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 Trea Cajamar Renta Fija es un fondo de renta fija internacional con un estilo de gestión propio que permite aprovechar oportunidades en todo el espectro de la renta fija. La gestión toma
como referencia el comportamiento del índice Bloomberg Barclays EuroAgg 3-5Y. Un mínimo del 60% del fondo estará invertido en bonos Investment Grade.
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Ascensión Gómez empezó su carrera en Merchbanc en el departamento de M&A
incorporándose más tarde al departamento de Gestión de Activos. Desde 2010 es la
responsable de Renta Fija en TREA y previamente, desde el 2000, lo había sido en Ges
Fibanc. Ascensión es Licenciada en Administración y Dirección de Empresas por la
Universidad Comercial de Deusto y MBA por IESE.
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Comentario general de mercado 

La recuperación cíclica de las manufacturas a nivel global ha seguido su lento curso durante el mes, con los indicadores 
adelantados registrando menor deterioro, pero siguen sin aportar crecimiento en los principales exportadores (Japón, 
Alemania). Los servicios continúan impulsando el crecimiento, el lado negativo es que la inflación de servicios continúa 
elevada a nivel global, cayendo el efecto desinflacionista en los precios de energía y bienes duraderos. Estas lecturas 
algo más elevadas de lo esperado en los precios han llevado a los mercados a reducir el número de bajadas de tipos 
en el año, alineándose más con el mensaje que han mantenido los banqueros centrales. El cambio más importante ha 
sido que no se esperan bajadas hasta la segunda mitad de año con el ECB pudiendo iniciar el proceso en junio. 

Durante el mes de febrero, los activos de renta fija han seguido sufriendo el ajuste de expectativas de tipos, 
especialmente los bonos de gobierno, con los bonos de menos duración y más expuestos a crédito, los que han 
registrado mejor comportamiento. En renta variable, los resultados aceptables del cuarto trimestre y las subidas en 
las retribuciones a los accionistas (recompra de acciones, dividendos) han impulsado a nuevos máximos históricos a 
los índices. 

Comentario del fondo 

En el último mes, el fondo ha tenido rentabilidad negativa debido a la caída de la deuda pública, mientras que el crédito 
corporativo ha sumado, pero no ha podido compensar la caída. Por sectores, destaca la subida del sector inmobiliario, 
seguido del sector de consumo cíclico y el financiero. Mientras que comunicaciones y salud han restado.  

Durante el mes de febrero, se ha aumentado duración de 3,71 a 3,90 años ante la subida de las rentabilidades de la 
deuda pública por el retraso en las expectativas de bajada de tipos. Se ha aumentado ligeramente el peso en high yield 
del 16,4% al 16,6%. Por el contrario, se ha reducido el peso en subordinados del 12,2% al 11,9% y en emergentes del 
7,4% al 6,7%. También se ha reducido la exposición a deuda pública del 26% al 25,8%. Mientras que financieros se 
mantiene como el sector con mayor peso por el mayor valor relativo frente a corporativos, aunque se reduce del 44,2% 
al 43,4%. 
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 Rentabilidad por Países Rentabilidad por Sectores 

Instrumento financiero
CAJAMA 7 1/2 09/14/29
IGDIM 5 1/2 05/17/27
LRESM 1 3/4 07/22/26 0,01%

0,02%
0,02%

% Instrumento financiero
EURO-BOBL FUTURE  Mar24
SPGB 3.15 04/30/33
EURO-BUND FUTURE  Mar24 -0,03%

-0,04%
-0,14%

%

-0,01%1,35% -0,84% -0,01% 0,00% -0,00% -0,84%
0,00%

Finlandia
1,48% 0,29% 0,00% 0,00% - 0,29%

-0,01%
Irlanda

1,49% -0,36% -0,01% 0,00% - -0,36%
0,00%

Belgica
1,55% 0,30% 0,00% 0,00% - 0,30%

0,01%
Rumanía

1,78% 0,63% 0,01% 0,00% - 0,63%
0,00%

Bulgaria
1,83% 0,23% 0,00% 0,00% - 0,23%

0,00%
Islandia

2,64% -0,18% -0,00% 0,00% -0,00% -0,18%
-0,02%

Gran Bretaña
3,28% -0,51% -0,02% 0,00% - -0,51%

0,00%
Alemania

3,53% -0,11% -0,00% 0,00% - -0,11%
-0,01%

Holanda
3,56% -0,27% -0,01% 0,00% - -0,27%

-0,02%
Dinamarca

5,65% -0,42% -0,02% 0,00% - -0,42%
-0,09%

Francia
8,38% -1,06% -0,09% -0,01% -0,00% -1,08%

0,02%
Estados Unidos

9,60% 0,18% 0,02% 0,00% -0,00% 0,18%
-0,12%

Italia
43,33% -0,28% -0,12% 0,00% -0,00% -0,28%

-0,44%
España

100,00% -0,44% 0,00%

Retorno 
Total

CTR
Peso 

Medio
RTNL 

(1)
CTRL 

(2)
RT 

Divisa
CTR 

Divisa 100,00% -0,44% -0,00% -0,44%

CTR
Peso 

Medio
RTNL (1)

CTRL 
(2)

RT 
Divisa

CTR Divisa
Retorno 

Total

Gobierno 25,94% -1,01% -0,26% 0,00% -0,00% -1,02% -0,26%
Financiero 39,74% 0,17% 0,07% 0,00% -0,00% 0,17% 0,07%

Real Estate 6,03% 0,73% 0,04% 0,00% - 0,73% 0,04%
Futuros y Opciones 14,01% -1,51% -0,21% 0,00% - -1,51% -0,21%

Comunicaciones 5,13% -0,62% -0,03% 0,00% -0,00% -0,62% -0,03%
Consumo Ciclico 5,81% 0,05% 0,00% 0,00% -0,00% 0,05% 0,00%

Consumo No Ciclico 4,99% -0,60% -0,03% 0,00% -0,00% -0,61% -0,03%
Utilities 5,07% -0,02% -0,00% 0,00% - -0,02% 0,00%

Energia 1,10% -0,34% -0,00% 0,00% -0,00% -0,34% 0,00%
Industrial 2,38% -0,45% -0,01% 0,00% -0,00% -0,45% -0,01%

Diversificado 0,03% 0,20% 0,00% 0,57% 0,00% 0,78% 0,00%
Recursos Basicos 0,82% 0,21% 0,00% -0,01% -0,00% 0,20% 0,00%

Cash - EUR 2,90% 0,00% - 0,00% - 0,00% 0,00%
Divisas 0,02% 0,06% 0,00% -0,06% -0,00% 0,00% 0,00%

Cash - USD 0,27% 0,00% - -0,02% -0,00% -0,02% 0,00%
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