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Politica de Inversidn

Es un fondo de Renta Fija Mixta Euro que invierte desde un 50% hasta un 100% del patrimonio en IIC financieras (activo apto), armonizadas o0 no (maximo 30% en IIC no armonizadas),
del grupo o no de la gestora, seleccionando las mejores IIC de entre las principales gestoras espafiolas y europeas. Se puede invertir, directa e indirectamente, hasta un 30% de la
exposicion total en renta variable de cualquier capitalizacion/sector, y el resto en activos de renta fija publica y/o privada (incluyendo titulizaciones, depdsitos e instrumentos del mercado
monetario cotizados o no, liquidos. El objetivo del fondo es tratar de maximizar la ratio rentabilidad-riesgo mediante una gestién flexible y activa, gestionandose con una volatilidad inferior
al 5% anual.

Aunque el folleto lo permita, internamente se ha limitado la potencial exposicién a renta variable a un caracter residual (méximo 10%) e indirecto, es decir, siempre derivada de la inversiéon

Victor de la Morena, CAIA Ghezlane El Khourouj en fondos con estrategias que utilicen bonos convertibles, hibridos o de retorno absoluto, y no con el objetivo de tomar exposicién a los mercados de renta variable.
Portfolio Manager Portfolio Manager
Rentabilidad/ Riesgo a 29-02-24
Principales Ideas del mes 1 MES 3 MESES 6 MESES 12 MESES 2 Afios 3 Afos 4 Afos 5 Afios
Best Manager Conservador -0,32% 2,05% 3,45% 4,19% -5,22% -5,22% -4,18% -4,18%
Referencia* -0,74% 0,92% 2,22% 4,29% -4,12% -4,12% - -
2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 1 Ao
Credito Investment Grade Best Manager Conservador -0,09% 4,88% -9,01% -1.27% 0,34% 2,59% -2,91% Volatilidad 3,08%
Referencia* -0,71% 4,99% -0,01% -0,49% -0,47% -0,39% -0,37%

*100% BLOOMBERG EURO AGGREGATE 1-5 YR TR
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Comentario de Mercado

Febrero fue, nuevamente, un mes positivo para la renta variable, con algunos indices como el S&P500 y el Nikkei tocando méximos historicos, gracias a la fortaleza de la economia estadounidense y los
positivos resultados corporativos. Sin embargo, en el terreno de la renta fija, ante una inflacién sorprendiendo por encima del objetivo y un crecimiento todavia fuerte, los inversores retrasaron su expectativa
de recortes de tipos en Estados Unidos y los bonos soberanos perdieron terreno.

Centrandonos en Estados Unidos, la segunda estimacion para el PIB del cuarto trimestre mostré un crecimiento del 3,2%, frente al 3,3% de la primera lectura. A pesar de los altos costes de endeudamiento y
el impacto de una inflacién alta, el consumidor siguié gastando a un ritmo robusto, manteniendo la economia fuera de la recesién y apoyando un crecimiento por encima de la media. El IPC anual en Estados
Unidos caia al 3,1% en enero desde el nivel de 3,4% en diciembre y el IPC subyacente, por su parte, se mantuvo estable en un minimo del 3,9%, también por encima de lo esperado por el consenso.

Con respecto a la politica monetaria, no hubo cambios en tipos de interés que se mantuvieron el 5,5%. Sin embargo, el mercado retrasé en el tiempo sus expectativas del primer recorte de tipos hasta la
reunién de junio. En general, la curva americana se mantuvo invertida, con rentabilidades que aumentaron mds en los vencimientos a corto plazo: el bono a 2 afios de EE.UU. subi6 +41 puntos basicos hasta el
+4,62%, el de 5 afios subi6 +41 puntos basicos cerrando el mes en +4,25% y el bono de 10 afios de EE.UU. terminé en +4,25% (+34pb).

En la eurozona, la Comisién Europea recortd su prondstico de crecimiento econdmico para 2024 a 0,8% desde el 1,2%. Esta revision a la baja reflejo niveles mas altos de inflacién, que han erosionado el poder
adquisitivo, y tipos de interés mds altos, que frenaron el crédito. El IPC se redujo al 2,8% en enero (frente al 2,9% de diciembre), mientras el subyacente se mantuvo ligeramente por encima de lo esperado, a
pesar de haber bajado del 3,4% en diciembre al 3,3% en enero.

En términos de politica monetaria, no hubo cambios en los tipos de interés. Diversos mensajes procedentes de miembros del Banco Central Europeo continuaron advirtiendo sobre el peligro de recortar los
tipos demasiado pronto, existiendo riesgos para el crecimiento econdmico. En este contexto, la curva alemana se mantuvo invertida con movimientos mas grandes en los vencimientos a corto plazo: la
rentabilidad del bono aleman a 10 afios subié 24pb para terminar febrero en +2,41% mientras el bono a 2 afios subi6 de +2,42% a +2,90%. El diferencial entre los Bunds alemanes y los BTP italianos a 10 afios
se estreché 13pb, pasando a +143pb a finales de febrero.

En cuanto a divisas, el délar estadounidense tuvo un buen mes impulsado por el cambio en las expectativas de bajadas de tipos: asi, en febrero, el indice del ddlar i registré una r ili del
+0,9% fortaleciéndose frente a las principales monedas.

Las materias primas también tuvieron un mes positivo, con el indice FTSE/Core Commodity CRB avanzando +1.0%, impulsado principalmente por las subidas vistas en las materias primas energéticas, mientras
que los metales, con la excepcion del oro, y las materias primas agricolas terminaban febrero con caidas.

Comentario de Gestién

Best Manager Conservador ha obtenido una rentabilidad ligeramente negativa en el mes de febrero del -0,32% por encima del -0,74% de su indice de referencia de gestion, el
Bloomberg Aggregate 1-5YR TR. En lo que va de afio, el fondo registra una rentabilidad del -0,09% frente a los -0,71% de su indice de referencia.

Febrero fue un mes ligeramente negativo para el fondo, debido a las correcciones observadas en los mercados de renta fija, consecuencias del reajuste de anticipaciones de bajadas
de tipos de los bancos centrales, por parte de los inversores. En este contexto, la mayoria de las clases de activos terminaron el mes en territorio negativo, pero la buena
diversificacion del fondo permitié limitar las pérdidas. El pilar tactico cerro febrero en positivo, ayudado por los activos de deuda emergente que aportaron +11pb a la rentabilidad
total del fondo. Los activos de baja calidad crediticia por su parte aportaron +1pb y los bonos hibridos tuvieron una contribucién nula este mes. Las mayores perdidas se encontraban
en los activos componiendo el pilar macro con los activos aggregate liderando la caida (-20pb de aportacién) seguidos por la deuda gubernamental (-13pb) y el crédito de alta calidad
crediticia que detraia este mes unos 12pb a la rentabilidad total del fondo. En el pilar de cobertura, los resultados fueron mixtos viendo los activos de mercados monetarios aportar
+2pb mientras que los activos de retorno absoluto detraian ligeramente a la rentabilidad total del fondo. El oro por su parte tuvo una contribucién nula en febrero. .

Este mes, hemos adaptado la estructura de la cartera adaptada a los cambios del modelo que prevé que pasemos a una fase de ciclo tardio que se prolongue en el segundo semestre
del afio. Este cambio de momento econdmico nos ha llevado seguir manteniendo un nivel de riesgo bajo en la cartera e incrementar el peso en las estrategias de cobertura.

Asi, el peso del pilar tactico se ha ajustado ligeramente al alza en niveles de 17,7% frente a los 17,0% del mes anterior. Se ha incrementado ligeramente la exposicién en las
principales estrategias subiendo ligeramente la exposicion al high yield (desde un 3,1% hasta un 4,7%). Hemos incrementado ligeramente el peso de la deuda emergente que
tenemos a través del Vontobel EM Mkt Debt se queda en 6,1% (5,8% en el periodo anterior), cerca de los niveles de mds de 6% del trimestre pasado. Hemos incrementado también
el peso en deuda subordinada en 6,9%. Seguimos sin exposicién a activos vinculados a la inflacion tras la venta el trimestre pasado del CPR Focus Inflation.

En el pilar macro, se han realizado pocos ajustes este mes. El peso de este pilar se sitta a cierre de febrero en 43,7%. Hemos mantenido el peso del fondo Robeco Euro Credit (4,8%),
incorporado el trimestre anterior, por tener mayor conviccion en la estrategia que, ademas, incluye emisores financieros. Ademds, con el fin de afadir diversificacion al fondo,
hemos mantenido la linea de fondo flexible global de Morgan Stanley, por un 4,8% de la cartera. Mantenemos en la parte de crédito una exposicion al Bluebay Inv Grade de un 5,3%.
Mantenemos un peso reducido en el fondo BNP Sustainable Euro Bond en 4,7%. Este mes, hemos mantenido un peso reducido en el Pimco GIS Income en 5,0% y se ha mantenido el
peso del crédito global a través del Pimco Global Bond en 4,7%. Por la parte de gobiernos, hemos mantenido la exposicién que tenemos a la deuda americana a través del Fidelity
fund USD en 5,0% y a nivel global, seguimos con el Wellington Global Bond Fund por un 4,6% de la cartera.

En cuanto al pilar de coberturas, la idea este mes ha mantenido en niveles de 38,6%. Hemos mantenido el fondo incorporado el mes anterior y que nos permite tener exposicién a
deuda europea de corto plazo: el ETF Amundi Gov 0-6 Month por un 5,8% de la cartera. Hemos mantenido a su vez las estrategias existentes del 3,4% en los fondos de crédito corto
plazo como el HBSC Euro ST y el BGF Euro ST (3,6%). Seguimos invirtiendo en letra del tesoro espafiol por un 3,7% de la cartera y con vencimiento marzo 2024. Mantenemos las
alternativas encontradas a finales del afio pasado, mas atractivas en términos de rentabilidad, sin incrementar el riesgo. Asi, permanecen en cartera los dos nuevos fondos, el
Invesco Euro ST Bond y el Amundi Ultra ST Bond en mismas proporciones, por un 5,0% y un 2,6% respetivamente. Hemos mantenido también la exposicion al oro implementada a
finales del afio pasado, al estar positivos en la clase de activo y a aprovechar el comportamiento del activo como una cobertura para la parte de crédito del fondo. Hemos mantenido
el peso en 4,2% del Amundi Physical Gold que nos permite cubrir la cartera y descorrelacionar con el resto de las estrategias.

Mantenemos un nivel de inversion alto a fondos monetarios y seguimos con la reserva de liquidez. Hoy en dia el fondo tiene una liquidez y equivalente entorno al 6% y nuestro
objetivo de momento es seguir manteniendo un colchdn de liquidez suficientemente contundente para hacer frente a los fuertes repuntes de volatilidad. La liquidez esta en cuentas
corrientes ya que la cartera no tiene depdsitos. En esta parte favorecemos las cuentas corrientes remuneradas sobre los depdsitos. Este mes, hemos mantenido la posicién abierta,
en futuros americanos a dos afios para aprovecharnos de los niveles atractivos de yield.

La duracién media de la cartera ha subido ligeramente en 3,93 desde niveles de 3,66 afios en diciembre. Por su parte, la yield de la cartera se ha mantenido en niveles de 5,59%
desde 5,35% el mes anterior. Pensamos que el potencial de recuperacién del fondo es mayor, teniendo activos de alta calidad.

De cara al mes que viene, seguiremos conteniendo el nivel de riesgo del fondo, gestionando el fondo de manera cautelosa y asegurdndonos que las estrategias de coberturas
protegen la cartera de los eventuales repuntes de volatilidad. La liquidez va a seguir siendo nuestro punto de atencién central a la hora de seleccionar los activos. Seguiremos
atentos a los movimientos de mercado, manteniendo un nivel ajustado de riesgo y controlando el nivel de liquidez y de proteccién. Nos centraremos en la evolucion de la situacién
geopolitica, los discursos de los bancos centrales, vigilando su impacto en los mercados de deuda. También estaremos muy atentos a los niveles de inflacion publicados y a la
evolucién del mercado laboral.
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