers Communications Inc 144A 4.50% 15/03/42 uUsD 5,942 4,945,583 0.26
Rogers Communications Inc 144A 4.55% 15/03/52 uUsD 10,501 8,501,989 0.45
32,496,760 1.71
ISLAS CAIMAN
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 5.13% 01/10/23 usD 4,339 4,325,929 0.23
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 3.95% 01/07/24 uUsD 2,296 2,228,367 0.12
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 4.25% 15/04/26 uUsD 9,391 8,752,696 0.46
Avolon Holdings Funding Ltd 144A 3.25% 15/02/27 usD 4,330 3,866,568 0.20
19,173,560 1.01
CHILE
Empresa de los Ferrocarriles
del Estado 3.83% 14/09/61 usD 8,583 5,776,017 0.30
Inversiones CMPC SA 6.13% 23/06/33 usD 3,500 3,531,316 0.19
9,307,333 0.49
FRANCIA
Electricite de France SA, VRB 9.13% 31/12/49t uUsD 4,160 4,265,858 0.22
Electricite de France SA 144A 6.25% 23/05/33 uUsD 4,350 4,423,828 0.23
Electricite de France SA 144A 6.90% 23/05/53 usD 5,560 5,787,409 0.31
Societe Generale SA, VRB 9.38% 31/12/49t uUsD 9,662 9,480,373 0.50
23,957,468 1.26
ALEMANIA
Deutsche Bank AG, VRB 4.88% 01/12/32 usD 8,848 7,489,217 0.39
Deutsche Bank AG, VRB 6.72% 18/01/29 usD 5,010 5,033,722 0.27
Robert Bosch GmbH 4.38% 02/06/43 EUR 9,800 10,991,549 0.58
23,514,488 1.24
ITALIA
Intesa Sanpaolo SpA 144A 6.63% 20/06/33 uUsD 9,700 9,664,102 0.51
Intesa Sanpaolo SpA 144A, VRB 8.25% 21/11/33 usD 10,360 10,891,622 0.58
UniCredit SpA 144A, VRB 3.13% 03/06/32 uUsD 9,628 7,663,070 0.40
UniCredit SpA 144A, VRB 5.46% 30/06/35 usD 6,866 5,830,776 0.31
34,049,570 1.80
JAPON
Mitsubishi UFJ Financial Group
Inc, VRB 5.13% 20/07/33 uUsD 12,330 12,100,227 0.64
Mitsubishi UFJ Financial Group
Inc, VRB 5.41% 19/04/34 usD 6,760 6,717,449 0.35
Mizuho Financial Group Inc, VRB 3.15% 16/07/30 uUsD 10,000 8,643,327 0.46
Mizuho Financial Group Inc, VRB 5.75% 27/05/34 UsD 5,300 5,335,104 0.28
Nissan Motor Co Ltd 144A 4.35% 17/09/27 uUsD 5,734 5,216,449 0.27
Nissan Motor Co Ltd 144A 4.81% 17/09/30 uUsD 5,577 4,893,487 0.26
Sumitomo Mitsui Trust Bank
Ltd 144A 5.65% 09/03/26 uUsD 5,790 5,811,571 0.31
48,717,614 2.57
MULTINACIONALES
JBS USA LUX SA / JBS USA Food
Co / JBS USA Finance Inc 5.75% 01/04/33 UsD 9,140 8,627,265 0.46
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MULTINACIONALES (continuacién)
JBS USA LUX SA /JBS USA Food
Co / JBS USA Finance Inc 6.50% 01/12/52 UsD 7,020 6,668,424 0.35
15,295,689 0.81
PAISES BAJOS
Enel Finance International NV 144A 6.80% 14/10/25 uUsD 4,300 4,384,238 0.23
Enel Finance International NV 144A 7.75% 14/10/52 uUsD 6,326 7,423,822 0.39
11,808,060 0.62
NORUEGA
Variable Energi ASA 144A 8.00% 15/11/32 UsD 17,492 18,589,147 0.98
SUECIA
Swedbank AB 144A 5.34% 20/09/27 uUsD 10,243 10,014,564 0.53
SUIZA
Credit Suisse Group AG, FTB *# 9.75% 31/12/49t USsD 4,941 242,932 0.01
UBS Group AG 144A, VRB 6.54% 12/08/33 uUsD 6,389 6,547,001 0.35
UBS Group AG 144A, VRB 9.02% 15/11/33 UsD 9,794 11,743,866 0.62
18,533,799 0.98
REINO UNIDO
Royalty Pharma Plc 3.30% 02/09/40 uUsD 8,496 6,053,709 0.32
Royalty Pharma Plc 3.55% 02/09/50 uUsD 9,630 6,521,780 0.34
12,575,489 0.66
ESTADOS UNIDOS
Ally Financial Inc, VRB 6.99% 13/06/29 UsD 7,710 7,622,015 0.40
Amgen Inc 5.25% 02/03/33 uUsD 9,010 9,023,409 0.48
Amgen Inc 5.60% 02/03/43 uUsD 6,180 6,209,704 0.33
Amgen Inc 5.65% 02/03/53 UsD 12,430 12,608,196 0.67
Amgen Inc 5.75% 02/03/63 uUsD 6,180 6,285,601 0.33
AT&T Inc 3.65% 15/09/59 uUsD 12,821 8,934,841 0.47
Athene Global Funding 144A 2.51% 08/03/24 UsD 10,150 9,849,943 0.52
Athene Global Funding 144A, FRB 5.79% 24/05/24 uUsD 14,300 14,160,249 0.75
Bank of America Corp, VRB 2.97% 04/02/33 uUsD 10,504 8,762,368 0.46
Bank of America Corp, VRB 4.57% 27/04/33 UsD 11,130 10,483,403 0.55
Bank of America Corp, VRB 5.29% 25/04/34 UsD 9,070 8,992,712 0.47
Bank of America Corp, VRB 2.48% 21/09/36 uUsD 12,480 9,536,700 0.50
Broadcom Inc 4.30% 15/11/32 UsD 4,143 3,798,586 0.20
Broadcom Inc 144A 2.60% 15/02/33 uUsD 11,677 9,110,636 0.48
Broadcom Inc 144A 4.93% 15/05/37 uUsD 26,518 23,988,674 1.27
Charles Schwab Corp, VRB 5.85% 19/05/34 UsD 7,610 7,730,442 0.41
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 5.75% 01/04/48 UsD 5,300 4,548,770 0.24
Charter Communications Operating
LLC / Charter Communications
Operating Capital 3.85% 01/04/61 uUsD 7,450 4,546,981 0.24
Citadel Finance LLC 144A 3.38% 09/03/26 uUsD 8,013 7,228,121 0.38
Citigroup Inc, VRB 4.14% 24/05/25 UsD 4,140 4,069,001 0.22
Citigroup Inc, VRB 5.61% 29/09/26 uUsD 15,770 15,772,380 0.83
Citigroup Inc, VRB 3.06% 25/01/33 uUsD 6,600 5,508,525 0.29
Citigroup Inc, VRB 3.79% 17/03/33 UsD 12,876 11,398,490 0.60
Citigroup Inc, VRB 4.91% 24/05/33 uUsD 5,760 5,581,225 0.29
Citigroup Inc, VRB 6.17% 25/05/34 uUsD 5,500 5,538,960 0.29
Citizens Bank NA/Providence
RI, VRB 6.06% 24/10/25 uUsD 6,200 5,907,032 0.31
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Continental Resources Inc/OK 4.90% 01/06/44 usD 7,398 5,758,568 0.30
Equinix Inc 3.90% 15/04/32 usD 7,790 7,012,180 0.37
Exelon Corp 5.60% 15/03/53 UsD 7,550 7,624,140 0.40
Fells Point Funding Trust 144A 3.05% 31/01/27 uUsD 9,740 8,972,995 0.47
Fifth Third Bancorp, VRB 6.36% 27/10/28 usD 5,600 5,581,847 0.30
Fifth Third Bancorp, VRB 4.77% 28/07/30 uUsD 5,302 4,970,374 0.26
Flex Intermediate Holdco LLC 144A 3.36% 30/06/31 uUsD 4,581 3,640,864 0.19
Flex Intermediate Holdco LLC 144A 4.32% 30/12/39 usD 8,200 5,905,055 0.31
Foundry JV Holdco LLC 144A 5.88% 25/01/34 UsD 6,454 6,427,346 0.34
GLP Capital LP / GLP Financing

Il Inc 5.30% 15/01/29 usD 6,460 6,171,410 0.33
GLP Capital LP / GLP Financing

II'Inc 3.25% 15/01/32 uUsD 6,581 5,327,542 0.28
Goldman Sachs Group Inc, VRB 2.38% 21/07/32 usD 17,894 14,344,699 0.76
Goldman Sachs Group Inc, VRB 2.65% 21/10/32 uUsD 8,430 6,880,141 0.36
HCA Inc 144A 3.63% 15/03/32 usD 8,173 7,099,823 0.38
Hill City Funding Trust 144A 4.05% 15/08/41 usD 8,570 5,920,411 0.31
Host Hotels & Resorts LP 3.38% 15/12/29 uUsD 8,258 7,084,603 0.37
Humana Inc 5.50% 15/03/53 usD 5,480 5,462,239 0.29
Huntington Bancshares Inc/OH,

VRB 5.02% 17/05/33 uUsD 5,000 4,593,235 0.24
Huntington National Bank 5.65% 10/01/30 uUsD 12,656 12,192,616 0.64
Hyundai Capital America 144A 5.50% 30/03/26 uUsD 15,030 14,917,802 0.79
Intel Corp 5.20% 10/02/33 UsD 10,914 11,028,338 0.58
Intel Corp 4.90% 05/08/52 uUsD 6,137 5,682,174 0.30
Intel Corp 5.70% 10/02/53 usD 9,550 9,733,486 0.51
Intel Corp 5.05% 05/08/62 usD 5,460 5,036,793 0.27
Intel Corp 5.90% 10/02/63 usD 7,067 7,298,503 0.39
Keurig Dr Pepper Inc 4.50% 15/04/52 uUsD 6,464 5,707,682 0.30
KeyBank NA 5.85% 15/11/27 uUsD 11,530 10,868,169 0.57
KeyBank NA 4.90% 08/08/32 uUsD 8,527 6,744,315 0.36
Kyndryl Holdings Inc 3.15% 15/10/31 uUsD 12,373 9,292,945 0.49
Kyndryl Holdings Inc 4.10% 15/10/41 uUsD 8,775 5,906,728 0.31
LKQ Corp 144A 5.75% 15/06/28 usD 6,080 6,061,923 0.32
LKQ Corp 144A 6.25% 15/06/33 usD 4,560 4,590,610 0.24
M&T Bank Corp, VRB 5.05% 27/01/34 uUsD 8,800 8,047,047 0.43
Meta Platforms Inc 4.45% 15/08/52 uUsD 14,291 12,462,422 0.66
Meta Platforms Inc 5.60% 15/05/53 uUsD 10,720 11,020,962 0.58
Meta Platforms Inc 4.65% 15/08/62 uUsD 8,990 7,905,162 0.42
Meta Platforms Inc 5.75% 15/05/63 uUsD 7,220 7,474,546 0.39
Micron Technology Inc 6.75% 01/11/29 uUsD 3,145 3,271,731 0.17
Micron Technology Inc 5.88% 09/02/33 uUsD 7,978 7,957,258 0.42
Micron Technology Inc 5.88% 15/09/33 uUsD 7,920 7,854,982 0.41
Morgan Stanley, VRB 0.79% 30/05/25 uUsD 8,700 8,267,072 0.44
Morgan Stanley, VRB 4.68% 17/07/26 usD 16,000 15,703,446 0.83
Morgan Stanley, VRB 6.30% 18/10/28 usD 6,530 6,731,633 0.36
Morgan Stanley, VRB 2.70% 22/01/31 uUsD 3,462 2,952,973 0.16
Morgan Stanley, VRB 4.89% 20/07/33 usD 8,120 7,826,058 0.41
Morgan Stanley, VRB 5.25% 21/04/34 uUsD 8,650 8,541,581 0.45
Morgan Stanley, VRB 2.48% 16/09/36 usD 8,039 6,086,889 0.32
Morgan Stanley, VRB 5.30% 20/04/37 usD 5,281 4,996,630 0.26
Morgan Stanley, VRB 5.95% 19/01/38 uUsD 4,200 4,145,732 0.22
Nasdaq Inc 5.55% 15/02/34 usD 9,580 9,623,667 0.51
NextEra Energy Capital Holdings

Inc 6.05% 01/03/25 usD 3,520 3,541,507 0.19
Pilgrim's Pride Corp 6.25% 01/07/33 usD 6,250 6,088,019 0.32
Santander Holdings USA Inc, VRB 4.26% 09/06/25 uUsD 6,783 6,510,775 0.34
TD SYNNEX Corp 1.25% 09/08/24 usD 13,370 12,632,732 0.67
TD SYNNEX Corp 2.38% 09/08/28 usD 8,358 6,893,228 0.36
Utah Acquisition Sub Inc 5.25% 15/06/46 uUsD 5,657 4,395,328 0.23
Viatris Inc 4.00% 22/06/50 usD 12,945 8,592,801 0.45
VICI Properties LP / VICI Note Co

Inc 144A 4.63% 15/06/25 uUsD 8,032 7,775,491 0.41
Warnermedia Holdings Inc 6.41% 15/03/26 uUsD 7,240 7,246,141 0.38
Warnermedia Holdings Inc 4.05% 15/03/29 UsD 11,654 10,660,824 0.56
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Warnermedia Holdings Inc 5.05% 15/03/42 uUsD 12,805 10,753,480 0.57
Warnermedia Holdings Inc 5.14% 15/03/52 UsD 6,800 5,549,019 0.29
Warnermedia Holdings Inc 5.39% 15/03/62 uUsD 5,230 4,258,611 0.23
Wells Fargo & Co, VRB 4.81% 25/07/28 uUsD 16,700 16,344,847 0.86
Wells Fargo & Co, VRB 4.90% 25/07/33 USD 8,130 7,801,334 0.41
Wells Fargo & Co, VRB 5.39% 24/04/34 USD 12,850 12,781,137 0.67
Western Midstream Operating LP 6.15% 01/04/33 uUsD 5,710 5,754,694 0.30
739,486,279 38.99
TOTAL BONOS 1,057,440,755 55.