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Perspectiva general de los mercados

La continua solidez de la renta fija ha sido la
caracteristica principal de un mes que, por otra parte,
ha traido pocas sorpresas para los inversores desde
una perspectiva economica. El telén de fondo
econdmico ha sido positivo en términos generales,
con algunas publicaciones de datos decepcionantes
que, en general, ya estaban descontadas por la gran
parte de los inversores. A pesar de ello, los tipos
gubernamentales han retrocedido y los indices de
crédito han ganado terreno.

La cifra del PIB de EE.UU. para el ler trimestre ha
revelado un crecimiento anualizado de tan solo el
0,1%. Considerado de forma aislada, esto podria
haber sido bastante inquietante para los mercados
financieros, pero los inversores se habian resignado
a una cifra baja después de un invierno inusualmente
duro. Se espera que se revise al alza en los préximos
trimestres. Los datos de mayor frecuencia han sido
mucho mas positivos, y parte de la preocupacién por
la baja cifra del PIB ha sido aliviado por el Gltimo dato
del mercado laboral, que avanza con paso firme. La
cifra de néminas no agricolas ha superado las
expectativas y ha sido mas alta que el mes anterior.

Asimismo, los datos de empleo del Reino Unido son
también positivos, dado que el desempleo ha caido a
un minimo en 5 afios durante el mes de abiril.
Ademds, el impulso positivo continta en los datos del
PMI, y el crecimiento del PIB del Reino Unido para el
ler trimestre ha alcanzado el 0,8%.

En un entorno "normal”, estos datos alentadores
generarian normalmente un elevado interés por el
riesgo. Sin embargo, el rendimiento de los bonos del
Tesoro estadounidenses a 10 afios se ha reducido del
2,72% al 2,65%. El rendimiento de los gilts del Reino

Unido han reflejado este comportamiento con una
caida del 2,74% al 2,66%. El consenso del mercado
de que la Reserva Federal (Fed) y el Banco de
Inglaterra subiran los tipos ha aumentado la
popularidad de las posiciones cortas en duracién del
Reino Unido y EE.UU. En abril, algunos inversores
han invertido estas posiciones, y la caida de los
rendimientos se ha visto impulsada en gran medida
porque los inversores han cubierto sus posiciones
cortas.

Los rendimientos de los bonos del Estado tanto de
la zona euro central como periférica también han
caido en abril. El rendimiento de los bunds
alemanes a 10 afios se ha reducido del 1,57% al
1,47%. En ltalia, el rendimiento ha pasado del
3,29% al 3,07%, mientras que en Espainia, la cifra
se ha reducido del 3,23% al 3,02%. Los datos
econémicos han mejorado en general en la zona
euro, pero la crisis no resuelta en Ucrania y un
entorno de inflacion baja han empujado los
rendimientos de la deuda publica mas a la baja. En
abril, la cifra de inflacion general de la zona euro ha
subido del 0,5% al 0,7%, pero no ha alcanzado las
expectativas y sigue estando muy por debajo de la
tasa objetivo del 2%.

En cuanto a los bonos corporativos, la deuda con
grado de inversion ha superado al alto rendimiento.
El BoA Merrill Lynch Global Corporate Bond Index
de grado de inversién ha avanzado un 1,02%, 22 pb
maés que el indice de alto rendimiento equivalente.
Los créditos en libras esterlinas han sido los que
mejor se han comportado, debido en parte a la
solidez de la divisa frente al délar estadounidense y
al euro.

Resumen de la cartera

La cartera ha producido una rentabilidad negativa
durante el mes.

El posicionamiento de duracién ha sido el principal
obstéculo de la rentabiliad en abril, ya que las
posiciones cortas de la cartera en duracion del
Reino Unido y EE.UU. se han movido en nuestra
contra a corto plazo. Mantenemos la creencia de
gue a medio plazo, los tipos de interés subiran en
estas economias, conforme se acelere el
crecimiento. Hasta el momento en que la Fed y el
Banco de Inglaterra muestren claramente una
postura mas agresiva, pueden producirse episodios
periodicos de caidas en los tramos mas largos de la
curva.

* El fondo Schroder International Selection Fund se denomina Schroder ISF en este documento.
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Las operaciones de divisas han supuesto otro lastre
para la cartera en abril. Una operacién clave para
nosotros a medio plazo es la expectativa de que el
euro se debe debilitar para estimular las economias
de la zona euro, y tenemos una posicién corta en la
moneda Unica. Nos contintia sorprendiendo la
renuencia del BCE a actuar, y en esta etapa,
creemos que el banco central estd mostrando una fe
injustificada en que el repunte de la inflacion sera
impulsado por la recuperacién de las economias mas
fuertes, como el Reino Unido y EE.UU. De nuevo,
nos agrada que la tesis de esta operacién esté
intacta.

Nuestras operaciones de la curva compensan la
duracion y la debilidad de la moneda en cierta
medida, al comportarse como se esperaba
ofreciendo proteccion contra los movimientos del
mercado. Hemos ampliado el alcance de las
operaciones de la curva de EE.UU. en abril, para
exponernos a la compresion de los rendimientos a

muy largo plazo, en el extremo a 30 afios de la curva.

Ha llegado cierto apoyo técnico para este extremo de
la curva gracias a la adecuacion de pasivos a largo
plazo de los fondos de pensiones de EE.UU.

Los elementos restantes de la cartera han
contribuido a la rentabilidad. La exposicion a los tipos
de la zona euro periférica ha ganado terreno y
mantenemos nuestra posicion en bonos del Estado
espafioles, en vista del diferencial sobre los bunds
alemanes. La exposicion al crédito también ha
contribuido a la rentabilidad con operaciones
idiosincrasicas conforme avanzaba el mes. Hemos
sido capaces de garantizar un beneficio en las
operaciones en doélares estadounidenses frente al
yen japonés a principios de abril, y hemos vuelto a
abrir esta posicion a finales de mes, tras un periodo
de fortaleza del yen.

Perspectivas y estrategia

Tanto la Fed como el Banco de Inglaterra han dejado
claro que tienen intencion de actuar "mas tarde, mas
despacio y de forma més reducida" con la politica
monetaria, manteniendo una postura acomodativa a
pesar de la mejora de los fundamentales. Esto ha
dejado a los mercados tratando de determinar la
duracion del periodo de espera antes de que los
bancos centrales inicien el ciclo de ajuste. La
popularidad de las posiciones de corta duracion en
EE.UU. y el Reino Unido ha conducido a algunos
movimientos del mercado frustrantes en abril.
Cuando cambie la retorica de los dos bancos
centrales, esperamos que sea el extremo mas corto
de la curva de rendimiento el que experimente los
movimientos mas significativos. El extremo a més
largo plazo de la curva esta respaldado por la
adecuacion de pasivos a largo plazo de compradores
naturales, y nos inclinamos hacia esta area del
mercado manteniéndonos cortos en el extremo a
corto.

Solo parainversores o0 asesores profesionales

La actividad en la zona euro deberia continuar su
ascenso moderado, pero la sostenibilidad recae en
la actuacion del BCE para revertir la tendencia
deflacionista. Las economias periféricas parecen
particularmente vulnerables a esta fortaleza del
euro, dada su naturaleza basada en las
exportaciones. Creemos que la reticencia del BCE
también esta aumentando la vulnerabilidad de la
zona euro a los impactos exdgenos. La cartera
mantiene sus posiciones para beneficiarse de la
expansion del balance, algo que todavia creemos
gue es esencial. Mantenemos una posicion corta
absoluta en el euro, y favorecemos los tipos
europeos frente a los del Reino Unido y EE.UU.,
dada la divergencia de las perspectivas
econdémicas.

Hemos identificado varias oportunidades en los
mercados emergentes que podemos explotar, pero
son operaciones seleccionadas, basadas en la
diferenciacion de las economias en desarrollo.
Varias economias han subido los tipos locales para
restringir las salidas de capital, lo que ha dado lugar
a unos tipos locales atractivos en Sudéafrica, Brasil,
Turquia y Rusia. En Asia, los bonos en moneda
local también parecen atractivos en comparacion
con los equivalentes en ddlares estadounidenses,
gue generalmente estan integramente valorados.
Tailandia, la India e Indonesia, ofrecen todas un
valor interesante, han refrenado la inflacion y estan
generando un crecimiento moderado. Sin embargo,
existen algunos riesgos importantes. El primero es
gue la correlacion entre los rendimientos de los
mercados emergentes y los rendimientos de
EE.UU. ha caido recientemente. Si se produjese un
repunte en los rendimientos de EE.UU. tras un
cambio de politica, esta correlacién podria
aumentar de nuevo. La segunda preocupacion es la
desaceleracion de la economia china. Cada vez
esta mas claro que el crédito chino ha crecido a un
ritmo asombroso, y mantenemos la cautela con
respecto a la sostenibilidad de la deuda si la
economia se desacelerase en mayor grado.

La falta de volatilidad en los mercados financieros
en el ultimo semestre ha beneficiado a las
valoraciones de renta fija, pero ahora consideramos
gue determinadas areas del mercado parecen
totalmente valoradas. El crédito con grado de
inversion, el crédito de alto rendimiento, los
convertibles y la deuda de la periferia de la zona
euro, en particular, parecen caros y creemos que se
podria estar introduciendo cierto grado de
complacencia en el mercado. Dado el pequefio
margen de error, vamos a ser muy selectivos en
cuanto a los valores de crédito que compremos a
partir de ahora. En las demas grandes &reas de
inversion, creemos que nuestras convicciones se
pondran a prueba en algunas ocasiones, pero que
nuestra prevision para el afio sera confirmada en
Ultima instancia gracias a la solidez de los
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Datos del Fondo a 30 de abril de 2014

Equipo
Gestores del fondo

Bob Jolly y Gareth Isaac

Tamafio y posiciones

JeliEli ge et el 2.064.000.000 $
divisa de denominacion
NUmero de emisores 270

Estadisticas de la cartera

Duracion efectiva -1,66
Duracion diferencial 2,48
Media OAS* 122,47
Media ASW# 77,61

*Option Adjusted Spread (Diferencial ajustado por opciones). #Asset Swap Spread
(Diferencial de swap de activos)

Los datos del fondo representan las participaciones de bonos y las posiciones en
Opciones y CDS netos, respectivamente, en cada categoria de calificaciones. El
desglose de calidad se basa en la calificacion crediticia media de Moody’s, S&P y
Fitch

*El efectivo es negativo como resultado de la compra de valores TBA que se
liquidaran

en el futuro

Asignacién de activos (%)

Valores respaldados por hipotecas publicos* 0,8
Publicos/Supranacionales** 6,5
Efectivo 57
Cubiertos** 15,4
Crédito de mercados desarrollados 29,9
Soberanos de mercados desarrollados 7,3
Crédito de mercados emergentes 0,7
Soberanos de mercados emergentes 0,0
Divisas -0,4
Valores respaldados por hipotecas privados 12,2
Crédito a corto plazo/Mercado monetario** 18,2
Fondos de inversion 0,9
Municipales de EE.UU. 2,3

El desglose de asignacion de activos incluye efectivo y derivados.

*Sin incluir los TBA. Un TBA es un contrato a plazo sobre un valor respaldado por
hipotecas. La exposicién actual a TBA es del 0%.

El desglose se basa en las subcuentas de la cartera utilizando las clasificaciones
BarCap Nivel 1y 2. **Activos de liquidez

Asignacion activa por pais (%)

Reino Unido 25,9
Estados Unidos 14,7
Alemania 10,9
Francia 8,7
Paises Bajos 7,5
Suecia 4,5
Italia 4,8
Suiza 2,7
Espana 7,2
Global 0,5
EUR 1,8
Otros* 15,3

*Incluye Australia, Bélgica, Brasil, Canada, Islas Caiman, China, Mercados
Emergentes, Finlandia, Grecia, Irlanda, Japén, Jersey, México, Malasia, Nueva
Zelanda, Noruega, Perq, Filipinas, Polonia.

Exposicion activa a divisas (%)

uUsD 42,3
CAD 25
GBP 1,5
NOK 0,0
AUD 0,1
MXN 0,1
CHF 0,1
NzD -2,6
JPY -12,0
EUR -32,0
Otras* -

Fuente: Schroders Fixed Income Analytics; todos los datos a 30 de abril de 2014.
*Otros incluyen PLN, PHP y CNY.
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Consideraciones de riesgo: El capital no esta garantizado. Los titulos sin grado de inversion pagaran en general rendimientos mas
altos que los titulos con calificaciones més altas, pero estaran sujetos a un mayor riesgo de mercado, crédito e impago. Un emisor de
titulos puede no ser capaz de cumplir con sus obligaciones de realizar pagos puntuales de intereses y principal. Esto afectara a la
calificacion de crédito de esos titulos. Los instrumentos derivados de divisas estan sujetos al riesgo de impago de la contrapartida. Puede
perderse la ganancia no realizada y parte de la exposicion al mercado deseada. Las inversiones denominadas en una divisa distinta de la
de la clase de acciones pueden no estar cubiertas. Las fluctuaciones del tipo de cambio entre esas divisas afectaran a la clase de
acciones. La inversién en bonos y otros instrumentos de deuda, incluyendo los derivados relacionados, esta sujeta al riesgo de tipo de
interés. El valor del fondo puede disminuir si sube el tipo de interés, y a la inversa. El emisor de titulos respaldados por hipotecas o por
activos puede tener una capacidad limitada para recuperar importes debidos si los prestatarios subyacentes entran en situacion de
insolvencia o disminuye el valor de su colateral. El Fondo puede estar apalancado, lo que puede aumentar su volatilidad. El fondo
participa en operaciones con derivados financieros. En caso de impago de la contraparte, podrian perderse los beneficios no realizados
de las operaciones y la exposicién al mercado.

Informacién Importante: Este documento tiene caracter meramente informativo y no constituye ninguna oferta, solicitud o
recomendacion de suscripcion de participaciones de Schroder International Selection Fund (la “Sociedad”) por parte de ninguna persona.
Ninguna informacion contenida en el mismo debe interpretarse como asesoramiento o consejo, financiero, fiscal, legal o de otro tipo. La
Sociedad esté inscrita en el Registro Administrativo de Instituciones de Inversiéon Colectiva extranjeras comercializadas en Espafia de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con el nimero 135. Su depositario es JP Morgan Bank Luxembourg S.A. y su
sociedad gestora es Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A. La Sociedad es un OICVM registrado en Luxemburgo. La
adquisicion de participaciones de la Sociedad por el inversor deberéa efectuarse en base a, y de conformidad con, el Folleto Informativo y
el Documento con los Datos Fundamentales para el Inversor (KIID) en vigor, y deméas documentacion relevante de la Sociedad. En este
sentido, el inversor debera recibir gratuitamente antes de la suscripcion de las participaciones la documentacion requerida por las
disposiciones legales a tal efecto. Dicha documentacién debera ser facilitada, en su caso, junto con sus correspondientes traducciones
en espafiol. La misma se encuentra disponible de forma gratuita para la consulta del publico en www.schroders.es, Schroder Investment
Management (Luxembourg) S.A., la CNMV, las oficinas de los distribuidores de la Sociedad y Schroder Investment Management Limited
Sucursal en Espafia. Los inversores deben tener en cuenta que la inversion en la Sociedad conlleva riesgos (para mas informacién véase
el Folleto Informativo), y que la inversion puede no ser adecuada para los mismos. La rentabilidad registrada en el pasado no es un
indicador fiable de los resultados futuros. El precio de las acciones y los ingresos derivados de las mismas pueden tanto subir
como bajar y los inversores pueden no recuperar el importe original invertido. . Publicado por: Schroder Investment Management
Limited, 31, Gresham Street, EC2V 7QA. Registrada en la Financial Conduct Authority. Para su seguridad, las comunicaciones seran
grabadas o controladas.

Schroders


http://www.schroders.es/

