Focused on micro

OBJETIVOS Y POLITICA DE INVERSION:

Invierte en obligaciones y mercado monetario,
en euros. Se gestiona la calidad del créditoy la
estructura de vencimientos segun las
expectativas de tipos de interés y los
diferenciales de rentabilidad en funcién de los
fundamentos de las compaiiias.
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COMENTARIO DEL MES

En enero, con la aparicién del coronavirus en China, prevalecié en los mercados un sentimiento de risk-off y huida
hacia la calidad. Asflos activos con mds volatilidad, como las acciones, cayeron en precio y los activos refugio, como
el soberano y el oro repuntaron. La huida hacia activos refugio favorecié a los bonos soberanos que subieron en
precio y tuvieron resultados positivos en el mes. La subida en precio del soberano a su vez apoy6 los resultados del
crédito corporativo a pesar de que este, por lo general, se comportd peor ampliando su diferencial de rendimiento
respecto a los bonos gubernamentales.

En EEUU el Treasury hizo un 2.56% en el mes, el crédito 1G un 2.37% y el HY calidades BB-B, que sufrié mayores
ampliaciones de spreads, hizo un 0.07%. En Europa el soberano hizo un resultado en enero de 2.5%, el crédito IG
un 1.14% y el crédito HY en calidades BB-B un 0.1%.

Con los repuntes en precio del soberano (caidas en rendimiento) de enero, el volumen de deuda global que ofrece
rendimientos negativos vuelve a ser de alrededor de 25% del total de deuda. Las valoraciones en renta fija estan
altas pero ante la ausencia de inflacién y crecimiento macro moderado los tipos de interés podrian mantenerse

bajos. El crédito corporativo tampoco estd barato en términos de spreads histdricos pero los fundamentales siguen
siendo buenos y las perspectivas de tasas de insolvencia para 2020 siguen bajas (1.5-2% y 2.5-3% para el HY

europeo y americano respectivamente) y por otro lado los tipos soberanos tan bajos provocan una busqueda de

rendimiento que favorece al crédito.
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El benchmark del fondo, el indice de BAML 1-3yr Broad Market Index, subié un 0.14% en el mes. Este indice ofrece
actualmente un rendimiento medio de -0.32% con una duracién de 1.93. Refleja la dificultad actual de invertir de
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forma conservadora, con bajas duraciones y riesgo de crédito contenido, pero a la vez buscar rendimientos positivos
para preservar el valor del capital.

Depositario RBC Investor Services . - . - -
Dentro del mercade monetario europec los movimientos fueron dispares pero leves en relacién a los movimientos
Auditor Deloitte, S.A en los tramos mds largos de las curvas. En el caso del EURIBOR, este cayd ligeramente, 1pb en el 3 meses hasta -
0.39%y 3.5pbs en el 12 meses hasta -0.284%. En el caso de [as letras del tesoro espafiol, la letra a 3 meses repunté
6pbs hasta-0.49%y la letra a un afio repunté 1pb hasta -0.46%.
Rentabilidades En enero con las fuertes subidas del soberano se redujo un poco la exposicion a la parte larga de la curva e
YTD 0.44% incrementd el peso en monetario, tanto en la exposicién a Treasury EEUU como en la curva de deuda espaficla. Por
? ° otro lado se aprovecharon las ligeras correcciones en algunos créditos corporativos para incrementar la posicion,
1mes 0.44% ejemplos de ello son Dufry, Elis o Netflix.
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Este documento no constituye una oferta o recomendacion para fa adquisicion o venta, o pararealizar cualquier otra transaccion. Ninguna informacién contenida en el presente informe debe interpretarse como asesoramiento o consejoy debe considerarse
como opiniones de la Gestora que son susceptibles de cambio. Las decisiones de inversidn o desinversién en el Fondo deberdn ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos fegales en vigor en cada momento. La rentabilidad registrada
en el pasado no es ninquna garantia para el futuro. Las inversiones de los Fondos estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores, por fo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos obtenidos
pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. La fluctuacion de fa divisa puede incrementar y disminuir el rendimiento del Fondo. Fuente: Efaboracidn Propia.



