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Objetivo de inversién

Tiene como objetivo obtener una rentabilidad superior a la
inflacion y el control de la volatilidad. Principalmente el fondo
invertird en compafiias en el rango BB-BBB. El rating minimo
serd de B+. Se podra invertir en activos sin rating en un
porcentaje maximo del 10% de la cartera. No existe
predeterminacion en cuanto a la distribucién de activos por
tipo de emisor (publico o privado), divisas o paises, pero
generalmente el fondo tendra una exposicion de alrededor del
10% en divisa no euro.

Vision de Mercado

Las encuestas de actividad a nivel global siguen reflejando la
expansién macro global iniciada hace algunos meses. El
impulso sigue viniendo de las manufacturas y el comercio
internacional. En EE.UU. el Ultimo paquete de estimulo de la
administracion Trump ha permitido un repunte en las ventas
al por menor desde principios de afio que esta llevando las
revisiones de crecimiento para al afio que viene al alza. La UE
sigue quedandose atras en el ritmo de recuperacion y aunque
las manufacturas se benefician de la actividad global, la
demanda interna sigue siendo el principal lastre para el
crecimiento (causa fundamental para esperar crecimiento
negativo en el primer trimestre de 2021 frente al Ultimo de
2020). La principal fuente de incertidumbre del lado macro se
centra en la evolucién de la inflacion, hasta donde repunta con
maximos estimulos y bancos centrales apoyando en un
momento de reactivacibn macro. Los precios de los bonos,
artificialmente bajos, han sido los mas sensibles a sorpresas
de este tipo que han venido del lado de fuertes incrementos
en los datos adelantados de inflacién a nivel global. Los dos
primeros meses del afio no cambian nuestra perspectiva de
mejoras en la economia global si bien los repuntes en los
bonos de gobierno (a tipos anormalmente bajos) estan
provocando un aumento de volatilidad en los mercados. Este
proceso continuard en los proximos meses teniendo en cuenta
que las comparativas respecto al afio anterior van a provocar
que los datos de actividad y precios repunten (inflacién en la
Eurozona al 2%, en EE.UU. por encima del 2%). La clave en los
activos de riesgo estd en qué nivel de tipo nominal en los
bonos de gobierno empieza a afectar a las valoraciones
(cuando los inversores prefieren un bono a un tipo de interés
atractivo a asumir el riesgo de la renta variable. Estamos
todavia lejos de ese escenario, pero la velocidad a la que
suban los tipos de los bonos va a ser el principal detonante
para aumentos de volatilidad en los mercados.
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Andlisis de rentabilidad

En el mes de febrero el mercado ha empezado a interpretar
que gracias al buen ritmo de vacunaciones la recuperacién de
las economias va a ser mas fuerte de lo estimado inicialmente
(sobre todo en Estados Unidos) y ello ird unido a un
incremento de la inflacién. Esa inflacion podria hacer subir los
tipos de interés a los Bancos Centrales antes de lo previsto.
Nuestro punto de vista es que, aunque hay algunas lecturas
positivas en algunos componentes de la inflacién, petréleo y
otras materias primas, se trata de algo puntual y no duradero
en el tiempo. Habra datos mensuales de inflacion positiva en
marzo y abril porque la comparativa con los datos muy
negativos del afio pasado haran que el resultado sea alto, pero
no pensamos que sea sostenible.Todo este temor a la
inflacion ha llevado a las curvas de gobiernos a desplazarse
hacia arriba en todos los tramos, pero especialmente en la
parte media-larga de la curva, lo que ha llevado a un aumento
muy significativo de las pendientes en el tramo 2-10 afios. En
la curva norteamericana el bono a 10 afios ha subido su
rentabilidad del 1,06% a finales de enero hasta el 1,4% a
finales de febrero. Los movimientos en las curvas europeas
también han sido al alza, aunque en menor cuantia. En el
mercado de crédito, aunque ha habido cierta volatilidad
durante el mes de febrero, al final, si miramos los datos desde
finales de enero a finales de febrero, no ha habido grandes
movimientos, aunque si se ha producido un pequefio
estrechamiento de los spreads de crédito en todos los tipos de
activos. En cuanto a la rentabilidad de la cartera durante el
mes de febrero, lo que ha aportado mas rentabilidad han sido
los bonos de Cajamar 2027, los de Amaggi 2028 y Financiere
Immobiliere Bordelaise 2025. Por el contrario, lo que ha
restado mas han sido los bonos del Tesoro Americano 2030 y
2029 y MARB 2031.

Actividad de cartera

Durante el mes hemos acudido a varias emisiones de bonos
en el mercado primario que ofrecian valor: hemos comprado
lliad 2028, Cellnex 2033, Securitas 2028, Landsbankinn, bono
verde 2025 y Heimstaden 2026. Ademas, hemos comprado
bonos hibridos de Unibail que estaban demasiado penalizados
por la posible bajada de rating del emisor y hemos hecho un
cambio entre el hibrido de ENI 2.625% y el de BP 3,25%. En el
mismo mes hemos vendido la posicién de lliad 2028. Hemos
vendido dos bonos subordinados que ofrecian ya poco valor,
Mediobanca 2023 e Intesa San Paolo 2022. Debido a las
compras de bonos largos la duracién de la cartera ha
aumentado de 3,3 a 3,6 afios. La inversién en high yield se
mantiene alrededor del 30%. La exposicién a emergentes
sigue bajando y ahora estamos en el 22%.

La informacién aqui contenida se expone a titulo informativo y no supone una oferta de venta ni una invitacién o recomendacién de inversién, ni debe constituir la base para la toma
de decisiones de inversién. Los potenciales inversores deben consultar a sus asesores con caracter previo a cualquier inversién sobre las implicaciones de la inversién, asi como, en
su caso, sobre su conveniencia. TREA Asset Management SGIIC S.A. considera que la informacién aqui contenida es correcta en su fecha de publicacién. No obstante, no se ofrece
garantia de la exactitud, integridad, actualizacion, exhaustividad o adecuacién de tal informacién en el futuro y no sera responsable de ninguna pérdida financiera, ni decisién
tomada sobre la base de la informacién contenida en el presente documento. La rentabilidad registrada en el pasado no es promesa o garantia de rentabilidades futuras.
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Fuente: Morningstar (26/02/2021) Antes del 30/10/20 la rentabilidad corresponde al fono Renta Fija Seleccion.
Distribucién Geografica Distribucién Sectorial Distribucién por Duracién
Espafia 20,28% Financiero 30% Cash 14,90%
Italia 12,31% Consumo N Ciclico 10% B
Rumania 0 Comunicaciones 7% 0-1 9,93%
) 4,55% .
Islandia 0 Industrial 3% 1-3 24,53%
Brasil 3,49% Gobierno 10% 3.5
Francia 4,03% Consumo Ciclico 7% i 22,00%
Estados 6,06% Utilities 6% 5-7 14,24%
Unidos 0
Bulgaria >82% 7-10 12,02%
& 1.89%
Portugal 1.72% 10+ 2,37%
Distribucién por Rating Distribucion por Emisores Top 10
Cash ;05/% Corp 84,46% CAJAMA 7 3/406/07/27 2.8%
AAA 0 IGDIM 2.65 04/21/22
- L oV 11.97% BACRED 5 3/404118723 o
BBB+ 5% ; 2%
uasi
BBB 21% Q 3,57% T 23/805/15/29 2%
BBB- 26% RABOBK 4 3/8 PERP 1.9%
BB+ 7% BULENR 3 1/2 06/28/25 1.9%
Eg 202 GRFSM 3.2 05/01/25 1.8%
B+ 4% LANBNN 105/30/23 1.8%
B 3% HEIMST 4 1/403/09/26 1.7%
SILNET 11 04/02/24 1.7%
YTM Duracién Numero de bonos Rating medio High Yield
2.09% 3.51 82 BBB- 28%
Términos y Condiciones
Clase|Tipo de Inversor| Divisa | Acumulacién/ [Inversién Minima Com|5|f>’n de Com|5|.on f’e ISIN
Distribucién Gestion Depositaria
Institucional EUR Acumulacion 5.000 € 0.50% 0.08% LU2082414868
C Retail EUR Acumulacién 500€ 0.90% 0.10% LU2082420246
Estructura Juridica Luxembourg SICAV, UCITS Compliant indice BBAgg 3-5Y TR (LE35TREU)
Liquidez Diaria Patrimonio 8,936,281.29€
Gestora TREA Asset Management S.G.I.I.C. MDO Fecha de Inicio Fondo 18/05/2015
Depositario Luxembourg Paises registrados LUX, SPA
Auditor KPMG Luxembourg Contacto distribucion@treaam.com
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