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Comentario Trimestral Mercados Emergentes

El tercer trimestre fue extremadamente complicado para la renta fija de mercados
emergentes, marcado por una elevada volatilidad y rendimientos negativos en la
mayoria de activos. Durante el mes de julio, el fondo se vio afectado por varias
situaciones de estrés en bonos soberanos de beta alta. Al mismo tiempo, fuimos
perjudicados por la enorme presion vendedora sobre bonos corporativos High Yield a
corto plazo ante el miedo a una posible crisis de refinanciaciéon en los préximos dos
afos.

Grafico 1: Evolucion de los diferenciales de crédito a 10 anos
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En agosto los precios se vieron muy afectados por la fuerte subida de los rendimientos
del Tesoro, asi como por la agresiva inversion de la curva estadounidense, que hizo
que el diferencial entre los bonos del Tesoro a 2 y 30 afios cerrara en -20. A medida
que las expectativas de los tipos de interés finales se ajustaban al discurso cada vez
mas agresivo de la Fed, los precios de los nombres de baja beta y de los cruces
cayeron, con un rendimiento superior al de los bonos de alto rendimiento. Sin
embargo, en general los diferenciales continuaron con la tendencia al ajuste
establecida en las dos ultimas semanas de julio. La cartera reflej6 el marco
macroeconomico. Por un lado, se produjo una importante recuperacion en algunos
nombres, especialmente en algunos de los créditos corporativos que habian sufrido
en gran medida la accién técnica de venta por liquidacion del mes anterior. Asi,



algunas empresas de alto rendimiento obtuvieron rendimientos de dos digitos en el
mes, lo que contribuyé en gran medida a la rentabilidad general.

La ultima parte del trimestre estuvo marcada por la volatilidad y los nimeros rojos en
la mayor parte de los activos. Los vientos macroeconémicos provocaron una fuerte
presion vendedora en los bonos y las acciones. La postura agresiva de la Fed produjo
un endurecimiento muy rapido de las condiciones financieras mundiales y, al mismo
tiempo, un délar muy fuerte, genero tensiones en el crédito mundial y en los tipos
soberanos. El drastico aumento del sentimiento de aversion al riesgo resultante de la
subida de los rendimientos del Tesoro, asi como la elevada volatilidad de las
pendientes y la inversion bajista de la curva, se reflejaron en la rentabilidad del fondo.
Muy pocos nombres obtuvieron rendimientos positivos, mientras que los peores
obtuvieron rendimientos negativos de dos digitos. El escenario fue especialmente
doloroso para los bonos soberanos y cuasi-soberanos de alto rendimiento y cruzados.
Los créditos de alta exposicién al mercado, como Pemex, Ecuador y Egipto, fueron los
que mas contribuyeron negativamente en el mes. Por otro lado, algunos nombres en
situacion especial, como FINDEP, registraron rendimientos positivos.

Cambios en la asignacion de la cartera

A principio del trimestre aprovechamos para reducir ligeramente algunas posiciones
al tiempo que realizdbamos algunos intercambios con nombres de mayor calidad
crediticia. Conforme avanzaban los meses realizamos varias operaciones para
recalibrar las ponderaciones de nuestra exposicion global a CEEMEA. Durante el
periodo redujimos la posicion en una empresa de telecomunicaciones georgiana
utilizando esa liquidez para afiadir una empresa de torres africana. También
aprovechamos para salir de Morocco Sovereign e iniciar una nueva posicion en una
minera sudafricana.

En septiembre fuimos bastante activos en el mercado secundario, mientras que no
participamos en ninguna emision primaria, ya que el mercado estaba practicamente
cerrado debido a la volatilidad de los tipos y los diferenciales. De la misma manera
redujimos nuestra exposicion a la region del Kurdistan, ya que sus bonos habian sido
de los mas resistentes en los ultimos meses. Finalmente, aprovechamos para reducir
el peso a soberanos de alto rendimiento de América Latina para comprar un bono
corporativo con grado inversion perteneciente a la misma region.



Debacle en la renta fija

Trea Emerging Markets Credit Opps C -22,29% 0,16% 6,75% 12,63%  -951%
EM USD Aggregate -20,50% -1,65% 6,52% 13,11%  -2,46%
US Corporate -18,72% -1,04% 9,89% 14,54%  -2,51%
Global High Yield -19,15% 0,99% 7,03% 12,56%  -4,06%

Fuente: Bloomberg (30/09//2022)

Evolucién del fondo dentro de su categoria Morningstar

Trea Emerging Markets Credit

Opps C-EUR LU0629658609  EAA Fund Global Emerging Markets Bond - EUR Biased 2 50 3 54 2 33
Trea Emergl(l)lg:)vslirkets Credit LU0629658195 EAA Fund Global Emerging Markets Bond 3 57 3 60 2 32
Trea Emerging Markets Credit LU0629658435 EAA Fund Global Emerging Markets Bond 3 60 3 63 2 38

Opps C

Fuente: Morningstar (30/09/2022)

11.03% 4.77 64 BB 70% 13.09

Fuente: Morningstar (30/09/2022)



Recomendamos que los potenciales inversores consulten, a sus asesores con cardcter previo a cualquier
inversion, sobre las implicaciones legales y fiscales de la inversién, 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.

El presente documento no constituye una recomendacion de inversion.

El presente documento es una descripcion de los principales hitos del fondo TREA EMERGING MARKETS
CREDIT OPPORTUNITIES - C USD durante el segundo trimestre de 2022 asi como nuestra opinion sobre
algunos de las empresas invertidas por el fondo.

TREA EMERGING MARKETS CREDIT OPPORTUNITIES - C USD (LU0629658435) es un fondo de derecho
luxemburgués, UCITS, que tiene la inversion delegada en Trea Asset Management SGIIC. Esta sociedad
tiene su domicilio en C/ Ortega y Gasset 20, 28806 Madrid y esta inscrita en el registro de la CNMV con
el numero 113.

Puede encontrar la informacion legal preceptiva y necesaria en la pdgina web de Trea Asset
Management SGIIC: https.//treaam.com/
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