TREA FIXED INCOME
OPPORTUINITIES
Marzo 2021

Ascension Gomez
Head, Fixed Income

‘,;ﬁ*‘.jt\:J‘@*.
i o Ay \

\ R | Dy I. .: »
N .'\..‘\' Y B nitak,

(IR \
A
g
L Wi
\ 1% v £
1Ak e I
W 4 e Y ’
v (e 1 B\
¥ L L1
Wb F
) e ? 1 ¢
\ SN
- _\;ei ’



TR3A: ..
Management

Comentario Trimestral Trea Fixed Income Opportunities

Mercados de Renta Fija

Durante el afio 2020, asistimos a una intervencién sin precedentes de los mercados por
parte de los principales Bancos Centrales del mundo, con el propésito de estimular la
recuperacion econdmica después del impacto negativo sufrido por la pandemia del
Covid-19. Los bancos centrales bajaron los tipos de interés a cero, (cuando habia margen
para ello como en el caso de la Reserva Federal), e inundaron de liquidez los mercados
através de intervenciones directas mediante compras de activos financieros. El BCE cre6
un programa especialmente para combatir los efectos de la pandemia, el PEPP, dotado
de 750 billones de euros, ademas de las subastas de liquidez (TLTRO).

Grafico 1. Balances Bancos Centrales
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A la politica monetaria acomodaticia aplicada por los Bancos Centrales, se sumd una
politica fiscal expansiva por parte de los gobiernos para ayudar a empresas y
ciudadanos. Estos planes de estimulo fiscal han sido especialmente importantes en

Estados Unidos, para contribuir a que se acelere en mayor medida la recuperacion
econbémica.

El Banco Central Europeo sigue con su objetivo de conseguir una inflacién sostenida y
cercana al 2%. Consideramos que conseguir dicho objetivo va a llevar tiempo y por lo
tanto los tipos de interés van a mantenerse en terreno negativo durante un largo
periodo. También creemos que para el BCE no va a ser nada sencillo abandonar ni sus
programas de compra de activos financieros, ni las subastas de liquidez.

El aumento de inflacién parece no preocupar, a pesar de que en los proximos meses
pueda haber algunas lecturas muy positivas de este dato. Las subidas de inflacién que
vamos a ver se deben principalmente al efecto de la comparativa con el afio anteriory,
no suponen el inicio de una espiral inflacionista. Pensamos que hasta que no haya una
recuperacion del empleo, se tratara de repuntes puntuales de la inflacion nominal.

Por su parte, creemos que va a haber una especial vigilancia por parte de los bancos

centrales en los movimientos tanto de deuda publica como de diferenciales de crédito,

por lo que se van a mantener en rango. Se pueden producir algunos movimientos de
ampliacion de dichos diferenciales, que deberian aprovecharse.

Grafico 2. Inflacion
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Durante el primer trimestre del afio 2021 hemos observado un repunte en las
rentabilidades de la deuda publica a largo plazo debido al temor a la inflacion. Es por
ello que el bono norteamericano a 10 afios esta cerca de 1,7% y el espafiol en 0,34%
(subiendo desde el 0% de finales del afio pasado).

Grafico 3. Rendimientos deuda publica a 10 afios
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Fuente: Bloomberg (31/03/2021)

En cuanto al crédito, pensamos que la deuda del sector financiero seguira teniendo un
buen comportamiento tanto a nivel senior como subordinado. En cuanto a los ratings,
una vez pasado el peor momento de la crisis, estamos asistiendo a mejoras en la
calificacion crediticia de ciertos emisores. El acceso al mercado para obtener
financiacion a costes muy bajos esta permitiendo a las empresas mejorar sus cuentas y
seguir creciendo.

Seguimos viendo valor en la renta fija. La correccion del mercado puede abrir una
puerta de entrada interesante a niveles de valoracion algo mas bajos. Consideramos
que cada vez es mas importante el analisis de expertos para poder diferenciar
correctamente entre empresas con capacidad de devolver los créditos y empresas
“zombies”, aquellas que sin las politicas monetarias acomodaticias actuales tendrian
dificultades para devolver los créditos.
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Esperamos una fuerte recuperacién econdmica en EE. UU durante el afio 2021, gracias
a la vacunacién masiva de la poblacién y los estimulos fiscales que esta introduciendo
el gobierno. Esta hace prever un incremento de la inflacién y la posibilidad de que la
politica monetaria de la Reserva Federal Americana acelere su “normalizacion”, es decir
inicie la subida de tipos de interés antes de lo previsto. Esta mejora del panorama
macroeconomico, ha provocado el repunte de las rentabilidades en los tramos largos
de las curvas, lideradas por el movimiento en la norteamericana.

A pesar de que el fondo sélo tiene un 11% invertido en deuda publica, este activo ha
restado 39 p.b a la rentabilidad durante el trimestre. Sin embargo, el excelente
comportamiento del crédito corporativo y financiero han compensado con creces la
mala evolucion de esta aportando 99 p.b.

Dentro del crédito corporativo, el activo que mas ha contribuido a la rentabilidad ha
sido los bonos subordinados, especialmente el bono Cajamar 2027 (18 p.b) y el de CNP
perpetuo (10 p.b), junto con los bonos de empresas en paises emergentes como
Bulgarian Energy a 2025 (8 p.b), SILKNET 2024 (5 p.b) y el primario de AMAGGI 28 (5 p.b).

Algunos bonos que considerabamos infravalorados como TVO 2026 y Mercialys 2027
han normalizado sus valoraciones, y han tenido un muy buen comportamiento
aportando 4 p.by 3 p.b respectivamente.

Durante el primer trimestre hemos aumentado la duracién a 3,7 afios, con la compra
de bonos de mayor duracién: deuda publica norteamericana a 2030, Cellnex 2030 y
Nokia 2028 entre otros.

En el mercado primario, compramos bonos como Telecom Italia 2029, lliad 2028,
Madrid 2031, Bper Banca 2027 y Securitas 2028.
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Hemos reducido ligeramente la exposicion a high yield del 33,5% al 32,5%, debido a la
venta de algunos bonos a corto plazo que habian alcanzado rentabilidades muy bajas.
Hemos reducido la exposicion a paises emergentes al 22% con la venta de Mexico 2027
y la amortizacién anticipada de TGB 2022.

En cuanto a la exposicion en deuda subordinada, se mantiene la exposicion alrededor
del 20%. Hemos aprovechado la revalorizacion del délar para reducir su exposicion del
5,3% al 4,5%.

Grafico 4. Rentabilidad Trea Fixed Income Opportunities
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Rentabilidad 2021 1afio 3 afos 5 afios
(p.a) (p.a)

Trea Fixed Income Opp. 0.20% 8.69% 2.43% 2.61%

BBgBarc Euro Agg 3-5 Yr 0.27% o 101% 0.91%

TR EUR

Fuente: Morningstar (31/03/2021)
Antes del 30/10/2020 la rentabilidad corresponde al fondo Trea Renta Fija Seleccién (ES0105297008)



La informacién contenida en esta presentacion es confidencial, estd dirigida exclusivamente a inversores cualificados, no pudiendo su
receptor, bajo ninguna circunstancia, mostrar esta presentacion, ya sea toda o en parte, a terceros, copiarla, transmitirla o, de cualquier
modo, ponerla a disposicion de personas no autorizadas por el emisor de la misma. Recomendamos que los potenciales inversores
consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversion asi como, en
su caso, sobre su conveniencia. Todo ello en el buen entendido que ninguna persona debe invertir en productos financieros sin tener la
capacidad de evaluar, por si o a través de su asesor, las ventajas y riesgos de la misma.

Esta presentacion estd sujeta a revisién, modificacidn y actualizacién. Determinada informacién contenida en la presentacién ha sido
suministrada por terceros, diferentes al emisor, si bien, y salvo mejor opinién, entendemos es fiable no obstante no haber sido verificada
por un experto independiente y, en consecuencia, no puede ser garantizada.

Esta presentacion tiene cardcter confidencial para su receptor y no supone una oferta de venta ni una invitacion o recomendacién de
suscripcion de valores, de inversién o de adquisicion de servicios de inversion, ni debe constituir la base para la toma de decisiones de
inversion.
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