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Rentabilidad Histérica

Categoria Europe Fixed Income Time Period: 01/04/2021 to 31/03/2026
Patrimonio Total Fondo 38.256.467 € 110,0
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Low Carbon Designation (ESG) —
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Distribucion Sectorial Exposicén por Vencimientos
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%
@® Government ° 1_7 Day 0’0
Corporate Bond ©8-30 Day 0,0
@ Preferred Stock ° 31 _90 Day 0,0
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@ Cash & Equivalents e5-7Yr 3,3
® Swap ©7-10 Yr 0,0
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Total 100,0
Estrategia Inversion
Politica de inversion: revalorizacién del capital invirtiendo en una cartera de valores con una ,
Signatory of:

calificacioncrediticia de "investment grade" y bonos de emisores privados con una calificacién BB/B.
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Comentario Gestor EDM High Yield Short Duration

Marzo fue un mes claramente adverso para los mercados de crédito, marcado por un cambio abrupto en el entorno macro y un giro
significativo hacia una mayor aversion al riesgo. Tras un inicio de afio relativamente constructivo, el principal catalizador negativo fue la
escalada del conflicto en Oriente Medio, que se intensificé a finales de febrero con los ataques sobre Iran y dominé el comportamiento
de los mercados durante todo el mes. La percepcién de un conflicto prolongado, junto con el cierre del estrecho de Ormuz, provocé un
fuerte shock energético que impulsé los precios del petréleo a niveles no vistos desde hace décadas y generd un repunte muy acusado
de la volatilidad en todos los activos de riesgo.

Este movimiento reavivé de forma significativa los temores a un escenario de estanflaciéon y obligé a un rapido y agresivo reajuste de las
expectativas de politica monetaria. En cuestion de semanas, los mercados pasaron de descontar recortes de tipos por parte de los
principales bancos centrales a poner en precio un escenario de endurecimiento adicional. Este cambio de narrativa tuvo un impacto
directo sobre las curvas de tipos tanto en Estados Unidos como en Europa, con fuertes repuntes de las rentabilidades soberanas, y
deteriord de manera significativa del apetito por riesgo, afectando de forma especialmente intensa al crédito corporativo.

En Estados Unidos, el mes estuvo dominado por el fuerte repunte de los Treasury, con subidas de entre 30 y 45 puntos basicos a lo
largo de la curva, reflejando el agresivo repricing de las expectativas sobre la Reserva Federal en un contexto de mayor incertidumbre
inflacionaria y fiscal. Este movimiento supuso un viento en contra relevante para el crédito IG en doélares. Los diferenciales se ampliaron
de forma moderada, situandose cerca de los 90 puntos basicos a cierre de mes, pero el principal impacto vino del aumento de las tires,
que llevo el yield medio del crédito IG USD hasta niveles del 5,15%. Como resultado, el segmento cerré marzo con una rentabilidad total
negativa cercana al -2,0%, con un castigo especialmente acusado en los tramos més largos de la curva y un mejor comportamiento
relativo de las estrategias de menor duracion.

El indice ICE de crédito US High Yield BB-B amplié 17pbs hasta 261pbs, mientras que las rentabilidades absolutas repuntaron con
fuerza, llevando el yield medio del HY BB-B USD hasta el entorno del 6.8%. A pesar de este movimiento, el High Yield BB-B logré
contener mejor las pérdidas que el IG, apoyado en su menor duracion y mayor carry, cerrando el mes con una rentabilidad total en torno
al -1,18%, -0.38%YTD.

En Europa, el crédito corporativo se vio aun mas penalizado por la combinacion de ampliacion de diferenciales y un fuerte sell-off en la
deuda soberana. El mercado europeo experimentd un giro muy brusco en las expectativas respecto al BCE, llegando a descontar hasta
tres subidas de tipos antes de final de afio. Este cambio provocé un repunte especialmente acusado de las rentabilidades en los tramos
corto y medio de la curva, con el Bund aleman a 10 afios superando el 3%, un nivel no observado desde 2011.

En este contexto, el crédito Investment Grade en euros sufrié uno de los peores meses desde 2022. Los diferenciales se ampliaron por
segundo mes consecutivo, con el Euro IG amplié en torno a los 13 puntos basicos hasta situarse cerca de los 95 puntos basicos. Al
mismo tiempo, el aumento de las tires empujo el yield medio del IG EUR hacia el 3,7%, dando lugar a una rentabilidad total negativa
préxima al -2,3% en marzo.

El High Yield europeo fue el segmento mas castigado dentro del universo de crédito durante el mes. Los diferenciales del Euro HY BB-B
se ampliaron de forma abrupta, en torno a los 60 puntos basicos, hasta situarse cerca de los 287 puntos basicos, muy por encima de los
niveles minimos alcanzados a comienzos de afo. Paralelamente, las rentabilidades absolutas repuntaron de forma significativa, llevando
el yield medio del High Yield BB-B europeo hacia el 5,7%. Como resultado, el segmento cerr6 marzo con una rentabilidad total negativa
cercana al -2,7%, acumulando también pérdidas en el conjunto del trimestre. Aunque el castigo fue generalizado, se observo una clara
diferenciacion interna, con los bonos BB mostrando un mejor comportamiento relativo frente a los tramos B. Desde un punto de vista
sectorial, los sectores mas ciclicos, como Transporte y Materiales de Construccion, fueron los mas penalizados, mientras que Energia y
aseguradoras ofrecieron una mayor resiliencia.

El indice de referencia del fondo, indice ICE de HY global a corto plazo, cayé un -1.07% en el mes y lleva un -0.25% e el afio.

La rentabilidad registrada en el pasado no es ninguna garantia para el futuro. Este documento no constituye una oferta o recomendacién para la adquisicién o venta, o para realizar
cualquier otra transaccién. Ninguna informacion contenida en el presente informe debe interpretarse como asesoramiento o consejo y debe considerarse como opiniones de la Gestora que son
susceptibles de cambio. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberan ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento.
Las inversiones de los Fondos estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores, por lo 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 la divisa puede incrementar y
disminuir el rendimiento del Fondo.
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