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Principales Ideas del mes Politica de Inversién*

Fondo de fondos de Renta Fija Mixta Internacional que puede invertir en renta variable hasta un 30%.

Para ello podré invertir, tanto directamente como a través de IIC, en la préactica totalidad de los activos financieros, sin limites por divisa, sectores o
Y ; zonas geogréaficas, con unico limite de invertir hasta un 50% en activos emergentes,
Duracion / deuda gubernamental P . o, . .

El fondo podré invertir hasta un 10% en materias primas.

*Cambio de folleto CNMV a fecha del 24/07/2020

Rentabilidad/ Riesgo a 31-03-24

Credito de alta calidad crediticia
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Esto es una comunicacién publicitaria. Consulte el folleto / documento informativo y el documento de datos fundamentales para el inversor antes de tomar una decision final de inversicr
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Comentario de Mercado

El mes de marzo fue positivo para las principales clases de activo y regiones. En Estados Unidos los datos se mantuvieron en la misma linea, mostrando una economia
relativamente fuerte, mientras que en Europa el deterioro de las regiones mas fuertes es palpable. En este entorno, los inversores continuaron poniendo en precio menores bajadas
de tipos de las esperadas a principio de afio.

En Estados Unidos, la inflacién del mes de febrero se incrementé en una décima hasta el 3,2%, en buena medida explicado por una bajada en el precio de la energia menor de la
esperada. La subyacente, por su parte, se relajé hasta el 3,8%, acercandose a niveles minimos de tres afios. En cuanto a la politica monetaria, no hubo decisiones monetarias en
marzo y el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, que testific ante el Congreso, declaré que "no estaban lejos" de tener la confianza de que la tendencia a la baja de la
inflacién se mantendria, lo que les permitiria empezar a recortar los tipos. En este entorno, las rentabilidades de la deuda estadounidense se mantuvieron muy estables y la curva
se mantuvo invertida: el bono a 2 afios se mantuvo estable en niveles de 4,62%; el papel de 5 afios se relajaba 3 puntos basicos, acabando el mes en +4,21%, mientras el de 10
afios comenz6 marzo en niveles de 4,25% y termind en torno al 4,20% estrechandose 4pb.

En la eurozona, El PMI manufacturero cay6 a 46,1 desde 46,5 en febrero, por lo que sigue indicando contraccion en la industria manufacturera de la eurozona. El descenso de
marzo se debi6 al impacto negativo de los nuevos pedidos y al enfriamiento de la produccion. Los niveles de inflacion agregados se moderaban hasta el 2,6% (desde el 2,8% en
enero), aun por encima de los objetivos del Banco Central Europeo. En cuanto a la politica monetaria, el BCE mantuvo su tipo de depdsito en el 4,0%, pero reviso a la baja sus
previsiones de inflacién y crecimiento econémico e indicé que se habia iniciado el debate sobre la reduccion de la politica restrictiva a finales de afio. Durante el mes, las
rentabilidades de los bonos alemanes a 2 afios cayeron -5 pb hasta el +2,85%, mientras la referencia de 10 afios se situé en el +2,30 a finales de marzo, descendiendo 11pb
respecto del nivel de finales de febrero. El diferencial entre los bunds alemanes y los BTP italianos a 10 afios se redujo 5pb durante el mes debido a la creciente confianza en la
politica econémica de Italia.

Marzo fue un mes positivo para la renta variable, con el indice MSCI World Equity subiendo +3,2%. Los mercados de renta variable estadounidenses tuvieron un mes positivo, con
el S&P500 subiendo un +3,2% en marzo. Los informes de beneficios superaron las expectativas y el indice alcanzé un méaximo histérico de 5.254 puntos. En cuanto a los deméas
indices estadounidenses, el Dow Jones alcanzaba una revalorizacion del +2,1% y el Nasdaq un 1,8%.

El entorno general de apetito por el riesgo y la valoracion relativamente barata apoyaron a la renta variable europea, con la gran mayoria de los indices registrando rentabilidades
positivas en marzo: el MSCI Europe avanz6 un +4,4%, el MSCI EMU subié un +4,3%, mientras que el Euro Stoxx 50 lo hizo un +4,3% durante el mes. Por paises, el IBEX35
(+10,7%) registr6 el mejor comportamiento mensual, seguido del FTSE MIB italiano (+6,7%) y del DAX aleman (+4,6%). Los mercados emergentes también conseguian
rentabilidades positivas apoyados por una mejora de las condiciones econdmicas, pero el endurecimiento de la dialéctica por parte de diversos bancos centrales pesé durante
marzo. Asi, el indice MSCI EM conseguia un resultado del +2,5% medido en délares americanos y un 3% en divisa local.

En cuanto a divisas, en general, el délar americano se fortaleci6 frente a la mayoria de las divisas del G10 en marzo, fruto del retraso en las expectativas de bajadas de tipos: se
apreci6 un +0,1% frente al euro, un +0,9% frente al yen japonés, un +0,0% frente a la libra esterlina, un -0,3% frente al délar canadiense y un -0,4% frente al délar australiano.

Las materias primas tuvieron un mes positivo impulsadas por el buen comportamiento tanto de la energia, gracias a una fortaleza de la economia mundial mayor de lo esperado,
como de los metales preciosos. Los bienes agricolas, por su parte, registraron descensos generalizados. Asi, a lo largo del mes, el indice FTSE/Core Commodity CRB avanzé un
+5,5%.

Comentario de Gestién

Amundi Estrategia Global obtuvo una rentabilidad positiva del +1,68% en el mes de marzo, por encima de su objetivo de rentabilidad (75% BLOOMBERG BARCLAS GLOBAL AGG HEDGED+25% MSCI
ACWI NR) que registro un 1,42%. En lo que va de afio, el fondo registra una rentabilidad del +1,78% contra +2,32% de su indice de referencia.

El fondo ha obtenido en marzo una rentabilidad positiva, a pesar de las correcciones observadas en los mercados de renta fija, consecuencias del reajuste de anticipaciones de bajadas de tipos de los
bancos centrales, por parte de los inversores. Aun asi, todas las clases de activos que componen la cartera terminaron el mes en positivo con la renta fija liderando la subida. A nivel geogrifico, el
crédito global fue el que mas contribuyo a la rentabilidad total del fondo (+20pb) seguido de cerca con el crédito US (+19pb) y por el emergente (+12pb). El crédito europeo también cerro con una
aportacién positiva del +7pb, en linea con el comportamiento de la deuda gubernamental (+4pb). Por su lado, la renta variable también registro rentabilidades positivas, con los subyacentes
estadunidenses liderando la subida (+37pb) seguidos por los activos emergentes (+15pb) y los japoneses (+9pb). Por su parte la renta variable global y europea contribuyeron un +4pb y +2pb
respetivamente. Finalmente, el mayor contribuidor de la cartera fue el oro, llegando a alcanzar nuevos maximos en marzo, aportando asi unos +40pb a la rentabilidad total del fondo.

Este mes, hemos ajustado las exposiciones de la cartera a los cambios de vision sobre los activos, tanto en renta variable como en renta fija. Se ha tratado de neutralizar la exposicién baja a los
mercados de renta variable que teniamos, hasta llevarla a un 28,4%. Hemos mantenido un peso similar en renta variable europea (8,8%) e incrementado el peso en renta variable americana (desde
un 9,5% hasta un 11,2%) incrementando el peso en cartera de los fondos que mds se ajustan a nuestra vision macroecondmica. Se incrementa ligeramente la exposicién en cartera fondos de renta
variable americana como el FCH Neuberger Large Cap US Equity por un 2,7% de la cartera y el fondo recientemente afiadido Parnassus US Sustainable EQ que se queda en 5,6%. Mantenemos nuestra
exposicion a fondos de crecimiento que tenemos a través del A-F Polen Capital Growth, que pesa a finales de mes un 4,8%. En cuanto a la renta vanable europea hemos mantenldo un peso reducido
en activos value europeos con un 4,8% en el A-F European Equity Value. Se mantiene en cartera el Lonvia Avenir Mid Cap con icion a y i europeas por un
3,9% de la cartera. En cuanto a la renta variable japonesa, hemos mantenido nuestra exposicion al fondo Pictet Japan Equity opportunities en mismas proporciones (2,2%). Hemos mantenido una
exposicion reducida a renta variable emergente en 3,2% a través del fondo Schroder Int Global EM Opportunities que es un fondo mas con mayor exposicion a China. Ademas, este mes, para
proteger las carteras de la posible inestabilidad de los mercados, hemos reforzado nuestro nivel de coberturas, aprovechandonos ademas de los niveles muy bajos de la volatilidad, que reducen los
costes de la proteccion. El resto de las protecciones se han realizado a través de la estructura de puts compradas que tenemos con vencimiento abril y de futuros del Eurostoxx 50.

En cuanto a la exposicion a renta fija, hemos realizado pocos ajustes este mes, manteniendo un peso reducido en activos de mas riesgo y de activos alternativos. Nos quedamos con una exposicion
del 4,9% a los activos de deuda subordinada a través del FCH EDR Financial Bond. No hemos vuelto a tomar posicién en activos alternativos tras la venta de la posicién del fondo de arbitraje Lyxor
Chenavari. En cuanto a crédito, hemos mantenido el fondo de cortos plazos Amundi US Short Term Bond (4,7%) que nos permite diversificar la exposicion a deuda americana que tenemos a través
del Fidelity Fund USD Bond por un 7,7% de la cartera y del Amundi Strategic Income (6,9%). Seguimos con una exposicion menor en crédito Investment Grade manteniendo en cartera el Robeco Euro
Credit (5,7%), diversificando asi la exposicion a crédito corporativo mds alld del sector financiero. Mantenemos el peso del Amundi GOVT Bd Low rated INV GRADE que se queda en 5,6% y hemos
renovado la Letra del Tesoro que teniamos en cartera, al vencimiento mayo 2024, por un 6,9% de ici una icion del Amundi Enhanced en 1,5% y un 4,2% en el Pimco
Income que complementa la exposicién a deuda americana y mercados emergentes. En deuda emergente, mantenemos un 7,1% de exposicion en el A-F Emerging Market Blended Bond.

Este mes, la duracion de la cartera se ha mantenido en niveles de 3,74 viniendo de 3,73 afios a cierre de febrero. Por su parte la yield se ha incrementado en niveles de 5,89% des un 5,93% el mes
anterior.

Este mes, hemos mantenido nuestra exposicion al oro, usando el activo como proteccion, posicion que tenemos a través del ETF Amundi Gold por un 4,7% de la cartera. El oro este mes ha tenido un
comportamiento muy positivo, aportando +40pb a la rentabilidad total del fondo. Este ETF replica la evolucién del Oro sin riesgo de crédito.

Nuestra exposicién a USD se sitlia actualmente en el 14,04%, ligeramente por encima del mes anterior debido a los ajustes realizados a lo largo del mes en fondos denominado en délares. Se ha
procedido a la cobertura del riesgo divisa a través de futuros de EUR/USD.

De cara al mes que viene, seguiremos conteniendo el nivel de riesgo del fondo, gestionando el fondo de manera cautelosa y asegurandonos que las estrategias de coberturas protegen la cartera de
los eventuales repuntes de volatilidad. La liquidez va a seguir siendo nuestro punto de atencién central a la hora de seleccit los activos. Seguiremos atentos a los i de mercado,
manteniendo un nivel ajustado de riesgo y controlando el nivel de liquidez y de proteccion. Nos centraremos en la evolucién de la situacion geopolitica, los discursos de los bancos centrales,
vigilando su impacto en los mercados de deuda. También estaremos muy atentos a los niveles de inflacion publicados y a la evolucién del mercado laboral.

Duracién Modificada (contribucién) Contribucion ala por estrategia*
0.1% 00% 0.1% 02% 03% 0% 05%

Mercado Monetario Plus
Credito Europeo CeditoUs
007% P
Credito Emergente
—— o

Credito Global
Govies. 020%
—
O00% _ High Veld
RV Euro

—
0,02% wus

037%

S R Global
000

RVEM

— V120 015%

Retorno Absoluto. 009%

oo
040%

Oeptitos Retomo | Crdto | Hahveld Gobirnos Emergentes Infacn  Coberturs Mes | Mes -1 Corerma
Aeschta obertura disa
0,01% -
* Aportacién bruta estimativa suponiendo una rentabilidad lnealy un peso constante durante el mes
TIR por Activos de Renta Fija (contribucién) Distribucién geogréfica

Global
21,2%

Europa
41,2%

Emergente
10,5%

Mercado  Gobimos Core CridolG WghYeld  Dewdath  perfiicos  Coberwas  TOTAL EEUU

Manetaa 27.0%

www.amundi.com


http://www.amundi.com/esp/

