A

2/7 Este nimero indica el riesgo
del producto, donde 1/7 representa
el riesgo mas bajo y 7/7 el riesgo
madas alto.
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| Filosofia y proceso de inversion

GVC Renta Fija, FI es un Fondo de Renta Fija a Corto Plazo en Euros cuya filosofia de inversion es la busqueda de valor
mediante la gestion del crédito a corto plazo. Prioriza la preservacion del patrimonio. Se construye una cartera con calidad
crediticia grado de inversion y se gestiona la duracién de manera activa.

Objetivo: Preservar el patrimonio, asi como el crecimiento de la inversion.

Resultado: Obtencion de una rentabilidad atractiva acorde a los activos en los que invierte.

Las claves de la busqueda de valor para generar alfa frente a otras estrategias de inversion en renta fija son:

Dinamismo y Flexibilidad. El equipo gestor toma posiciones defensivas o dinamicas segun las condiciones y previsiones de

mercado.

Anticipacién, aprovechando cambios regulatorios, actuaciones de las autoridades monetarias, procesos de M&A, etc.

Amplio universo de inversién, que permite obtener rentabilidades positivas en diferentes entornos macroeconoémicos.

Crecimiento | Crecimiento

Inversiones en las partes cortas de la curva con inflacién | sin inflacion
de tipos de interés y en bonos con cupones
flotantes que varien recurrentemente en
funcion de los tipos de interés, asi como en
bonos ligados a inflacion

= Inversiones en bonos flotantes
= Inversiones en crédito que ofrece valor
= BUsqueda de estrategias de valor relativo

Recesion

= Inversiones en bonos con cupodn fijo y elevado vencimiento.
* Incremento paulatino en riesgo de crédito cuando se empieza a atisbar
mejora en actividad econdmica y descenso de tasas de impagos



Principales caracteristicas

_______________________________________________________________________________________________________________________________________________

GVC Gaesco Renta Fija

Objetivo: Preservacion de capital

______________________________________________________________________

Estabilidad:

Solidez crediticia cartera: 1G Maximo 20% HY
Paises desarrollados No emergentes
Poca exposicion a divisa # Euro Maximo 5%

Muy baja volatilidad Volatilidad anual 1%
Corto plazo: < 2afos Duracion < 2afos



| Situacién de mercado

El mercado de renta fija estda en muy cerca de cambiar de ciclo. Vamos a iniciar un ciclo de bajadas de tipos de interés. Este proceso se ha retrasado debido a la fortaleza
de las economias en general y a cierta resiliencia de la inflacidn (especialmente de servicios) que no termina de bajar hasta el 2%, nivel de mandato de muchos Bancos
Centrales. En lo que llevamos de afio, el comportamiento de los activos de renta fija ha estado muy influido por el retraso en las bajadas de tipos y los bonos de

gobierno acumulan pérdidas; tan solo algunos tipos de activos llevan una rentabilidad positiva y el indice agregado de bonos esta en negativo en el ano.

Evolucion de los Activos de Renta Fija 2024

‘ @ GVC Gaesco
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Fuente: Elaboracion propia. Bloomberg




Situacién de mercado \ @evceaesco

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

12/07/24
U5GG1M 15.3379 +.024
: USGG3M 1253841 -.005
USGGS&M 151979 -.010
UsGG12M  [4.8938 -.004
GTUSD2Y  [4.5103 -.003
GTUSDSY  14.1423 +.000
GTUSD30Y T14.4236 +.004
FED tipos al 5,5%
- Completada subida de 525 pb * La curva americana de Treasury desde 1 meses al 10

anos continua invertida, si bien ha iniciado ya un

Damos por concluido el ciclo de subidas de tipos proceso de desinversion.

* En 2024 se esperan bajadas de tipos entre 25y 75 pb

Fuente: bloomberg



Situacion de mercado

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts

Ir
AN
AN
' N\

Implied Policy Rate (%)

Implied (€3]
M Number ¢ i

Current  07/18/2024 10/17/2024 01/30/2025

BCE tipos al 4,25%

+ Completada subida de 450 pb y ya han comenzado
las bajadas de tipos: el ECB recortd 25 pb en junio

* En 2024 se esperan bajadas de tipos de entre 25-
75 pb

Fuente: bloomberg

uJ pasLId SIND/SMIH JO Jaquiny

12/07/24

EUSAL Curmncy T3
EUSAZ Curncy
» Curncy
Cumcy T
EUSAS Curncy
EUSAS Cumncy T2.7721

EUSAY Cumncy T2.7580

EUSABR Cumncy T2.7540

EUSAS Cumncy  [2.7570

EUSALD Curmnc T

» Mientras la curva europea de tipos de interés desde 1
ano al 30 afios estd muy plana.



Crédito Corporativo

Fundamentales de Crédito Corporativo contin(ian fuertes

Ratios de deuda empresas europeas (ESN)

23.8x
21.9x &
18.8% e —
£ 3K 16.8x L
1_______.—-——-"‘
1
2.6%
10 2.1x
. 1.3x 1.2x
Met Debt/Ebitda  =——u==lnterest Coverage
E5N y GVC Gaesca Valores

Tasa de impagos de bonos se espera que repunte,
pero sigue en niveles muy contenidos.

Fuente: Bloomberg

El apalancamiento de las comparnias se ha
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i reducido desde el COVID.

Euro High Yield Index Defaults: Par, Annual Rate

Bond Index Default (€ mn)

12m Bond Index Default rate (% par)
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| Principales actuaciones del fondo en 2023 y 2024

Lo mds destacado del aio 2023 y 2024 es la mejora sustancial en la calidad crediticia de la cartera por dos

razones:

- 1) el devenir de los tipos de interés al alza permite capturar rentabilidad en segmentos de mayor calidad del

mercado

- 2) el momento del ciclo econémico invita a la prudencia.
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EVOLUCION DEL RATING
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62,2%

44,1%
29,9%
12,7% 16,0%
2 0% 13,3%
9,0% 76% 8O%_ 5,2%
3,8% 3,9% o 4,2%
0,0% 0,0% [ | I
AAA AA A BBB NR HY

W dic-21 ®dic-22 mjul-24

Fuente: Elaboracién propia.



Estrategia en 2024 GVC Gaesco

+ Seguir dotando a la cartera de robustez: compramos bonos de
mayor calidad crediticia y mayor rentabilidad por dos efectos:
por el efecto base de las curvas de tipos subiendo
acusadamente y por la ampliacion de diferenciales de los
bonos.De momento el criterio de prudencia nos hace mantener
los riesgos en High Yield .En este momento del ciclo econdmico
con el crecimiento algo mas débil preferimos la calidad de las
compaiiias a la hora de seleccionar los nombres. Estamos
compradores de Investment Grade (Sacyr, Lar, Porsche, Toyota),
Covered Bonds (Caja Rural Navarra, Banco Sabadell,Achmea ),
Financieros (Bank of América, Natwest, Unicredito, Nationwide).

+ Incrementar la exposiciéon a deuda gubernamental
aprovechando su rentabilidad positiva. Hemos comprado
Andorra en el tramo medio y cuasi gobiernos (CDP y RAI) en
Italia.

+ Alargar la duracién hasta el méximo permitido de 2 en los
proximos meses.

+ Seguir usando los derivados y estrategias de valor relativo




| Posicionamiento de Cartera

Sectores Rating

-

HY
LIQUIDEZ - 6,0%

? BBB

GOBIERNO -9,6% AA

AAA

B
SUBORD. ENT. FINANC 0,0% ’

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%

Duracion

De 5 a 11 aiios 9,3%

De 3 a 4,9 aios 10,5%

De 1a 2,9 aios 37,8%

Menos de 1 aio 31,1%

FRN

5,3%

LIQUIDEZ 6,0%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% . > .
Fuente: Elaboracion propia.




| Posicionamiento de Cartera

Paises Principales posiciones

ESPANA

maua [ 1.7 2 NATIONWIDE BLDG SOCIETY 4,5%  2,38%
oros |GG 125 3 INTESA SANPAOLO 3,625% 16/10/3C  2,31%
rrancs [ o~ 4 PGB Float 07/23/25 2,31%
5 JUNTEX 3.8 04/15/25 2,28%

aevani | - - 6 NATWEST GROUP FRN 2/3/26 2,25%
s (s}

usa | ¢ = 7 UCGIM 4.8 01/17/29 EMTN 1,60%
vauioez [N ¢.0% 8 BAYER 4% 26/8/26 1,58%
reo unioo [N 52 9 LEASYS SPA 3,875% 12/10/27 1,56%
rorrucat [N s+ 10 VOLKSWAGEN INTL FIN 4,125% 15/°  1,56%
10 BBVASM 4 ¥ 05/10/26 1,50%
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 19.34%

Fuente: Elaboracion propia.




GVCHORIZONTE28

				ISIN		nombre		sector														DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO

				GR0002187533		GTB 0 08/30/19		GOBIERNO														2.90		5.10%		BBB-

				ES0505047151		PAGARE BARCELO 23082019		SERVICIOS

				ES0554653149		PAGARE INSUR VTO. 26-08-2019		INDUSTRIAL						SECTOR		%

				ES0505280141		PAGARE NEXUS 11/07/2019		INDUSTRIAL						AT1		0.0%						EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP																						LIQUIDEZ		1.1%				LIQUIDEZ		1.1%

				ES0505072415		PAGARE PIKOLIN 15/7/19		CONSUMO						RT1		0.0%						0.00%		0.00%																						FRN		3.8%				De 1 a 2,9 años		24.2%

				ES0505401051		PAGARE TRADEBE MEDIOAMBIENTE 11/9/19		INDUSTRIAL						TIER 1		0.0%																														Menos de 1 año		1.1%				De 3 a 4,9 años		70.3%

				ES0265936007		ABANCA 6 ⅛ 01/18/29		TIER 2						TIER 2		3.3%																														De 1 a 2,9 años		19.3%				De 5 a 6,9 años		4.4%

				XS1059385861		ANASM 5.55 04/29/24€		INDUSTRIAL						SUBORDINADO SEGUROS		0.0%																														De 3 a 4,9 años		70.3%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL						CMS		0.0%																														De 5 a 6,9 años		4.4%						0.0%

				NL0000120889		AEGON NV 4,26  #N/A Field Not Applicable		CMS						SUBORD. ENT. FINANC		3.3%																														De 7 a 8,9 años		0.0%						0.0%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.0%																														De 9 a 10,9 años		0.0%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%						RATING		%																						Más de 11 años		0.0%						0.0%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO UTILITIES		0.0%						LIQUIDEZ		5.2%						%																CONTADO		100.0%				CONTADO		100.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						FINANCIAL		0.0%						AAA		0.0%				AAA		0.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						HIBRIDO PETROLEO		0.0%						AA+		0.0%				AA		0.0%																						DURACION		  

				ES0211839230		CESA3,15 03/28		SERVICIOS						HIBRIDO TELECOM		0.0%						AA		0.0%				A		7.4%																						LIQUIDEZ		1.7%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						HIBRIDO 		0.0%						AA-		0.0%				BBB		60.8%																						FRN		3.7%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						SUBORD. CORPORATIVO		0.0%						A+		0.6%				NR		3.7%																						De 1 a 2,9 años		21.4%

				XS1572408380		FARMIT 5 ⅞ 03/02/27		TIER 2						GOBIERNO		4.7%						A		0.0%				HY		28.1%																						De 3 a 4,9 años		73.2%

				XS1686880599		BAMIIM 4 ⅜ 09/21/27		TIER 2						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.0%						A-		0.9%

				XS1512736379		BANCSC 9 11/03/26		TIER 2						CCAA		0.0%						BBB+		10.9%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						GOBIERNO		4.7%						BBB		13.2%																												CONTADO		100.0%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						BANCA		36.8%						BBB-		13.2%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						DEPOSITO		0.0%						BB+		12.0%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						RMBS		0.0%						BB		6.3%																														57.5

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						CEDULAS		0.0%						BB-		4.3%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1								0.0%						B+		2.9%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						BANCA		36.8%						B		2.2%

				XS1951220596		BKIASM 3 ¾ 02/15/29		TIER 2						REAL ESTATE		3.1%						B-		0.0%

				USP16259AL02		BBVASM 5.35 11/12/29		AT1						AUTO		2.0%						NR		28.2%

				ES0214974075		BBVASM Float PERP		TIER 2						ELECTRICAS		5.6%						BBB-		100.0%				SECTOR		%																		SM		0.0%

				XS0225115566		BBVASM CMS 10Y+10PB		CMS						CONSUMO		7.2%												SUBORD. ENT. FINANC		3.3%																		AU		0.0%				USA		4.5%

				US055291AC24		BBV INTL FIN 7  01/12/2025		TIER 2						SERVICIOS		4.7%												GOBIERNO		4.7%																		CH		0.0%				JAPON		4.6%

				IT0005240350		BTPS 2.45 09/01/33		GOBIERNO						INDUSTRIAL		4.2%												BANCA		36.8%																		DE		5.8%				LUXEMBURGO		5.2%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						SEGUROS		0.0%												SENIOR CORPORATIVO		53.5%																		DK		3.2%				ALEMANIA		5.8%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						FARMACIA / QUIMICA		6.1%												LIQUIDEZ		1.7%																		ES		24.0%				FRANCIA		7.6%

				USP28768AA04		TELEFO 5 ⅜ 09/27/22		TELECOMUNICACIONES						TELECOMUNICACIONES		11.7%																																FR		7.6%				ITALIA		8.7%

				XS1878856803		DOMSS 3 09/13/23€		CONSUMO						FINANCIERO		9.1%																																GB		2.2%				PORTUGAL		9.4%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						SENIOR CORPORATIVO		53.5%																																cn		3.7%				EMERGENTES		13.1%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						LIQUIDEZ		1.7%																																IE		0.5%				OTROS + LIQUIDEZ		17.0%

				USN30707AG37		ENELIM 3 ½ 04/06/28		ELECTRICAS								100.0%						SECTOR		%																								EU		0.0%				ESPAÑA		24.0%

				FR0013284643		ERAFP 4.196 02/28/24		INDUSTRIAL								1						AT1		0.0%																								IT		8.7%

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS														RT1		0.0%																								CZ		2.7%								25.2

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS						RATING		%						TIER 1		0.0%																								NL		3.3%				9.4%		17.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						LIQUIDEZ		0.0518705002						TIER 2		5.5%																								PT		9.4%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AAA		0.0%						SUBORDINADO SEGUROS		0.0%																								PL		0.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AA+		0						CMS		0.0%																								SE		0.0%

				XS1716927766		FERSM 2.124 PERP€		HIBRIDO INDUSTRIAL						AA		0						SUBORD. ENT. FINANC		5.5%																								RO		4.7%

				US345397YS67		F 2.343 11/02/20		AUTO						AA-		0						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.0%																								HU		6.7%

				US364760AK48		GPS 5.95 04/12/21$ 		CONSUMO						A+		0.0057158025						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%																								IL		1.4%

				XS1721463500		GAZPRU 2 ¼ 11/22/24		PETROLEO/ENERGIA						A		0						HIBRIDO UTILITIES		0.0%																								MX		0.0%

				XS1697899596		GRENAL 6 ¾ 10/31/22		ELECTRICAS						A-		0.0093910543						FINANCIAL		0.0%																										0.0%

				XS1689189501		GLJGR 7 PERP		AT1						BBB+		0.1087743188						HIBRIDO PETROLEO		0.0%																								LU		5.2%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB		0.1320415282						HIBRIDO TELECOM		0.0%														Emisor 				Peso						AT		0.0%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB-		0.1324831565						HIBRIDO 		0.0%														ROMANIA				5.41%						US		4.5%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BB+		0.1204460873						SUBORD. CORPORATIVO		0.0%														KUTXABANK SA				4.47%						JP		4.6%

				FR0011896513		CCAMA  6.375 UT2 2024 		SUBORDINADO SEGUROS						BB		0.0627783435						GOBIERNO		5.1%														ABANCA CORP BANCARIA SA				4.46%						LIQUIDEZ		1.7%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						BB-		0.0430013506						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.0%														MVM ENERGETIKA ZRT				4.19%						TOTAL		100.00%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						B+		0.0292170634						CCAA		0.0%														CESKA SPORITELNA AS				4.14%

				XS1500377517		ELPEGA 4 ⅞ 10/14/21		PETROLEO/ENERGIA						B		0.022432197						GOBIERNO		5.1%														BLACKSTONE PP EUR HOLD				4.08%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						B-		0						BANCA		29.4%														BANCO COMERC PORTUGUES				3.69%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						NR		0.2818485977						DEPOSITO		0.0%														SCENTRE GROUP TRUST 1/2				3.60%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						BBB-		1						RMBS		0.0%														ANIMA HOLDING SPA				3.57%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														CEDULAS		0.0%														ATHENE GLOBAL FUNDING				3.49%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																0.0%														BANCO DE CREDITO SOCIAL				3.46%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														BANCA		29.4%														CELANESE US HOLDINGS LLC				0.0333289644

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														REAL ESTATE		3.7%														PERMANENT TSB GROUP				0.0323364452

				US887315BH18		TWX 7.57 02/01/24		CONSUMO														AUTO		6.6%														LAR ESPANA REAL ESTATE				3.15%

				US44891CBA09		HYNMTR 3 06/20/22		AUTO														ELECTRICAS		6.6%

				ES0844251001		CAZAR 7 PERP		AT1														CONSUMO		3.8%

				USG4721SAQ42		IBERDROLA FIN 5  11/09/2019		ELECTRICAS														SERVICIOS		10.6%

				FR0013287273		ILDFP 1 ½ 10/14/24		TELECOMUNICACIONES														INDUSTRIAL		6.7%														REAL ESTATE		3.1%

				XS1809245829		IDRSM 3 04/19/24		TELECOMUNICACIONES														SEGUROS		2.1%								SACYR 6,3% 23/3/26		4.4%				AUTO		2.0%

				US456837AJ28		INTNED Float 03/29/22		BANCA														FARMACIA / QUIMICA		9.1%								CESKA SPORITELNA FRN 29/6/27		4.3%				ELECTRICAS		5.6%

				FR0013281946		INGFP 1 5/8 09/13/24		CONSUMO														TELECOMUNICACIONES		2.7%								KUTXABANK SA		4.3%				CONSUMO		7.2%

				IT0005163602		ISPIM Float 03/17/23		BANCA														FINANCIERO		6.2%								TKOFP 2 1/4 10/14/26		4.0%				SERVICIOS		4.7%

				US48127FAA12		JPM 5 12/29/49		AT1														SENIOR CORPORATIVO		58.2%								CAJAMA 8 09/22/26		4.0%				INDUSTRIAL		4.2%

				US48123UAB08		JPM Float 05/15/47		TIER 2														LIQUIDEZ		1.8%								DUFNSW 2 02/15/27		3.9%				FARMACIA / QUIMICA		6.1%

				ES0000099186		JUNTEX 3.8 04/15/25		CCAA																100.0%								UCAJLN 1 12/01/26		3.9%				TELECOMUNICACIONES		11.5%

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO																								TEVA 1 7/8 03/31/27		3.7%				FINANCIERO		9.1%

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO																								ANIMIM 1 ¾ 10/23/26		3.6%

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																								BPPEHX 1 10/20/26		3.6%

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																								ACQUIRENTE UNICO SPA		3.6%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								CE 2 1/8 03/01/27		3.3%																Emisor 				Peso

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								EOFP 2 3/8 06/15/27		3.3%														1		ROMANI 2 1/8 03/07/28				4.71%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								NOVA LJUBLJANSKA BANKA D		3.1%														2		PERSHING SQUARE HOLDINGS				4.51%

				US55616XAK37		M 4 ⅜ 09/01/23$		CONSUMO																								BPCE SA		2.9%														3		UNICAJA BANCO SA				4.47%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																								CREDIT AGRICOLE SA		2.9%														4		BANCO DE CREDITO SOCIAL FRN 09/03/28				4.26%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																								RUMANIA		2.8%														5		MVMHU 0 7/8 11/18/27				4.00%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																																								6		MOTA ENGIL SGPS SA				3.74%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																																								7		PROSUS NV				3.65%

				PTMENUOM0009		EGLPL 4 01/04/23		INDUSTRIAL																																								8		BCPPL 1 3/4 04/07/28				3.34%

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL																																								9		TDC NET AS				3.27%

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL																																								10		ABANCA CORP BANCARIA FRN 14/9/28				3.26%

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				XS1691468026		NIBCAP 6 PERP Corp		AT1

				FR0010804500		BONO AREVA SA 4,875% VTO.230924		PETROLEO/ENERGIA

				FR0013322187		ORPFP 2 ⅝ 03/10/25		SERVICIOS

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				XS1942700540		QUABIT 8 ¼ 04/04/23		INDUSTRIAL

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0276156009		COPASA 7 12/19/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				XS1405765659		SESGFP 5 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				ES0305088009		SUGAL 4,25%27/10/20		SERVICIOS

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				USP9047EAA66		CTCACI 3 ⅞ 10/12/22		TELECOMUNICACIONES

				XS1731823255		TELEFO 2 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				XS0780063235		TSCOLN 5 11/21/20 		CONSUMO

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1971935223		VOVCAB 2 ⅛ 04/02/24		AUTO

				XS1708450561		WINTRE 3 1/8 01/20/25		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES



%	

A	BBB	NR	HY	7.3819693872374609E-2	0.60790348931385485	3.7430881043364554E-2	0.28084593577040567	





DURACION MODIFICADA	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44711	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	44227	44196	44165	44134	44104	44074	44043	44012	43982	43951	43920	43889	43861	43830	43799	43769	43736	43708	43677	43646	43615	43585	43555	2.5	2.39	2.39	2.39	2.29	2.4	2.4	2.4900000000000002	2.4900000000000002	2.4	2.4	2.2999999999999998	2.2000000000000002	2.1800000000000002	2.2999999999999998	2.2999999999999998	2.4	2.4	2.4	2.4	2.4	2.4500000000000002	2.5	2	1.9	2.65	2.6	2.4	1.4	1.8	1.8	2.15	3.15	3.08	3	2.7	2.7	2.5	2	2.8	2	2.31	2.2599999999999998	2.2999999999999998	2.15	2.1	2.1	1.75	2.27	1.6	1.7	1.7	2	2.2999999999999998	2.2599999999999998	2.1	2.13	2.29	2.33	TIR	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44711	44681	44651	44620	44592	44561	44530	44500	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	44227	44196	44165	44134	44104	44074	44043	44012	43982	43951	43920	43889	43861	43830	43799	43769	43736	43708	43677	43646	43615	43585	43555	5.5	5.85	6.3	6.5	7	6.9	6.8	6.9	7	7.1	7.2	6.7	6.74	7.1	7.25	7.5	7.2	6.5	6.1	6.2	5.5	5.0999999999999996	4.5	3.8	3.25	2.9	2.7	2.5	2.4	2.4	2.4500000000000002	2.38	2.4500000000000002	2.4500000000000002	2.4	2.4	2.5	2.75	3.02	3.05	3.02	3.1	3.2	3.2	3.8	4	5.2	2.2999999999999998	2.4	2.35	2.6	3	3	3.05	3.14	3.3	3.6	3.5	3.76	











REAL ESTATE	AUTO	ELECTRICAS	CONSUMO	SERVICIOS	INDUSTRIAL	FARMACIA / QUIMICA	TELECOMUNICACIONES	FINANCIERO	3.1E-2	0.02	5.6000000000000001E-2	7.1999999999999995E-2	4.7E-2	4.2000000000000003E-2	6.0999999999999999E-2	0.115	9.0999999999999998E-2	





%	

SUBORD. ENT. FINANC	GOBIERNO	BANCA	SENIOR CORPORATIVO	LIQUIDEZ	3.3000000000000002E-2	4.7E-2	0.36799999999999999	0.53500000000000003	1.7000000000000001E-2	





  	

LIQUIDEZ	FRN	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	1.7000000000000001E-2	3.6999999999999998E-2	0.21397212288503378	0.73224737442652155	







USA	JAPON	LUXEMBURGO	ALEMANIA	FRANCIA	ITALIA	PORTUGAL	EMERGENTES	OTROS + LIQUIDEZ	ESPAÑA	4.5105614453349575E-2	4.6365577761996554E-2	5.2498959960772376E-2	5.7882582034200179E-2	7.6109555533010936E-2	8.701132359406176E-2	9.3889053746350593E-2	0.13099440189149281	0.17	0.2398022203622919	







LIQUIDEZ	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	De 5 a 6,9 años	1.0999999999999999E-2	0.24199999999999999	0.70299999999999996	4.3983587962962957E-2	







USA	JAPON	LUXEMBURGO	ALEMANIA	FRANCIA	ITALIA	PORTUGAL	EMERGENTES	OTROS + LIQUIDEZ	ESPAÑA	4.5105614453349575E-2	4.6365577761996554E-2	5.2498959960772376E-2	5.7882582034200179E-2	7.6109555533010936E-2	8.701132359406176E-2	9.3889053746350593E-2	0.13099440189149281	0.17	0.2398022203622919	







GVCHORIZONTE27

				ISIN		nombre		sector														DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO

				GR0002187533		GTB 0 08/30/19		GOBIERNO														2.05		4.40%		BBB

				ES0505047151		PAGARE BARCELO 23082019		SERVICIOS

				ES0554653149		PAGARE INSUR VTO. 26-08-2019		INDUSTRIAL						SECTOR		%

				ES0505280141		PAGARE NEXUS 11/07/2019		INDUSTRIAL						AT1		0.0%						EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP																						LIQUIDEZ		9.2%				LIQUIDEZ		1.8%

				ES0505072415		PAGARE PIKOLIN 15/7/19		CONSUMO						RT1		0.0%						0.00%		0.00%																						FRN		3.3%				Menos de 1 año		2.3%

				ES0505401051		PAGARE TRADEBE MEDIOAMBIENTE 11/9/19		INDUSTRIAL						TIER 1		0.0%																														Menos de 1 año		15.0%				De 1 a 2,9 años		91.4%

				ES0265936007		ABANCA 6 ⅛ 01/18/29		TIER 2						TIER 2		5.5%																														De 1 a 2,9 años		37.4%				De 3 a 4,9 años		4.4%

				XS1059385861		ANASM 5.55 04/29/24€		INDUSTRIAL						SUBORDINADO SEGUROS		0.0%																														De 3 a 4,9 años		23.8%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL						CMS		0.0%																														De 5 a 6,9 años		6.5%

				NL0000120889		AEGON NV 4,26  #N/A Field Not Applicable		CMS						SUBORD. ENT. FINANC		5.5%																														De 7 a 8,9 años		2.2%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.0%																														De 9 a 10,9 años		1.4%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%						RATING		%																						Más de 11 años		1.2%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO UTILITIES		0.0%						LIQUIDEZ		5.2%						%																CONTADO		100.0%				CONTADO		100.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						FINANCIAL		0.0%						AAA		0.0%				AAA		0.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						HIBRIDO PETROLEO		0.0%						AA+		0.0%				AA		1.8%																						DURACION		  

				ES0211839230		CESA3,15 03/28		SERVICIOS						HIBRIDO TELECOM		0.0%						AA		0.0%				A		12.6%																						LIQUIDEZ		4.2%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						HIBRIDO 		0.0%						AA-		0.0%				BBB		64.1%																						FRN		3.5%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						SUBORD. CORPORATIVO		0.0%						A+		0.6%				NR		1.5%																						Menos de 1 año		16.2%

				XS1572408380		FARMIT 5 ⅞ 03/02/27		TIER 2						GOBIERNO		5.1%						A		0.0%				HY		20.1%																						De 1 a 4,9 años		61.9%

				XS1686880599		BAMIIM 4 ⅜ 09/21/27		TIER 2						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.0%						A-		0.9%																												De 5 a 8,9 años		13.5%

				XS1512736379		BANCSC 9 11/03/26		TIER 2						CCAA		0.0%						BBB+		10.9%																												Más de 9 años		0.8%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						GOBIERNO		5.1%						BBB		13.2%																												CONTADO		100.0%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						BANCA		29.4%						BBB-		13.2%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						DEPOSITO		0.0%						BB+		12.0%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						RMBS		0.0%						BB		6.3%																														57.5

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						CEDULAS		0.0%						BB-		4.3%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1								0.0%						B+		2.9%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						BANCA		29.4%						B		2.2%

				XS1951220596		BKIASM 3 ¾ 02/15/29		TIER 2						REAL ESTATE		3.7%						B-		0.0%

				USP16259AL02		BBVASM 5.35 11/12/29		AT1						AUTO		6.6%						NR		28.2%

				ES0214974075		BBVASM Float PERP		TIER 2						ELECTRICAS		6.6%						BBB-		100.0%				SECTOR		%																		SM		3.2%

				XS0225115566		BBVASM CMS 10Y+10PB		CMS						CONSUMO		3.8%												SUBORD. ENT. FINANC		5.5%																		AU		0.0%				SUIZA		3.8%

				US055291AC24		BBV INTL FIN 7  01/12/2025		TIER 2						SERVICIOS		10.6%												GOBIERNO		5.1%																		CH		3.8%				PORTUGAL		4.2%

				IT0005240350		BTPS 2.45 09/01/33		GOBIERNO						INDUSTRIAL		6.7%												BANCA		29.4%																		DE		4.4%				ALEMANIA		4.4%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						SEGUROS		2.1%												SENIOR CORPORATIVO		58.2%																		DK		0.0%				REINO UNIDO		5.0%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						FARMACIA / QUIMICA		9.1%												LIQUIDEZ		1.8%																		ES		22.2%				USA		9.1%

				USP28768AA04		TELEFO 5 ⅜ 09/27/22		TELECOMUNICACIONES						TELECOMUNICACIONES		2.7%																																FR		13.8%				ITALIA		10.9%

				XS1878856803		DOMSS 3 09/13/23€		CONSUMO						FINANCIERO		6.2%																																GB		5.0%				EMERGENTES		11.4%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						SENIOR CORPORATIVO		58.2%																																GR		0.0%				FRANCIA		13.8%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						LIQUIDEZ		1.8%																																IE		2.1%				OTROS + LIQUIDEZ		15.2%

				USN30707AG37		ENELIM 3 ½ 04/06/28		ELECTRICAS								100.0%						SECTOR		%																								EU		0.0%				ESPAÑA		22.2%

				FR0013284643		ERAFP 4.196 02/28/24		INDUSTRIAL														AT1		0.0%																								IT		10.9%						14.6

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS														RT1		0.0%																								CZ		5.9%								25.2

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS						RATING		%						TIER 1		0.0%																								NL		0.0%				13.8

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						LIQUIDEZ		0.0518705002						TIER 2		5.8%																								PT		4.2%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AAA		0.0%						SUBORDINADO SEGUROS		0.0%																								PL		0.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AA+		0						CMS		0.0%																								SE		0.0%

				XS1716927766		FERSM 2.124 PERP€		HIBRIDO INDUSTRIAL						AA		0						SUBORD. ENT. FINANC		5.8%																								RO		2.8%

				US345397YS67		F 2.343 11/02/20		AUTO						AA-		0						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.0%																								HU		2.4%

				US364760AK48		GPS 5.95 04/12/21$ 		CONSUMO						A+		0.0057158025						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%																								IL		3.7%

				XS1721463500		GAZPRU 2 ¼ 11/22/24		PETROLEO/ENERGIA						A		0						HIBRIDO UTILITIES		0.0%																								MX		0.0%

				XS1697899596		GRENAL 6 ¾ 10/31/22		ELECTRICAS						A-		0.0093910543						FINANCIAL		0.0%																								RS		0.0%

				XS1689189501		GLJGR 7 PERP		AT1						BBB+		0.1087743188						HIBRIDO PETROLEO		0.0%																								LU		3.7%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB		0.1320415282						HIBRIDO TELECOM		0.0%																								AT		0.0%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB-		0.1324831565						HIBRIDO 		0.0%												1		CESKA SPORITELNA FRN 29/6/27				4.34%						US		9.1%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BB+		0.1204460873						SUBORD. CORPORATIVO		0.0%												2		KUTXABANK SA				4.24%						JP		1.1%

				FR0011896513		CCAMA  6.375 UT2 2024 		SUBORDINADO SEGUROS						BB		0.0627783435						GOBIERNO		5.4%												3		TKOFP 2 1/4 10/14/26				3.87%						LIQUIDEZ		1.8%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						BB-		0.0430013506						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.0%												4		UCAJLN 1 12/01/26				3.84%						TOTAL		100.00%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						B+		0.0292170634						CCAA		0.0%												5		DUFNSW 2 02/15/27				3.79%

				XS1500377517		ELPEGA 4 ⅞ 10/14/21		PETROLEO/ENERGIA						B		0.022432197						GOBIERNO		5.4%												6		TEVA 1 7/8 03/31/27				3.72%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						B-		0						BANCA		29.3%												7		BPPEHX 1 10/20/26				3.70%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						NR		0.2818485977						DEPOSITO		0.0%												8		ANIMIM 1 ¾ 10/23/26				3.48%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						BBB-		1						RMBS		0.0%												9		EOFP 2 3/8 06/15/27				3.28%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														CEDULAS		0.0%												10		CE 2 1/8 03/01/27				3.26%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																0.0%																		37.50%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														BANCA		29.3%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														REAL ESTATE		3.6%

				US887315BH18		TWX 7.57 02/01/24		CONSUMO														AUTO		6.7%

				US44891CBA09		HYNMTR 3 06/20/22		AUTO														ELECTRICAS		6.9%

				ES0844251001		CAZAR 7 PERP		AT1														CONSUMO		3.9%

				USG4721SAQ42		IBERDROLA FIN 5  11/09/2019		ELECTRICAS														SERVICIOS		10.2%														REAL ESTATE		3.7%

				FR0013287273		ILDFP 1 ½ 10/14/24		TELECOMUNICACIONES														INDUSTRIAL		4.4%														AUTO		6.6%

				XS1809245829		IDRSM 3 04/19/24		TELECOMUNICACIONES														SEGUROS		2.1%								SACYR 6,3% 23/3/26		4.4%				ELECTRICAS		6.7%

				US456837AJ28		INTNED Float 03/29/22		BANCA														FARMACIA / QUIMICA		11.5%								CESKA SPORITELNA FRN 29/6/27		4.3%				CONSUMO		3.8%

				FR0013281946		INGFP 1 5/8 09/13/24		CONSUMO														TELECOMUNICACIONES		2.7%								KUTXABANK SA		4.3%				SERVICIOS		10.6%

				IT0005163602		ISPIM Float 03/17/23		BANCA														FINANCIERO		6.5%								TKOFP 2 1/4 10/14/26		4.0%				INDUSTRIAL		6.7%

				US48127FAA12		JPM 5 12/29/49		AT1														SENIOR CORPORATIVO		58.5%								CAJAMA 8 09/22/26		4.0%				SEGUROS		2.1%

				US48123UAB08		JPM Float 05/15/47		TIER 2														LIQUIDEZ		1.0%								DUFNSW 2 02/15/27		3.9%				FARMACIA / QUIMICA		9.1%

				ES0000099186		JUNTEX 3.8 04/15/25		CCAA																100.0%								UCAJLN 1 12/01/26		3.9%				TELECOMUNICACIONES		2.7%

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO																								TEVA 1 7/8 03/31/27		3.7%				FINANCIERO		6.2%

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO																								ANIMIM 1 ¾ 10/23/26		3.6%

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																								BPPEHX 1 10/20/26		3.6%

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																								ACQUIRENTE UNICO SPA		3.6%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								CE 2 1/8 03/01/27		3.3%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								EOFP 2 3/8 06/15/27		3.3%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																								NOVA LJUBLJANSKA BANKA D		3.1%

				US55616XAK37		M 4 ⅜ 09/01/23$		CONSUMO																								BPCE SA		2.9%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																								CREDIT AGRICOLE SA		2.9%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																								RUMANIA		2.8%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				PTMENUOM0009		EGLPL 4 01/04/23		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				XS1691468026		NIBCAP 6 PERP Corp		AT1

				FR0010804500		BONO AREVA SA 4,875% VTO.230924		PETROLEO/ENERGIA

				FR0013322187		ORPFP 2 ⅝ 03/10/25		SERVICIOS

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				XS1942700540		QUABIT 8 ¼ 04/04/23		INDUSTRIAL

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0276156009		COPASA 7 12/19/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				XS1405765659		SESGFP 5 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				ES0305088009		SUGAL 4,25%27/10/20		SERVICIOS

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				USP9047EAA66		CTCACI 3 ⅞ 10/12/22		TELECOMUNICACIONES

				XS1731823255		TELEFO 2 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				XS0780063235		TSCOLN 5 11/21/20 		CONSUMO

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1971935223		VOVCAB 2 ⅛ 04/02/24		AUTO

				XS1708450561		WINTRE 3 1/8 01/20/25		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES



%	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	0	1.7512674704728837E-2	0.12589881861203228	0.6411012503020963	1.4680640137180921E-2	0.20080661624396129	
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REAL ESTATE	AUTO	ELECTRICAS	CONSUMO	SERVICIOS	INDUSTRIAL	SEGUROS	FARMACIA / QUIMICA	TELECOMUNICACIONES	FINANCIERO	3.6999999999999998E-2	6.6000000000000003E-2	6.7000000000000004E-2	3.7999999999999999E-2	0.106	6.7000000000000004E-2	2.1367645384449907E-2	9.0999999999999998E-2	2.7015446523780073E-2	6.2E-2	





%	

SUBORD. ENT. FINANC	GOBIERNO	BANCA	SENIOR CORPORATIVO	LIQUIDEZ	5.5E-2	5.0999999999999997E-2	0.29399999999999998	0.58199999999999996	1.7999999999999999E-2	





  	

LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 4,9 años	De 5 a 8,9 años	Más de 9 años	4.2000000000000003E-2	3.5000000000000003E-2	0.16200000000000001	0.61899999999999999	0.13500000000000001	8.0000000000000002E-3	







SUIZA	PORTUGAL	ALEMANIA	REINO UNIDO	USA	ITALIA	EMERGENTES	FRANCIA	OTROS + LIQUIDEZ	ESPAÑA	3.7999999999999999E-2	4.2000000000000003E-2	4.3999999999999997E-2	0.05	9.0999999999999998E-2	0.109	0.114	0.13800000000000001	0.152	0.2219841321448752	







LIQUIDEZ	Menos de 1 año	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	1.8000683113007999E-2	2.3159058202735519E-2	0.91445783441618256	4.4382424268073789E-2	







SUIZA	PORTUGAL	ALEMANIA	REINO UNIDO	USA	ITALIA	EMERGENTES	FRANCIA	OTROS + LIQUIDEZ	ESPAÑA	3.7999999999999999E-2	4.2000000000000003E-2	4.3999999999999997E-2	0.05	9.0999999999999998E-2	0.109	0.114	0.13800000000000001	0.152	0.2219841321448752	







GVC Renta Valor

				ISIN		nombre		sector														DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO

				GR0002187533		GTB 0 08/30/19		GOBIERNO														1.90		5.00%		BBB-

				ES0505047151		PAGARE BARCELO 23082019		SERVICIOS

				ES0554653149		PAGARE INSUR VTO. 26-08-2019		INDUSTRIAL

				ES0505280141		PAGARE NEXUS 11/07/2019		INDUSTRIAL														EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP																												LIQUIDEZ		5.8%

				ES0505072415		PAGARE PIKOLIN 15/7/19		CONSUMO														0.00%		0.00%																												FRN		14.2%

				ES0505401051		PAGARE TRADEBE MEDIOAMBIENTE 11/9/19		INDUSTRIAL																																												Menos de 1 año		12.6%

				ES0265936007		ABANCA 6 ⅛ 01/18/29		TIER 2																																												De 1 a 2,9 años		48.9%

				XS1059385861		ANASM 5.55 04/29/24€		INDUSTRIAL																																												De 3 a 4,9 años		16.3%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL																																												De 5 a 6,9 años		0.0%

				NL0000120889		AEGON NV 4,26  #N/A Field Not Applicable		CMS																																												De 7 a 8,9 años		2.2%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS																																												De 9 a 10,9 años		0.0%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS																																												Más de 11 años		0.0%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS																						%																						CONTADO		100.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS																				AAA		0.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS																				AA		5.8%		1.2%																				DURACION		  

				ES0211839230		CESA3,15 03/28		SERVICIOS																				A		7.1%		1.4%																				LIQUIDEZ		5.8%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS														AT1		4.6%				BBB		38.7%		7.7%																				FRN		14.2%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS														CON.CAPITAL T2		0.0%				NR		9.6%		1.9%																				Menos de 1 año		12.6%

				XS1572408380		FARMIT 5 ⅞ 03/02/27		TIER 2														TIER 1		0.0%				HY		38.7%		7.7%																				De 1 a 4,9 años		65.2%

				XS1686880599		BAMIIM 4 ⅜ 09/21/27		TIER 2														TIER 2		9.8%																												De 5 a 8,9 años		2.2%

				XS1512736379		BANCSC 9 11/03/26		TIER 2														SUBORDINADO SEGUROS		7.1%																												Más de 9 años		0.0%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2														CMS		0.0%																												CONTADO		100.0%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2														SUBORD. ENT. FINANC		21.4%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1														HIBRIDO		0.0%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1														HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1														HIBRIDO UTILITIES		7.1%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1														HIBRIDO TELECOM		0.0%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1														HIBRIDO PETROLEO		5.0%

				XS1951220596		BKIASM 3 ¾ 02/15/29		TIER 2														SUBORD. CORPORATIVO		12.1%

				USP16259AL02		BBVASM 5.35 11/12/29		AT1														GOBIERNO		0.0%

				ES0214974075		BBVASM Float PERP		TIER 2														AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.0%				SECTOR		%																		RIESGO PAÍS		% cartera

				XS0225115566		BBVASM CMS 10Y+10PB		CMS														CCAA		0.0%				SUBORD. ENT. FINANC		21.0%		4.2%																AT		0.0%				ESPAÑA		68.2%

				US055291AC24		BBV INTL FIN 7  01/12/2025		TIER 2														GOBIERNO		0.0%				SUBORD. CORPORATIVO		12.0%		2.4%																AU		0.0%				FRANCIA		16.0%

				IT0005240350		BTPS 2.45 09/01/33		GOBIERNO														BANCA		7.6%				BANCA		7.6%		1.5%																CH		0.0%				OTROS		5.8%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS														DEPOSITO		0.0%				SENIOR CORPORATIVO		53.6%		10.7%																DE		5.0%		1.0%		ALEMANIA		5.0%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS														RMBS		0.0%				LIQUIDEZ		5.8%		1.2%																DK		0.0%		0.0%		PORTUGAL		5.0%

				USP28768AA04		TELEFO 5 ⅜ 09/27/22		TELECOMUNICACIONES														CEDULAS		0.0%																								ES		68.2%		13.6%

				XS1878856803		DOMSS 3 09/13/23€		CONSUMO														SEGUROS		0.0%																								FR		16.0%		3.2%		EMERGENTES		0.0%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES														BANCA		7.6%																								GB		0.0%		0.0%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES														AUTO		4.8%						53.6																		GR		0.0%		0.0%

				USN30707AG37		ENELIM 3 ½ 04/06/28		ELECTRICAS														ELECTRICAS		12.4%																								IE		0.0%		0.0%

				FR0013284643		ERAFP 4.196 02/28/24		INDUSTRIAL														CONSUMO		7.6%																								CL		0.0%		0.0%

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS														SERVICIOS		23.5%																								IT		0.0%		0.0%						25.2

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS														INDUSTRIAL		0.0%																								BE		0.0%		0.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO														PETROLEO/ENERGIA		0.0%																								NL		0.0%		0.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO														FARMACIA / QUIMICA		0.0%																								PT		5.0%		1.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO														REAL ESTATE		4.8%																								RU		0.0%		0.0%

				XS1716927766		FERSM 2.124 PERP€		HIBRIDO INDUSTRIAL														TELECOMUNICACIONES		0.0%																								SE		0.0%		0.0%

				US345397YS67		F 2.343 11/02/20		AUTO														SENIOR CORPORATIVO		53.0%																								AE		0.0%		0.0%

				US364760AK48		GPS 5.95 04/12/21$ 		CONSUMO														MM		0.0%																								BR		0.0%		0.0%

				XS1721463500		GAZPRU 2 ¼ 11/22/24		PETROLEO/ENERGIA														LIQUIDEZ		5.8%																										0.0%		0.0%

				XS1697899596		GRENAL 6 ¾ 10/31/22		ELECTRICAS																100.0%																				21.30%				MX		0.0%		0.0%

				XS1689189501		GLJGR 7 PERP		AT1																																								CO		0.0%		0.0%																MAYORES POSICIONES

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA																																								LU		0.0%		0.0%														1		PAGARE PIKOLIN 				11.6%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA																												1		Audasa				9.60%		2.04%				JP		0.0%		0.0%														2		GRFSM 3.2 05/01/25				4.2%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA																												2		Tikehau				8.90%		1.83%				US		0.0%		0.0%														3		TIKEHAU CAPITAL 1,625% 31/3/29				3.8%

				FR0011896513		CCAMA  6.375 UT2 2024 		SUBORDINADO SEGUROS																												3		Valfortec				7.40%		1.45%				LIQUIDEZ		5.8%		1.2%														4		CESA3,15 03/28				3.4%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO																												4		Pikolin				7.50%		1.55%				TOTAL		100.00%																5		VALFORTEC 4,5% 23/3/26				3.2%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO																												5		Naturgy				7.30%		1.52%																						6		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable				3.2%

				XS1500377517		ELPEGA 4 ⅞ 10/14/21		PETROLEO/ENERGIA																												6		Sabadell				7.20%		1.50%																						7		CREDIT SUISSE GROUP FRN 13/10/26				3.2%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO																												7		Unicaja				7.10%		1.49%																						8		SABSM 2 ½ 04/15/31 				3.0%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO																												8		CNP				7.10%		1.47%																						9		ANASM 5.55 04/29/24€				2.4%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO																												9		Deutsche Lufthansa				5.00%		1.04%										1		GRFSM 				2.59%						10		AUDASA 5.20% 26/6/23				2.3%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																												10		Grenalia				5.00%		1.01%										2		TIKEHAU CAPITAL 				1.74%												40.4%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																														TOTAL				72.10%		14.90%										3		GRUPO PIKOLIN				1.72%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																																														4		UNION FENOSA				1.71%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																																														5		SACYR				1.69%

				US887315BH18		TWX 7.57 02/01/24		CONSUMO																																														6		CNP ASSURANCES				1.68%

				US44891CBA09		HYNMTR 3 06/20/22		AUTO																																														7		CESA				1.67%

				ES0844251001		CAZAR 7 PERP		AT1																																														8		VALFORTEC 				1.55%

				USG4721SAQ42		IBERDROLA FIN 5  11/09/2019		ELECTRICAS																																														9		BANCO SABADELL				1.46%

				FR0013287273		ILDFP 1 ½ 10/14/24		TELECOMUNICACIONES																																														10		UNICAJA				1.40%

				XS1809245829		IDRSM 3 04/19/24		TELECOMUNICACIONES																																																TOTAL				17.21%

				US456837AJ28		INTNED Float 03/29/22		BANCA

				FR0013281946		INGFP 1 5/8 09/13/24		CONSUMO

				IT0005163602		ISPIM Float 03/17/23		BANCA

				US48127FAA12		JPM 5 12/29/49		AT1

				US48123UAB08		JPM Float 05/15/47		TIER 2

				ES0000099186		JUNTEX 3.8 04/15/25		CCAA

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2

				US55616XAK37		M 4 ⅜ 09/01/23$		CONSUMO

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				PTMENUOM0009		EGLPL 4 01/04/23		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				XS1691468026		NIBCAP 6 PERP Corp		AT1

				FR0010804500		BONO AREVA SA 4,875% VTO.230924		PETROLEO/ENERGIA

				FR0013322187		ORPFP 2 ⅝ 03/10/25		SERVICIOS

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				XS1942700540		QUABIT 8 ¼ 04/04/23		INDUSTRIAL

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0276156009		COPASA 7 12/19/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				XS1405765659		SESGFP 5 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				ES0305088009		SUGAL 4,25%27/10/20		SERVICIOS

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				USP9047EAA66		CTCACI 3 ⅞ 10/12/22		TELECOMUNICACIONES

				XS1731823255		TELEFO 2 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				XS0780063235		TSCOLN 5 11/21/20 		CONSUMO

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1971935223		VOVCAB 2 ⅛ 04/02/24		AUTO

				XS1708450561		WINTRE 3 1/8 01/20/25		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES



%	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	0	5.8276025243055543E-2	7.1086008437500001E-2	0.3874830486111111	9.5799151041666669E-2	0.38735576666666671	





%	

SUBORD. ENT. FINANC	SUBORD. CORPORATIVO	BANCA	SENIOR CORPORATIVO	LIQUIDEZ	0.21	0.12	7.5999999999999998E-2	0.53600000000000003	5.8000000000000003E-2	





  	

LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 4,9 años	De 5 a 8,9 años	Más de 9 años	5.8000000000000003E-2	0.14199999999999999	0.126	0.65200000000000002	2.1999999999999999E-2	0	







ESPAÑA	FRANCIA	OTROS	ALEMANIA	PORTUGAL	0.68165399409722227	0.16016896677083331	5.8000000000000003E-2	0.05	0.05	







LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	De 5 a 6,9 años	De 7 a 8,9 años	5.8276025243055543E-2	0.14174348343750001	0.12602576388888889	0.48907261805555557	0.16295906770833329	0	2.1923041666666671E-2	







ESPAÑA	FRANCIA	OTROS	ALEMANIA	PORTUGAL	0.68165399409722227	0.16016896677083331	5.8000000000000003E-2	0.05	0.05	







GVC ASIAN FI



										DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO		Cash		12.8%

										4.30		6.10%		BBB		< 3 year		40.0%

																3 to 7 year		28.5%

																7 to 11 year		0.0%

										EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP				> 11 años		18.7%

										0.00%		0.00%

		SECTOR		%												CONTADO		100.0%

		AT1

		CON.CAPITAL T2

		TIER 1

		TIER 2

		SUBORDINADO SEGUROS

		CMS

		SUBORD. ENT. FINANC

		HIBRIDO TECNOLOGIA														RATING		%

		HIBRIDO INDUSTRIAL								RATING		%				Cash		12.8%

		HIBRIDO UTILITIES								LIQUIDEZ		12.8%				A		11.0%

		HIBRIDO								AAA		0.0%				BBB		65.0%

		HIBRIDO PETROLEO								AA+		0.0%				HY		11.3%

		HIBRIDO TELECOM								AA		0.0%

		SUBORD. CORPORATIVO								AA-		0.0%

		GOBIERNO								A+		0.0%

		AGENCIAS GUBERNAMENTALES								A		3.9%

		CCAA								A-		7.1%

		GOBIERNO		0.0%						BBB+		14.1%

		BANCA		3.9%						BBB		26.9%

		DEPOSITO		0.0%						BBB-		23.8%

		RMBS		0.0%						BB+		3.6%

		CEDULAS		0.0%						BB		4.2%

		SEGUROS		0.0%						BB-		3.5%

		BANCA		3.9%						B+		0.0%

				0.0%						B		0.0%

		Quasi-Sov		0.0%						B-		0.0%				SECTOR		%

		Financial		35.5%		3.90%				NR		0.0%				Technology		13.2%

		Real Estate		0.0%						BBB		100.0%				Financial		39.4%

		Industrial		21.8%												Utilities		3.6%

		Goverment		5.8%												Industrial		21.8%

		UTIILITIES		3.6%												oil/energy		3.4%

		oil/energy		3.4%												Government		5.8%

		technology		13.3%												Cash		12.8%

		SENIOR CORPORATIVO		83.4%														100.0%

		LIQUIDEZ		12.8%

				100.0%												Subordinado		14.5%

				1												AT1		10.8%

																LT2		3.7%								MAYORES POSICIONES

																								1		ROP SUKUK TRUST 5,045% 6/6/29				5.81%

																								2		NBK TIER 1 FNC FRN PERPETUAL				5.34%

																								3		PLDT 2,5% 23/1/31				4.77%

										AU		10.68%												4		ZHONGAN ONLINE PC INSUR 3,5% 8/3/26				4.60%

										CH		0.00%												5		XIAOMI 4,1% 14/07/51				4.33%

										DE		0.00%												6		RAKUTN 11 ¼ 02/15/27				4.17%

										DK		0.00%												7		KRAKATASU POSCO 6,375% 11/6/29				3.96%

										ES		0.00%												8		COASTAL EMERALD 6,5% PERPETUAL				3.86%

										FR		0.00%												9		STANDARD CHARTERED PLC FRN 16/11/25				3.86%

										GB		7.54%												10		FAR EAST HORIZON LTD 6,625% 16/4/27				3.86%

										GR		0.00%																TOTAL		44.57%

										IE		0.00%

										CL		0.00%

										AE		0.00%

										OM		0.00%				PAIS

										KR		3.55%				Australia		10.7%

										PH		10.58%				Great Britain		7.5%

										MY		3.27%				China		16.7%

										KW		5.34%				Indonesia		14.7%

										CN		16.65%				Filipinas		10.6%

										ID		14.78%				Japan		4.2%

								sourth korea		SG		0.00%				India		10.7%

										HK		0.00%				Emiratos Arabes		5.4%

										JP		4.17%				South Korea		3.6%

										IN		10.66%				Malasia		3.3%

										RU		0.00%				Cash		12.8%

										US		0.00%

										LIQUIDEZ		12.76%

										TOTAL		1



%	

Cash	A	BBB	HY	0.12757819082460692	0.11	0.64968931166267352	0.11273737466372324	





%	

Technology	Financial	Utilities	Industrial	oil/energy	Government	Cash	0.13200000000000001	0.39400000000000002	3.5999999999999997E-2	0.218	3.4000000000000002E-2	5.8000000000000003E-2	0.128	







Cash	<	 3 year	3 to 7 year	7 to 11 year	>	 11 años	CONTADO	0.12757819082460692	0.4	0.28499999999999998	0	0.18743857646501838	1	







Australia	Great Britain	China	Indonesia	Filipinas	Japan	India	Emiratos Arabes	South Korea	Malasia	Cash	0.10680000000000001	7.5399999999999995E-2	0.16650000000000001	0.14699999999999999	0.10580000000000001	4.1700000000000001E-2	0.1066	5.3999999999999999E-2	3.5499999999999997E-2	3.27E-2	0.128	







GVC RF Flexible

				ISIN		nombre		sector														DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO

				GR0002187533		GTB 0 08/30/19		GOBIERNO														2.40		6.70%		BBB-

				ES0505047151		PAGARE BARCELO 23082019		SERVICIOS

				ES0554653149		PAGARE INSUR VTO. 26-08-2019		INDUSTRIAL						SECTOR		%

				ES0505280141		PAGARE NEXUS 11/07/2019		INDUSTRIAL						AT1		5.7%						EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP																						LIQUIDEZ		1.8%				LIQUIDEZ		1.8%

				ES0505072415		PAGARE PIKOLIN 15/7/19		CONSUMO						RT1		2.4%						0.00%		0.00%																						FRN		5.3%				FRN		5.3%

				ES0505401051		PAGARE TRADEBE MEDIOAMBIENTE 11/9/19		INDUSTRIAL						TIER 1		0.0%																														Menos de 1 año		19.5%				Menos de 1 año		19.5%

				ES0265936007		ABANCA 6 ⅛ 01/18/29		TIER 2						TIER 2		11.1%																														De 1 a 2,9 años		34.1%				De 1 a 2,9 años		34.1%

				XS1059385861		ANASM 5.55 04/29/24€		INDUSTRIAL						SUBORDINADO SEGUROS		1.1%																														De 3 a 4,9 años		19.3%				De 3 a 4,9 años		19.3%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL						CMS		0.0%																														De 5 a 6,9 años		10.8%				De 5 a 8,9 años		15.9%

				NL0000120889		AEGON NV 4,26  #N/A Field Not Applicable		CMS						SUBORD. ENT. FINANC		20.4%																														De 7 a 8,9 años		5.2%				Más de 9  años		4.2%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.3%																														De 9 a 10,9 años		2.2%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.8%						RATING		%																						Más de 11 años		2.0%

				XS1028942354		ATRADI 5 ¼ 2024-2044		SUBORDINADO SEGUROS						HIBRIDO UTILITIES		1.4%						LIQUIDEZ		2.9%						%																CONTADO		100.0%				CONTADO		100.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						FINANCIAL		0.5%						AAA		4.0%				AAA		4.0%

				ES0211839198		AUDASA 5.20% 26/6/23		SERVICIOS						HIBRIDO PETROLEO		1.3%						AA+		0.0%				AA		4.5%																						DURACION		  

				ES0211839230		CESA3,15 03/28		SERVICIOS						HIBRIDO TELECOM		1.1%						AA		0.5%				A		15.5%																						LIQUIDEZ		1.8%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						HIBRIDO CONSUMO		1.0%						AA-		1.2%				BBB		46.1%																						FRN		5.3%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS						SUBORD. CORPORATIVO		6.4%						A+		4.4%				NR		8.5%																						Menos de 1 año		19.5%

				XS1572408380		FARMIT 5 ⅞ 03/02/27		TIER 2						GOBIERNO		6.4%						A		4.2%				HY		21.4%																						De 1 a 4,9 años		53.3%

				XS1686880599		BAMIIM 4 ⅜ 09/21/27		TIER 2						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.5%						A-		6.9%																												De 5 a 8,9 años		15.9%

				XS1512736379		BANCSC 9 11/03/26		TIER 2						CCAA		0.3%						BBB+		7.1%				Total de Grado de Inversión 58%																								Más de 9 años		4.2%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						GOBIERNO		7.2%						BBB		12.7%				Rating medio de la cartera BBB-																								CONTADO		100.0%

				XS1626771791		CAJAMA 7 ¾ 06/07/27		TIER 2						BANCA		13.2%						BBB-		26.3%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						DEPOSITO		0.0%						BB+		7.2%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						RMBS		0.0%						BB		8.6%																														57.5

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						CEDULAS		2.7%						BB-		3.7%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1								0.0%						B+		0.6%

				ES0213900220		SANTAN 1 PERP		AT1						BANCA		15.9%						B		0.9%

				XS1951220596		BKIASM 3 ¾ 02/15/29		TIER 2						REAL ESTATE		3.4%						B-		0.4%

				USP16259AL02		BBVASM 5.35 11/12/29		AT1						AUTO		8.9%						NR		8.5%

				ES0214974075		BBVASM Float PERP		TIER 2						ELECTRICAS		4.4%						CCC+		0.0%				SECTOR		%																		SM		1.8%

				XS0225115566		BBVASM CMS 10Y+10PB		CMS						CONSUMO		3.4%								100.0%				SUBORD. ENT. FINANC		20.4%																		AU		1.6%				ESPAÑA		33.7%

				US055291AC24		BBV INTL FIN 7  01/12/2025		TIER 2						SERVICIOS		10.9%												SUBORD. CORPORATIVO		6.4%																		CH		0.5%				FRANCIA		12.1%

				IT0005240350		BTPS 2.45 09/01/33		GOBIERNO						INDUSTRIAL		8.5%												GOBIERNO		7.2%																		DE		7.0%				ITALIA		10.9%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						TECNOLOGIA		1.0%												BANCA		15.9%																		DK		0.9%				USA		6.5%

				FR0010167247		CNP ASSURANCES 3,3915  #N/A Field Not Applicable		SUBORDINADO SEGUROS						FARMACIA / QUIMICA		3.2%												SENIOR CORPORATIVO		48.3%																		ES		33.7%				ALEMANIA		7.0%

				USP28768AA04		TELEFO 5 ⅜ 09/27/22		TELECOMUNICACIONES						PETROLEO/ENERGIA		1.5%												LIQUIDEZ		1.8%																		FR		12.1%				INGLATERRA		3.4%

				XS1878856803		DOMSS 3 09/13/23€		CONSUMO						TELECOMUNICACIONES		3.1%																																GB		3.4%				HOLANDA		4.2%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						SENIOR CORPORATIVO		48.3%																																GR		0.2%				FINLANDIA		1.9%

				FR0011697028		EDF 5 26-49		HIBRIDO UTILITIES						LIQUIDEZ		1.8%																																IE		0.9%				EMERGENTES		5.8%

				USN30707AG37		ENELIM 3 ½ 04/06/28		ELECTRICAS								100.0%						SECTOR		%																								IS		0.8%				OTROS + LIQUIDEZ		14.7%

				FR0013284643		ERAFP 4.196 02/28/24		INDUSTRIAL														AT1		5.7%																								IT		10.9%						14.7

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS														RT1		2.4%																								SK		2.5%								25.2

				ES0205037007		EYSA 6,875% 23/07/21		SERVICIOS						RATING		%						TIER 1		0.0%																								NL		4.2%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						LIQUIDEZ		0.0518705002						TIER 2		11.1%																								PT		3.0%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AAA		0.0%						SUBORDINADO SEGUROS		1.1%																								PL		0.5%

				XS1716945586		ERFFP 3 ¼ PERP		HIBRIDO CONSUMO						AA+		0						CMS		0.0%																								SE		0.3%

				XS1716927766		FERSM 2.124 PERP€		HIBRIDO INDUSTRIAL						AA		0						SUBORD. ENT. FINANC		20.4%																								CN		0.6%

				US345397YS67		F 2.343 11/02/20		AUTO						AA-		0						HIBRIDO TECNOLOGIA		0.3%																								FI		1.9%

				US364760AK48		GPS 5.95 04/12/21$ 		CONSUMO						A+		0.0057158025						HIBRIDO INDUSTRIAL		0.8%																								IL		0.7%

				XS1721463500		GAZPRU 2 ¼ 11/22/24		PETROLEO/ENERGIA						A		0						HIBRIDO UTILITIES		1.4%																								MX		1.9%

				XS1697899596		GRENAL 6 ¾ 10/31/22		ELECTRICAS						A-		0.0093910543						FINANCIAL		0.5%																								SNAT		1.0%

				XS1689189501		GLJGR 7 PERP		AT1						BBB+		0.1087743188						HIBRIDO PETROLEO		1.3%																								LU		0.5%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB		0.1320415282						HIBRIDO TELECOM		1.1%																								AT		0.6%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BBB-		0.1324831565						HIBRIDO CONSUMO		1.0%												1		Sacyr				2.40%						US		6.5%

				XS1598757760		GRFSM 3.2 05/01/25		FARMACIA / QUIMICA						BB+		0.1204460873						SUBORD. CORPORATIVO		6.4%												2		Rumanía				2.30%						CZ		0.3%

				FR0011896513		CCAMA  6.375 UT2 2024 		SUBORDINADO SEGUROS						BB		0.0627783435						GOBIERNO		6.4%												3		Deustche Lufthansa				1.70%						LIQUIDEZ		1.8%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						BB-		0.0430013506						AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.5%												4		Santander				1.70%						TOTAL		100.00%

				XS1598243142		ANTOLN 3¼ 04/30/24		AUTO						B+		0.0292170634						CCAA		0.3%												5		Cajamar				1.50%

				XS1500377517		ELPEGA 4 ⅞ 10/14/21		PETROLEO/ENERGIA						B		0.022432197						GOBIERNO		7.2%												6		CNP Assurance				1.50%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						B-		0						BANCA		13.2%												7		BBVA				1.40%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						NR		0.2818485977						DEPOSITO		0.0%												8		Porsche 				1.40%

				GR0114029540		GGB 4 ⅜ 08/01/22		GOBIERNO						BBB-		1						RMBS		0.0%												9		Nationwide Bldg Society				1.30%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														CEDULAS		2.7%												10		Pikolin				1.30%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO																0.0%														TOTAL				16.50%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														BANCA		15.9%																								1.88%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO														REAL ESTATE		3.4%																								-4.20%

				US887315BH18		TWX 7.57 02/01/24		CONSUMO														AUTO		8.9%																								-1.05%								Price Return		Yield Return		Total Return

				US44891CBA09		HYNMTR 3 06/20/22		AUTO														ELECTRICAS		4.4%																						HARD LANDING		-3.37%		5.50%		2.13%		HARD LANDING		-3.37%		5.50%		2.13%

				ES0844251001		CAZAR 7 PERP		AT1														CONSUMO		3.4%

				USG4721SAQ42		IBERDROLA FIN 5  11/09/2019		ELECTRICAS														SERVICIOS		10.9%								/CNP ASSURANCES FRN 18/7/53						1.39%										1.26%

				FR0013287273		ILDFP 1 ½ 10/14/24		TELECOMUNICACIONES														INDUSTRIAL		8.5%								SACYR 6,3% 23/3/26						1.73%										-0.79%

				XS1809245829		IDRSM 3 04/19/24		TELECOMUNICACIONES														TECNOLOGIA		1.0%								BUONI ORDINARI DEL TES 0% 12/4/24						1.37%				12.5						-0.16%								Price Return		Yield Return		Total Return

				US456837AJ28		INTNED Float 03/29/22		BANCA														FARMACIA / QUIMICA		3.2%								SIXT SE 5,125% 9/10/27						1.30%								SOFT LANDING		0.31%		5.50%		5.81%		SOFT LANDING		0.31%		5.50%		5.81%

				FR0013281946		INGFP 1 5/8 09/13/24		CONSUMO														PETROLEO/ENERGIA		1.5%								BAYER 4% 26/8/26						1.13%

				IT0005163602		ISPIM Float 03/17/23		BANCA														TELECOMUNICACIONES		3.1%								BANCO DE CREDITO SOCIAL FRN 27/11/31						1.10%										-1.88%

				US48127FAA12		JPM 5 12/29/49		AT1														SENIOR CORPORATIVO		48.3%								VALFORTEC 4,5% 23/3/26						1.02%										1.31%

				US48123UAB08		JPM Float 05/15/47		TIER 2														LIQUIDEZ		1.8%								GSBD 2 7/8 01/15/26						0.97%										0.32%								Price Return		Yield Return		Total Return

				ES0000099186		JUNTEX 3.8 04/15/25		CCAA																100.0%																						STRONG GROWTH		-0.26%		5.50%		5.25%		STRONG GROWTH		-0.26%		5.50%		5.25%

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO

				US501797AL82		LB 6 7/8 11/01/35		CONSUMO

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																																0.3375								31.25						tir 5,51%		duración 2,51		spread duration 2,1

				US52736RBG65		LEVI 5 05/01/25		CONSUMO																																		0.32%				0.25		0.25

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2																																								Duración 		2.51		Spread Duration		2.1		Tir		5.50%

				ES0268675032		LBKSM 6 ⅞ 03/14/27		TIER 2

				US55616XAK37		M 4 ⅜ 09/01/23$		CONSUMO

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																																																																						Duración 		2.51				Spread Duration		2.1				Tir		5.50%

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES																																																18.75

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				ES0384696003		MASSM 5 ½ 06/30/20€		TELECOMUNICACIONES

				PTMENUOM0009		EGLPL 4 01/04/23		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				PTMENWOM0007		EGLPL 4 ½ 11/28/22€		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				FR0013248713		NEXFP 2 3/4 04/05/24		INDUSTRIAL

				XS1691468026		NIBCAP 6 PERP Corp		AT1

				FR0010804500		BONO AREVA SA 4,875% VTO.230924		PETROLEO/ENERGIA

				FR0013322187		ORPFP 2 ⅝ 03/10/25		SERVICIOS

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				ES0305031009		ORTIZ 7% 3/7/19		INDUSTRIAL

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				US71654QCG55		PEMEX 6 ½ 03/13/27		PETROLEO/ENERGIA

				XS1942700540		QUABIT 8 ¼ 04/04/23		INDUSTRIAL

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				XS1207058733		REPSM 4.5 2025		HIBRIDO PETROLEO

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0376156016		COPASA 6 22		INDUSTRIAL

				ES0276156009		COPASA 7 12/19/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				ES0382870006		SCYRSM 4 ½ 05/07/20		INDUSTRIAL

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				US80281LAC90		SANUK 2 ⅞ 10/16/20		BANCA

				XS1405765659		SESGFP 5 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				ES0305063002		SIDECU 6% 18/3/19		SERVICIOS

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				USG84228AT58		STANLN Float PERP		TIER 2

				ES0305088009		SUGAL 4,25%27/10/20		SERVICIOS

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				ES0305105001		TEKNIA 5 ½ 07/05/21		INDUSTRIAL

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				XS1698218523		TITIM 2 ⅜ 10/12/27		TELECOMUNICACIONES

				USP9047EAA66		CTCACI 3 ⅞ 10/12/22		TELECOMUNICACIONES

				XS1731823255		TELEFO 2 ⅝ PERP		HIBRIDO TELECOM

				XS0780063235		TSCOLN 5 11/21/20 		CONSUMO

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS0221627135		PFD UNFSMFloat 06/49		HIBRIDO UTILITIES

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1078235733		USIMIT 5 3/4 PERP		TIER 2

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1048428442		VW  4.625 2026		HIBRIDO INDUSTRIAL

				XS1971935223		VOVCAB 2 ⅛ 04/02/24		AUTO

				XS1708450561		WINTRE 3 1/8 01/20/25		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES

				US00206R3003		T 5.35 11/01/66		TELECOMUNICACIONES



%	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	3.9937269877478559E-2	4.4668733654496556E-2	0.15511641844045138	0.46135411377395896	8.452135925531841E-2	0.21440210499829537	







Price Return	Yield Return	Total Return	3.0999999999999999E-3	5.5E-2	5.8099999999999999E-2	







Price Return	Yield Return	Total Return	-2.5999999999999999E-3	5.5E-2	5.2499999999999998E-2	





%	

SUBORD. ENT. FINANC	SUBORD. CORPORATIVO	GOBIERNO	BANCA	SENIOR CORPORATIVO	LIQUIDEZ	0.20399999999999999	6.3845115931856711E-2	7.200905435253678E-2	0.15909840961550939	0.48326878440528437	1.7855613589186366E-2	





  	

LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 4,9 años	De 5 a 8,9 años	Más de 9 años	1.7999999999999999E-2	5.2999999999999999E-2	0.19500000000000001	0.53300000000000003	0.159	4.2000000000000003E-2	







ESPAÑA	FRANCIA	ITALIA	USA	ALEMANIA	INGLATERRA	HOLANDA	FINLANDIA	EMERGENTES	OTROS + LIQUIDEZ	0.33654849794605241	0.12054271766340108	0.10862373031733118	6.5081716384019411E-2	6.9591874668036471E-2	3.426162073009581E-2	4.1655381216454221E-2	1.9E-2	5.8000000000000003E-2	0.14699999999999999	







LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	De 5 a 8,9 años	Más de 9  años	1.7855613589186366E-2	5.2827008408545831E-2	0.1945527410893301	0.34072835368688714	0.19291121193293925	0.159	4.2000000000000003E-2	







ESPAÑA	FRANCIA	ITALIA	USA	ALEMANIA	INGLATERRA	HOLANDA	FINLANDIA	EMERGENTES	OTROS + LIQUIDEZ	0.33654849794605241	0.12054271766340108	0.10862373031733118	6.5081716384019411E-2	6.9591874668036471E-2	3.426162073009581E-2	4.1655381216454221E-2	1.9E-2	5.8000000000000003E-2	0.14699999999999999	







Price Return	Yield Return	Total Return	-3.3700000000000001E-2	5.5E-2	2.1299999999999999E-2	







gvc renta fija



																																								LIQUIDEZ		6.0%						DURACION		  

																																								FRN		5.3%						LIQUIDEZ		6.0%

				ISIN		nombre		sector																DURACION MEDIA		TIR MEDIA		RATING MEDIO												Menos de 1 año		31.1%						FRN		5.3%

				ES0554653099		PAGARE INSUR VTO. 26-07-2019		INDUSTRIAL																1.70		4.20%		BBB+												De 1 a 2,9 años		37.8%						Menos de 1 año		31.1%

				ES0505280141		PAGARE NEXUS 11/07/2019		INDUSTRIAL								SECTOR		%																						De 3 a 4,9 años		10.5%						De 1 a 2,9 años		37.8%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL								AT1		0.0%																						De 5 a 6,9 años		8.5%						De 3 a 4,9 años		10.5%

				XS1631427322		ANASM Float 06/16/20		INDUSTRIAL								CON.CAPITAL T2		0.0%						EXPOSICION A DÓLAR		EXPOSICION A GBP														De 7 a 8,9 años		0.0%						De 5 a 11 años		9.3%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS								TIER 1		0.0%						0.00%		0.00%														De 9 a 10,9 años		0.8%						CONTADO		100.0%

				XS1438301951		AGUAS VALENCIA 2% 23/6/23		ELECTRICAS								TIER 2		0.0%																						Más de 11 años		0.0%

				ES0211839230		CESA3,15 03/28		SERVICIOS								SUBORDINADO SEGUROS		0.0%																						CONTADO		100.0%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								CMS		0.0%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								SUBORD. ENT. FINANC		0.0%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								HIBRIDO		0.0%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								HIBRIDO INDUSTRIAL		0.0%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								HIBRIDO UTILITIES		0.0%						RATING		%

				ES0211839206		AUDASA 4 3/4 04/20		SERVICIOS								HIBRIDO TELECOM		0.0%						LIQUIDEZ		2.7%

				ES0305039028		AUDAXE 5 ½ 10/10/23		ELECTRICAS								HIBRIDO PETROLEO		0.0%						AAA		3.4%

				XS1731105612		SABSM 0 ⅞ 03/05/23		BANCA								SUBORD. CORPORATIVO		0.0%						AA+		0.0%				RATING		%

				XS1611255719		SANTAN Float 05/11/24		BANCA								GOBIERNO		4.3%						AA		1.7%				AAA		3.8%

				ES0313679K13		BKTSM 0 ⅞ 03/05/24€		BANCA								AGENCIAS GUBERNAMENTALES		3.0%						AA-		1.7%				AA		9.0%

				XS1956973967		BBVASM 1 ⅛ 02/28/24		BANCA								CCAA		2.3%						A+		10.0%				A		29.9%																DE		9.3%

				IT0005273567		CDEP 1 ½ 06/21/24		AGENCIAS GUBERNAMENTALES								GOBIERNO		9.6%						A		4.2%				BBB		44.1%																DK		1.5%				PORTUGAL		5.3%

				IT0005090995		CDEP Float 03/20/22 		AGENCIAS GUBERNAMENTALES								BANCA		27.2%						A-		13.4%				NR		8.0%																ES		31.3%				REINO UNIDO		5.3%

				IT0005117095		CDPRTI 1 7/8 05/29/22		SERVICIOS								DEPOSITO		0.0%						BBB+		11.3%				HY		5.2%																FR		9.4%				LIQUIDEZ		6.0%

				IT0005185456		CCTS Float 07/15/23		GOBIERNO								SENIOR NON PREFERED		0.0%						BBB		26.9%																						GB		5.3%				USA		6.8%

				ES0000103111		COMUNIDAD LA RIOJA 0,65% 29/12/23		CCAA								CEDULAS		3.8%						BBB-		15.5%																						GR		0.0%				ALEMANIA		9.3%

				ES0305045009		CAIXAB 1 ⅜ 04/10/24		BANCA								SEGUROS		0.8%						BB+		1.6%																						IE		0.8%				FRANCIA		9.4%

				DE000DL19TQ2		DB Float 05/16/22		BANCA								BANCA		31.8%						BB		0.8%																						CL		0.0%				OTROS		12.8%

				XS1627337881		AQUASM 1.413 06/08/22		SERVICIOS								AUTO		11.1%						BB-		0.9%																						IT		13.7%				ITALIA		13.7%

				XS1088515207		FIAT 4.75% 07/22		AUTO								ELECTRICAS		5.3%						B+		0.0%																						BE		1.5%				ESPAÑA		31.3%

				PTGGDAOE0001		GALPNA 1 ⅜ 09/19/23		PETROLEO/ENERGIA								REAL ESTATE		2.1%						C		0.0%																						NL		3.0%

				XS1169199152		HIPESA 3.875 01/22		CONSUMO								SERVICIOS		17.0%						B		0.0%																						PT		5.3%						12.8

				XS1326311070		VIESGO 2 ⅜ 11/27/23		ELECTRICAS								INDUSTRIAL		7.6%						NR		5.9%																						FI		2.9%

				XS1509942923		COLSM 1.45 10/28/24		SERVICIOS								PETROLEO/ENERGIA		6.5%						BBB+		100.0%																						EU		0.0%

				XS1509942923		COLSM 1.45 10/28/24		SERVICIOS								CONSUMO		2.2%																														AE		0.0%

				IT0005118838		ISPIM FRN 06/22		TIER 2								TELECOMUNICACIONES		0.7%																														BR		0.0%

				ES0000099186		JUNTEX 3.8 04/15/25		CCAA								SENIOR CORPORATIVO		52.6%																														AD		0.7%

				XS1633845158		LLOYDS Float 06/21/24		BANCA								MM		0.0%																														BM		0.8%

				XS1398336351		MRLSM 2.225 04/23		SERVICIOS								LIQUIDEZ		6.0%																														BE		1.5%

				XS1398336351		MRLSM 2.225 04/23		SERVICIOS										100.00%																														LU		0.0%

				PTMENUOM0009		EGLPL 4 01/04/23		INDUSTRIAL																																								RU		0.0%

				XS1809240515		NIBCAP 1 ⅛ 04/19/23		BANCA																																								US		6.8%

				XS1809240515		NIBCAP 1 ⅛ 04/19/23		BANCA																																								LIQUIDEZ		6.0%

				XS1691349796		NATUEN 0.918 09/28/22		ELECTRICAS																						SECTOR		%																TOTAL		100.0%

				PTNOSFOM0000		NOSPL 1 ⅛ 05/02/23		TELECOMUNICACIONES																						SUBORD. ENT. FINANC		0.0%

				FR0013412699		RENAUL 0 ¾ 04/10/23		AUTO														MAYORES POSICIONES								GOBIERNO		9.6%

				PTRELKOM0008		RENEPL Float 01/16/20		ELECTRICAS												2		NATIONWIDE BLDG SOCIETY 4,5%  1/11/26				2.38%				BANCA		31.8%

				XS2017471553		UCGIM 1 ¼ 06/25/25		BANCA												3		INTESA SANPAOLO 3,625% 16/10/30				2.31%				SENIOR CORPORATIVO		52.6%

				XS1979446843		UBIIM 1 ½ 04/10/24		BANCA												4		PGB Float 07/23/25 				2.31%				LIQUIDEZ		6.0%

				XS0130717134		UNIIM Float 06/15/21		TIER 2												5		JUNTEX 3.8 04/15/25				2.28%

																				6		NATWEST GROUP FRN 2/3/26				2.25%

																				7		UCGIM 4.8 01/17/29 EMTN				1.60%				SUBORD. CORPORATIVO		0.0%

																				8		BAYER 4% 26/8/26				1.58%				GOBIERNO		6.5%

																				9		LEASYS SPA 3,875% 12/10/27				1.56%				AGENCIAS GUBERNAMENTALES		0.8%

																				10		VOLKSWAGEN INTL FIN 4,125% 15/11/25				1.56%				CCAA		2.6%

																				10		BBVASM 4 ⅛ 05/10/26				1.50%				GOBIERNO		9.9%

																										19.34%				BANCA		29.3%

																														DEPOSITO		0.0%

																														SENIOR NON PREFERED		0.0%

																														CEDULAS		3.4%

																														SEGUROS		0.0%

																														BANCA		32.7%

																														AUTO		13.2%

																														ELECTRICAS		4.9%

																														TECNOLOGIA		0.0%

																														SERVICIOS		16.6%

																														INDUSTRIAL		6.8%

																														PETROLEO/ENERGIA		6.7%

																														CONSUMO		2.4%

																														TELECOMUNICACIONES		0.8%

																														SENIOR CORPORATIVO		51.4%

																														MM		0.0%

																														LIQUIDEZ		6.0%

																																100.0%

																														AUTO		9.1%

																														ELECTRICAS		10.4%

																														TECNOLOGIA		1.2%

																														SERVICIOS		16.4%

																														INDUSTRIAL		11.8%

																														PETROLEO/ENERGIA		3.9%

																														CONSUMO		3.8%

																														TELECOMUNICACIONES		2.4%

																														SENIOR CORPORATIVO		59.1%

																														MM		0.0%

																														LIQUIDEZ		4.9%

																																100.00%



%	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	3.8139701937906528E-2	8.9770647557676553E-2	0.29873890136891434	0.44111414282934336	8.0029779628092934E-2	5.2206826678066115E-2	





%	

SUBORD. ENT. FINANC	GOBIERNO	BANCA	SENIOR CORPORATIVO	LIQUIDEZ	0	9.6138894809689207E-2	0.3184033060686855	0.52561307609288321	5.984472302874206E-2	







LIQUIDEZ	FRN	Menos de 1 año	De 1 a 2,9 años	De 3 a 4,9 años	De 5 a 11 años	0.06	5.2999999999999999E-2	0.311	0.378	0.105	9.2999999999999999E-2	







PORTUGAL	REINO UNIDO	LIQUIDEZ	USA	ALEMANIA	FRANCIA	OTROS	ITALIA	ESPAÑA	5.3323160581371959E-2	5.3378011560381092E-2	0.06	6.8482884060501487E-2	9.3052224778716566E-2	9.4171657802755993E-2	0.128	0.13716226242519244	0.31279574200152555	





EVOLUCIÓN DEL RATING



44531	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	0	2.9332927501286379E-2	3.9301940547220145E-2	0.73299999999999998	0.16	3.8216690600318778E-2	44896	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	0	0.1267547040676629	7.6192315335583058E-2	0.62208498698658043	0.13333596167666542	4.1632031933508312E-2	45485	

AAA	AA	A	BBB	NR	HY	3.8139701937906528E-2	8.9770647557676553E-2	0.29873890136891434	0.44111414282934336	8.0029779628092934E-2	5.2206826678066115E-2	









Hoja3

		Fecha		TIR		DURACION MODIFICADA

		9/30/21		2.36		1.5

		8/31/21		2.4		2.1

		7/31/21		2.4		2.1

		6/30/21		2.4		2.15

		5/31/21		2.45		3.15

		4/30/21		2.55		3.10

		3/31/21		2.60		2.99

		2/28/21		2.41		2.50

		1/31/21		2.7		2.4

		12/31/20		2.92		2.46

		11/30/20		2.70		2.60

		10/30/20		3.05		2.80

		9/30/20		3.02		2.00

		8/31/20		3.10		2.31

		7/31/20		3.20		2.26

		6/30/20		3.20		2.30

		5/31/20		3.80		2.15

		4/30/20		4.00		2.10

		3/30/20		5.20		2.10

		2/28/20		2.30		1.75

		1/31/20		2.40		2.27

		12/31/19		2.35		1.60

		11/30/19		2.60		1.70

		10/31/19		3.00		1.70

		9/28/19		3.00		2.00

		8/31/19		3.05		2.30

		7/31/19		3.14		2.26

		6/30/19		3.30		2.10

		5/30/19		3.60		2.13

		4/30/19		3.50		2.29

		3/31/19		3.76		2.33

		2/28/19		4.18		2.57

		1/31/19		4.65		2.88

		12/31/18		4.65		2.80

		11/30/18		4.43		3.16

		10/31/18		4.46		2.85

		9/28/18		4.09		3.27

		8/31/18		4.16		3.72

		7/31/18		3.96		3.28

		6/30/18		3.84		2.85

		5/30/18		3.76		2.86

		4/30/18		3.71		2.91

		3/30/18		3.37		2.65

		2/28/18		3.35		2.43

		1/31/18		3.03		2.40

		12/29/17		2.65		1.80

		11/30/17		3.03		2.95

		10/30/17		2.75		2.27

		9/30/17		2.70		2.30



DURACION MODIFICADA	44347	44316	44286	44255	44227	44196	44165	44134	44104	44074	44043	44012	43982	43951	43920	43889	43861	43830	43799	43769	43736	43708	43677	43646	43615	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43371	43343	43312	43281	43250	43220	43189	43159	43131	43098	43069	43038	43008	1.5	2.1	2.1	2.15	3.15	3.1	2.99	2.5	2.4	2.46	2.6	2.8	2	2.31	2.2599999999999998	2.2999999999999998	2.15	2.1	2.1	1.75	2.27	1.6	1.7	1.7	2	2.2999999999999998	2.2599999999999998	2.1	2.13	2.29	2.33	2.57	2.88	2.8	3.16	2.85	3.27	3.72	3.28	2.85	2.86	2.91	2.65	2.4300000000000002	2.4	1.8	2.95	2.27	2.2999999999999998	TIR	44469	44439	44408	44377	44347	44316	44286	44255	44227	44196	44165	44134	44104	44074	44043	44012	43982	43951	43920	43889	43861	43830	43799	43769	43736	43708	43677	43646	43615	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43371	43343	43312	43281	43250	43220	43189	43159	43131	43098	43069	43038	43008	2.36	2.4	2.4	2.4	2.4500000000000002	2.5499999999999998	2.6	2.41	2.7	2.92	2.7	3.05	3.02	3.1	3.2	3.2	3.8	4	5.2	2.2999999999999998	2.4	2.35	2.6	3	3	3.05	3.14	3.3	3.6	3.5	3.76	4.18	4.6500000000000004	4.6500000000000004	4.43	4.46	4.09	4.16	3.96	3.84	3.76	3.71	3.37	3.35	3.03	2.65	3.03	2.75	2.7	









Hoja1

						GVC GAESCO RENTA FIJA												GVC GAESCO RENTA FIJA FLEXIBLE



						MAYORES POSICIONES												MAYORES POSICIONES

				1		INTESA SAN PAOLO FRN 06/22				4.26%						1		INDRA 3 04/19/24				1.40%

				2		J. EXTREMADURA 3.8 04/15/25				3.68%						2		MAS MOVIL  5,5% 06/2020				1.40%

				3		ITALIA Float 07/15/23				2.83%						3		LETRAS GRIEGAS 0 06/12/20				1.37%

				4		VIESGO 2 ⅜ 11/27/23				2.23%						4		EDP  5.25 01/21				1.31%

				5		AUDAXE 5 ½ 10/10/23				2.22%						5		HYUNDAI 3 06/20/22				1.26%

				6		CDP RETI 1 7/8 05/29/22				2.17%						6		AUDAXE 5 ½ 10/10/23				1.14%

				7		COMUNIDAD LA RIOJA 0,65% 29/12/23				2.16%						7		GENERAL MOTORS 0.85 02/26/26 				1.13%

				8		ACCIONA Float 06/16/20				2.15%						8		NATWEST 2021				1.08%

				9		P.CASH 1 ⅜ 02/04/26				2.09%						9		HEWLETT PACK. 4,45 10/203				1.06%

				10		EDP  5.25 01/21				2.10%						10		J. EXTREMADURA 3.8 04/15/25				0.94%

										25.89%										TOTAL		12.09%





Hoja2
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| Estimacioén de Rentabilidad

»
»

Datos de Rentabilidad- Datos de cartera actual
Desde inicio nuevo equipo gestor (03/2017):  0,27%
Afo 2019 2,34% = TIR Media 4,2%
Ano 2020 0,01% = Duracién Media: 1,7
Afo 2021 0,81% = Rating Medio: BBB+
Ano 2022 -5,77% Volatilidad 3 ai 1
Afio 2023 4,09% olatiidad s dnhos < 17%
Ano 2024 (11/07/2024) 1,60%
TAE desde inicio de gestidn activa 0,04%
Estimacion de rentabilidad a 1Y *
Variacion tipos de interés
Rentabilidad esperada 0,55 1,40 2,25 3,10 3,95 4,80 5,65
< Si los tipos/ diferenciales de
Ampliacion de diferenciales crédito permanecen Reduccibén de diferenciales

Premisas para la estimacion de rentabilidad: movimientos paralelos en las curvas, mismo comportamiento en las curvas y diferentes emisores,

estables

misma composicién de cartera durante todo el afo, rentabilidad neta de gastos

Estimaciones de rentabilidad neta de comisiones para la Clase Retail.

12
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																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.00%		4.30		spread																rentabilidad		6.70%		6.05		spread

																duración		3				1.5						0.17										duración		2.4				1.2
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														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+
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														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														9/7/23		9.8587914705		-0.95%		0.0267114619																												o sea un 4,45% anual gana clase I

																										1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

														gvc renta fija																13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																										0.14

														Tir Media				0.75%								0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Duración Media				1.2														A		I

														Rating Medio : 				BBB														3.75		2.0625

																																0.04		0.04

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488										Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.75%		diferencia TIR		diferencia

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.74%		0.45%

																										61570.13865																Gastos clase I				0.56%		5.19%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.75%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.71%		5.04%		0.15%				TIR limpia		4.30%		0.74%

																																										Gastos clase I				0.56%		5.19%								4.45%		0.74%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15				0.6405

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.989		2.3485

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		3.009		2.3685		0.6405

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%









																				300000

																		33%

																		33%

																		33%

																																						Recuperación		25%

																																						Expansión		25%

																																						Desaceleración		25%

																																						Recesión		25%



																												Inflación 		↑

																												Crecimiento		↑



																												Inflación 		↓

																												Crecimiento		↓

																												Inflación 		↑

																												Crecimiento		↓



																												Inflación 		↓

																												Crecimiento		↑



0.33	0.33	0.33	

Recuperación	Expansión	Desaceleración	Recesión	0.25	0.25	0.25	0.25	



Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



  rf horizonte 27

																										3.08										0.7

																										2.38

																												2.5								1.925				2.38

																																2.38

																																						1.15

																																						1.15

																																								0.45

																																				4.3

																																				192.5		385

																																				-188.2		-380.7

																																6.92

																																				3.08

																																1.925

																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.00%		4.30		spread																rentabilidad		6.70%		6.05		spread

																duración		3				1.5						0.17										duración		2.4				1.2

																gastos		0.70%				3						0.3333333333										gastos		0.65%				2.4

																						4.5																						3.6

																		Bo total				perdidas																		Bo total				perdidas

																				5.80																						7.25

																				7.30				2.80																		8.45				4.85

																				8.80				1.30																		9.65				3.65

																								-0.20																						2.45

														Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150				Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

														Rentabilidad esperada						-0.20		1.30		2.80		4.30		5.80		7.30		8.80				Rentabilidad esperada						2.45		3.65		4.85		6.05		7.25		8.45		9.65



														Tir Media				2.50%

														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+

																										Desde lanzamiento (30/06/2017):						1.59%

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						-1.41%						Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						2.84%																		TIR Media		  Duración Media		Rating Medio

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						-0.95%						Año 2019 						7.40%																		3%		2.1		BB+

														Año 2019 						6.79%						Año 2020						2.19%

														Año 2020						1.55%						Año 2021						1.56%

														Año 2021						0.91%						Año 2022						-8.57%

														Año 2022 						-9.17%						Año 2023 (YTD)						1.18%

														Año 2023						1.00%						TAE desde inicio de gestión activa						0.51%

														TAE desde inicio de gestión activa						-0.46%

														gestion activa				-0.95%						118.37%		0.2666666667

														año 2018				-4.10%						1.0459986067		4.60%		TAE		I		clase I

														año 2019				6.79%														año 2019				7.4%		3 años								102.84%		0.1818181818

														6/30/17		10.0000000000		-1.41%		desde lanzamiento				117.30%		0.2666666667						lanzamiento		1.59		-1.81		0,6*5		0.3		0.15				1.0051046567		0.51%		TAE

														8/31/17		9.9532131859								1.0434688044		4.35%		TAE		A		gestion activa		2.84		-0.46		0,6*5		0.2		0.25

														10/31/17		10.0652757607		1.13%						0.016080402

														11/9/17		10.0665360600		1.14%								0.05%		3

														11/30/17		10.0587569598		1.06%																										neto		beneficios

														12/29/17		10.0737404876		1.21%						4		1.8												rentabilidad		4.92				3.58		2.45

														1/18/18		10.1145253896		1.62%						0.25														duración		4.9						490

														1/31/18		10.1108568819		1.58%						5														gastos		1.34						735

														2/28/18		10.0389371842		0.86%

														3/31/18		9.9863871707		0.33%						117.10%		0.2664251079		0.22														150		100		50		0		-50		-100		-150

														4/6/18		10.0013385860		0.48%						1.042954298		4.30%																-3.77		-1.32		1.13		3.58		6.03		8.48		10.93

														4/17/18		10.0375237403		0.85%

														4/19/18		10.0222749898		0.69%						21.96%				0.2220338983		0.21

														4/30/18		10.0135482164		0.61%												1.239

																9.9823791072		0.29%												1.24

														5/30/18		9.8872802389		-0.66%						99.05%		0.1666666667

														6/4/18		9.9376370845		-0.16%						0.9984103627		-0.16%

														6/30/18		9.8907729934		-0.63%

														7/31/18		9.9571703392		0.04%												5.1

														8/31/18		9.8964633054		-0.57%																				cid:image002.png@01D8D324.B1D94800																		Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														9/30/18		9.9342890281		-0.19%						1				3393418.48																												Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														10/31/18		9.8257865020		-1.28%										12473290.4853978																												March-20		-9.90%		+15%		9 months

														11/11/18		9.8549738598		-0.99%

														11/26/18		9.7345979880		-2.20%																0.0151057402																						Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														11/30/18		9.7040739247		-2.50%						1.6094420601																																Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														12/31/18		9.6606219679		-2.94%																																						March-20		-9.90%		+15%		9 months

														1/31/19		9.7707960649		-1.83%																																						Oct-22		-11.15%		??		??

														2/5/19		9.7778818472		-1.76%

														2/28/19		9.8481389191		-1.06%

														3/31/19		9.9185163703		-0.35%

														4/30/19		10.0310174604		0.78%

														5/31/19		9.9904245333		0.37%

														6/30/19		10.0916378315		1.39%

														8/31/19		10.1845073929		2.32%

														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														9/7/23		9.8587914705		-0.95%		0.0267114619																												o sea un 4,45% anual gana clase I

																										1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

														gvc renta fija																13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																										0.14

														Tir Media				0.75%								0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Duración Media				1.2														A		I

														Rating Medio : 				BBB														3.75		2.0625

																																0.04		0.04

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488										Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.09%		0.45%

																										61570.13865																Gastos clase I				0.56%		4.54%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.73%		4.37%		0.15%				TIR limpia		4.30%

																																										Gastos clase I				0.58%		4.52%								4.45%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.625		2.0625

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		2.645		2.0825		0.5625

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%
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Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



rf flexible

																										3.08										0.7

																										2.38

																												2.5								1.925				2.38

																																2.38

																																						1.15

																																						1.15

																																								0.45

																																				4.3

																																				192.5		385

																																				-188.2		-380.7

																																6.92

																																				3.08

																																1.925

																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.35%		4.05		spread																rentabilidad		5.40%		4.75		spread

																duración		2.9				1.45						0.17										duración		2.75				1.375

																gastos		1.30%				2.9						0.3333333333										gastos		0.65%				2.75

																						4.35																						4.125

																		Bo total				perdidas																		Bo total				perdidas

																				5.50																						6.13

																				6.95				2.60																		7.50				3.38

																				8.40				1.15																		8.88				2.00

																								-0.30																						0.63

														Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150				Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

														Rentabilidad esperada						-0.30		1.15		2.60		4.05		5.50		6.95		8.40				Rentabilidad esperada						0.63		2.00		3.38		4.75		6.13		7.50		8.88



														Tir Media				2.50%

														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+

																										Desde lanzamiento (30/06/2017):						3.52%

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						2.84%						Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						8.70%																		TIR Media		  Duración Media		Rating Medio

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						4.91%						Año 2019 						7.40%																		3%		2.1		BB+

														Año 2019 						6.79%						Año 2020						2.19%

														Año 2020						1.55%						Año 2021						1.56%

														Año 2021						0.91%						Año 2022						-8.57%

														Año 2022 						-9.17%						Año 2023						7.28%

														Año 2023						6.59%						Año 2024 (16/5/24)						2.02%

														Año 2024 (26/6/24)						2.01%						TAE desde inicio de gestión activa						1.25%

														TAE desde inicio de gestión activa						0.71%

														gestion activa				4.91%						104.91%		0.1481481481

														año 2018				-4.10%						1.0071264067		0.71%		TAE		I		clase I

														año 2019				6.79%														año 2019				7.4%		3 años								103.84%		0.1612903226

														6/30/17		10.0000000000		2.84%		desde lanzamiento				116.90%		0.2666666667						lanzamiento		3.52		-0.38		0,6*6,5		0.3		0.15				1.0060960975		0.61%		TAE

														8/31/17		9.9532131859								1.042518738		4.25%		TAE		A		gestion activa		8.71		4.66		0,6*6,2		0.2		0.25

														10/31/17		10.0652757607		1.13%						0.016080402

														11/9/17		10.0665360600		1.14%										3										4.05

														11/30/17		10.0587569598		1.06%																										neto		beneficios

														12/29/17		10.0737404876		1.21%						4		1.8												rentabilidad		4.92				3.58		2.45

														1/18/18		10.1145253896		1.62%						0.25														duración		4.9						490

														1/31/18		10.1108568819		1.58%						5														gastos		1.34						735

														2/28/18		10.0389371842		0.86%

														3/31/18		9.9863871707		0.33%						117.10%		0.2664251079		0.22														150		100		50		0		-50		-100		-150

														4/6/18		10.0013385860		0.48%						1.042954298		4.30%																-3.77		-1.32		1.13		3.58		6.03		8.48		10.93

														4/17/18		10.0375237403		0.85%

														4/19/18		10.0222749898		0.69%						21.96%				0.2220338983		0.21

														4/30/18		10.0135482164		0.61%												1.239

																9.9823791072		0.29%												1.24

														5/30/18		9.8872802389		-0.66%						120.50%		0.2666666667

														6/4/18		9.9376370845		-0.16%						1.0509850682		5.10%

														6/30/18		9.8907729934		-0.63%

														7/31/18		9.9571703392		0.04%

														8/31/18		9.8964633054		-0.57%																				cid:image002.png@01D8D324.B1D94800																		Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														9/30/18		9.9342890281		-0.19%						1				3393418.48																												Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														10/31/18		9.8257865020		-1.28%										12473290.4853978																												March-20		-9.90%		+15%		9 months

														11/11/18		9.8549738598		-0.99%

														11/26/18		9.7345979880		-2.20%																0.0151057402																						Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														11/30/18		9.7040739247		-2.50%						1.6094420601																																Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														12/31/18		9.6606219679		-2.94%																																						March-20		-9.90%		+15%		9 months

														1/31/19		9.7707960649		-1.83%																																						Oct-22		-11.15%		??		??

														2/5/19		9.7778818472		-1.76%

														2/28/19		9.8481389191		-1.06%

														3/31/19		9.9185163703		-0.35%

														4/30/19		10.0310174604		0.78%

														5/31/19		9.9904245333		0.37%

														6/30/19		10.0916378315		1.39%

														8/31/19		10.1845073929		2.32%				3.53

														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														12/31/23		10.2355790255		2.84%		0.0659507645																												o sea un 4,45% anual gana clase I

														6/24/24		10.4418071893		4.91%								1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

																														13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

														gvc renta fija												0.14

																										0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Tir Media				0.75%														A		I

														Duración Media				1.2														3.75		2.0625

														Rating Medio : 				BBB														0.04		0.04

																														Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.09%		0.45%

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						61570.13865																Gastos clase I				0.56%		4.54%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.73%		4.37%		0.15%				TIR limpia		4.30%

																																										Gastos clase I				0.58%		4.52%								4.45%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.625		2.0625

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		2.645		2.0825		0.5625

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%









																				300000

																		33%

																		33%

																		33%

																																						Recuperación		25%

																																						Expansión		25%

																																						Desaceleración		25%

																																						Recesión		25%



																												Inflación 		↑

																												Crecimiento		↑



																												Inflación 		↓

																												Crecimiento		↓

																												Inflación 		↑

																												Crecimiento		↓



																												Inflación 		↓

																												Crecimiento		↑



0.33	0.33	0.33	

Recuperación	Expansión	Desaceleración	Recesión	0.25	0.25	0.25	0.25	



Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



Hoja1





renta fija



																																						Movimiento		Puntos Básicos		Tipo oficial		Escenarios a 12 meses		Rentabilidad a 12 meses

																																								150 pb		2.75%		4.60%		0.10%

																																								100 pb		2.25%		4.10%		1.10%

												neto										neto																		0 pb		1.25%		3.10%		3.10%

								rentabilidad		4.30%		3.20		spread				rentabilidad		3.10%		2.00		spread

								duración		1.5				0.75				duración		2				0.75

								gastos		1.10%				1.5				gastos		1.10%				2																										neto										neto

														2.25										3																						rentabilidad		3.10%		3.10		spread				rentabilidad		3.10%		2.00		spread

																																														duración		2				0.75				duración		2				0.75

																																														gastos		0.00%				2				gastos		1.10%				2

										Bo total				perdidas																																						3										3

												3.95

												4.70				2.45

												5.45				1.70																																Bo total				perdidas

																0.95																																		3.85

						Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150						Desde inicio nuevo equipo gestor (03/2017):						0.27%														5.10				2.35

						Rentabilidad esperada						0.95		1.70		2.45		3.20		3.95		4.70		5.45						Año 2019 						2.34%														6.10				1.10

																														Año 2020						0.01%																		0.10

																														Año 2021						-0.81%								Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

						Tir Media				1.00%																				Año 2022 						-5.77%								Rentabilidad esperada						0.10		1.10		2.35		3.10		3.85		5.10		6.10

						Duración Media				1.9																				Año 2023 						4.09%

						Rating Medio : 				BBB																				Año 2024 (11/07/2024)						1.60%

																														TAE desde inicio de gestión activa						0.04%

						Desde inicio gestión nuevo equipo gestor (03/2017):								0.27%												3/13/17		21.5336641592

						Rentabilidad 2019								2.34%												12/31/17		21.7069552695

						Rentabilidad 2020								0.27%												6/30/17		21.5996874063

																										7/31/18		21.6181643202				0.27%		YTD				1.0003745648

																										8/30/18		21.4712861772				0.27%		inicio		100.27%		0.037%		TAE

																										9/30/18		21.5125176824								0.1388888889

																										10/31/18		21.3677584274										0.1818181818

																										11/30/18		21.2905833899								0.9593		-0.75%		TAE

																										12/31/18		21.3416546774								0.9924736609

																										1/31/19		21.4584754485		-1.68%

																										2/5/19		21.4325541952								0.0265291083

																										2/28/19		21.4895436774

																										3/8/19		21.521

																										3/31/19		21.5740466788

																										4/30/19		21.6751130297

																										5/31/19		21.6283543666

																										6/30/19		21.7212613897

																										8/31/19		21.9108099902

																										9/30/19		21.8877375899

																										12/31/19		21.8416284138

																										3/29/20		20.9384029825		2.34%

																										4/30/20		21.0492462726

																										6/30/20		21.3004089562

																										8/31/20		21.5307431651

																										12/31/20		21.8433973373

																										12/31/21		21.6669981965		0.008%

																										12/31/22		20.4160649850		-0.81%

																										12/31/23		21.2511589369		-5.77%

																										7/11/24		21.5917223761		4.09%

																														1.60%





rent valor

												neto

								rentabilidad		4.05%		2.75		spread

								duración		2.25				1.125

								gastos		1.30%				2.25

														3.375



										Bo total				perdidas

												3.88

												5.00				1.63

												6.13				0.50

																-0.63

						Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150						Desde inicio nuevo equipo gestor (03/2017):						-0.82%

						Rentabilidad esperada						-0.63		0.50		1.63		2.75		3.88		5.00		6.13						Año 2019 						2.34%

																														Año 2020						0.01%

																														Año 2021						-0.81%

						Tir Media				1.00%																				Año 2022 (25/02/22)						-1.44%

						Duración Media				1.9																				TAE desde inicio de gestión activa						-0.15%

						Rating Medio : 				BBB

																																-1.42%		YTD

						Desde inicio gestión nuevo equipo gestor (03/2017):								-0.83%												3/13/17		21.5336641592				-0.83%		inicio		100.00%		1

						Rentabilidad 2019								2.34%												12/31/17		21.7069552695								0.3636363636		0.000%		TAE

						Rentabilidad 2020								-1.42%												6/30/17		21.5996874063

																										7/31/18		21.6181643202								0.9918		0.2

																										8/30/18		21.4712861772								0.9983545942		-0.16%		TAE

																										9/30/18		21.5125176824

																										10/31/18		21.3677584274								0.0265291083

																										11/30/18		21.2905833899

																										12/31/18		21.3416546774		-1.68%

																										1/31/19		21.4584754485

																										2/5/19		21.4325541952

																										2/28/19		21.4895436774												0.1877934272

																										3/8/19		21.521

																										3/31/19		21.5740466788

																										4/30/19		21.6751130297

																										5/31/19		21.6283543666

																										6/30/19		21.7212613897

																										8/31/19		21.9108099902

																										9/30/19		21.8877375899

																										12/31/19		21.8416284138		2.34%

																										3/29/20		20.9384029825

																										4/30/20		21.0492462726

																										6/30/20		21.3004089562

																										8/31/20		21.5307431651

																										12/31/20		21.8433973373		0.008%

																										12/31/21		21.6669981965		-0.81%

																										2/25/22		21.354799157		-1.44%





image1.emf

-200 pb -150 pb -100 pb -50 pb 0 pb 50 pb 100 pb 150 pb 200 pb


14,6 12,0 9,5 6,9 4,3 1,8 -0,8 -3,4 -5,9


Si los tipos / 


diferenciales 


de crédtio 


permanecen 


estables


Asunciones para el cáculo de la rentabilidad


1.Movimientos paralelos en curvas (sin variaciones pendiente)


2.Mismo comportamiento en curvas de los diferentes emisores


3.Misma composición de cartera durante todo el ejercicio


MOVIMIENTOS TIPOS


Reducción de diferenciales Ampliaciones de diferenciales
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Drawdown 12 month Forward Recovery

Period P Return % Time
0ct 2008 9,41% +19,49% 7 months
Sep2011 8,15% +16,26% 4months
1un 2013 +10,98% 7 months
Feb 2016 6,00% +1090% 2 months
Mar 2020 -10,46% a7,43% 3months
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TIR CARTERA 4,99


DURACION 3,85
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12/2013 12/2014 Dif


Swap 5Yr 1,3 0,4 -0,9


Itraxx Main 5y 70 63 -0,1


Bono ESP 10Y 4,2 1,6 -2,5
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Si los tipos / 


diferenciales 


de crédito 


permanecen 


estables


Positivo


Escenario Central


Negativo


RENT. ESPERADA  A 31-diciembre-2012   P.RENTA FIJA 


Estimaciones calculadas el 31-ene-12, partiendo de una rentabilidad YTD +5.5%





Reducción de diferenciales Ampliaciones de diferenciales
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12/2011 12/2012 Dif


Swap 5Yr 1,72 0,76 -0,96


Itraxx Main 5y 172 117 -0,55


Bono ESP 10Y 5,00 5,25 0,25
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Estimación Rentabilidad  ante movimientos diferenciales de crédito


Variación Diferenciales Crédito 100 50 0 -50 -100 -150


Rentabilidad 2016  -2,14 0,09 2,33 4,57 6,81 9,05
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Cartera actual

P Datos de Rentabilidad b Datos de cartera actual
= Desde lanzamiento (30.06.2017): +0,25% = TIR Media 3,8%
= Desde inicio gestion activa (01.09.2017):  +0,73% = Duracién Media: 2,5

* Rating Medio: BB+

P Estimacion de rentabilidad a 1Y

Variacion tipos de interés 150 100 50 0 -50 -100 -150
Rentabilidad esperada 4,2 0 121 246 37 49 621
i os tipos/
diferenciales
-+ de crédito -
Ampliacion de diferenciales  PEMANSCEN  Redyccidn de diferenciales
estables

Premisss para la estimacidn de rentabilidad: Novimisntos parsielos en sz curvas, misma comportarmiento en (ss curves  diferentas emisores, misma.
compesicidn de carters durants todo el af, rentabiicad nets de gastos
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Source: Bloomberg survey of economists conducted June 1-7
Timeline shows dates by when most economists predict a given action.







  rf horizonte 28

																										3.08										0.7

																										2.38

																												2.5								1.925				2.38

																																2.38

																																						1.15

																																						1.15

																																								0.45

																																				4.3

																																				192.5		385

																																				-188.2		-380.7

																																6.92

																																				3.08

																																1.925

																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.00%		4.30		spread																rentabilidad		6.70%		6.05		spread

																duración		3				1.5						0.17										duración		2.4				1.2

																gastos		0.70%				3						0.3333333333										gastos		0.65%				2.4

																						4.5																						3.6

																		Bo total				perdidas																		Bo total				perdidas

																				5.80																						7.25

																				7.30				2.80																		8.45				4.85

																				8.80				1.30																		9.65				3.65

																								-0.20																						2.45

														Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150				Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

														Rentabilidad esperada						-0.20		1.30		2.80		4.30		5.80		7.30		8.80				Rentabilidad esperada						2.45		3.65		4.85		6.05		7.25		8.45		9.65



														Tir Media				2.50%

														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+

																										Desde lanzamiento (30/06/2017):						1.59%

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						-1.41%						Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						2.84%																		TIR Media		  Duración Media		Rating Medio

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						-0.95%						Año 2019 						7.40%																		3%		2.1		BB+

														Año 2019 						6.79%						Año 2020						2.19%

														Año 2020						1.55%						Año 2021						1.56%

														Año 2021						0.91%						Año 2022						-8.57%

														Año 2022 						-9.17%						Año 2023 (YTD)						1.18%

														Año 2023						1.00%						TAE desde inicio de gestión activa						0.51%

														TAE desde inicio de gestión activa						-0.46%

														gestion activa				-0.95%						120.45%		0.2338251456

														año 2018				-4.10%						1.0444668553		4.45%		TAE		I		clase I

														año 2019				6.79%														año 2019				7.4%		3 años								102.84%		0.1818181818

														6/30/17		10.0000000000		-1.41%		desde lanzamiento				119.75%		0.2338251456						lanzamiento		1.59		-1.81		0,6*5		0.3		0.15				1.0051046567		0.51%		TAE

														8/31/17		9.9532131859								1.043044375		4.30%		TAE		A		gestion activa		2.84		-0.46		0,6*5		0.2		0.25

														10/31/17		10.0652757607		1.13%						0.016080402

														11/9/17		10.0665360600		1.14%								0.00%		3

														11/30/17		10.0587569598		1.06%																										neto		beneficios

														12/29/17		10.0737404876		1.21%						4		1.8												rentabilidad		4.92				3.58		2.45

														1/18/18		10.1145253896		1.62%						0.25														duración		4.9						490

														1/31/18		10.1108568819		1.58%						5														gastos		1.34						735

														2/28/18		10.0389371842		0.86%

														3/31/18		9.9863871707		0.33%						117.10%		0.2664251079		0.22														150		100		50		0		-50		-100		-150

														4/6/18		10.0013385860		0.48%						1.042954298		4.30%																-3.77		-1.32		1.13		3.58		6.03		8.48		10.93

														4/17/18		10.0375237403		0.85%

														4/19/18		10.0222749898		0.69%						21.96%				0.2220338983		0.21

														4/30/18		10.0135482164		0.61%												1.239

																9.9823791072		0.29%												1.24

														5/30/18		9.8872802389		-0.66%						99.05%		0.1666666667

														6/4/18		9.9376370845		-0.16%						0.9984103627		-0.16%

														6/30/18		9.8907729934		-0.63%

														7/31/18		9.9571703392		0.04%												5.1

														8/31/18		9.8964633054		-0.57%																				cid:image002.png@01D8D324.B1D94800																		Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														9/30/18		9.9342890281		-0.19%						1				3393418.48																												Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														10/31/18		9.8257865020		-1.28%										12473290.4853978																												March-20		-9.90%		+15%		9 months

														11/11/18		9.8549738598		-0.99%

														11/26/18		9.7345979880		-2.20%																0.0151057402																						Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														11/30/18		9.7040739247		-2.50%						1.6094420601																																Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														12/31/18		9.6606219679		-2.94%																																						March-20		-9.90%		+15%		9 months

														1/31/19		9.7707960649		-1.83%																																						Oct-22		-11.15%		??		??

														2/5/19		9.7778818472		-1.76%

														2/28/19		9.8481389191		-1.06%

														3/31/19		9.9185163703		-0.35%

														4/30/19		10.0310174604		0.78%

														5/31/19		9.9904245333		0.37%

														6/30/19		10.0916378315		1.39%

														8/31/19		10.1845073929		2.32%

														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														9/7/23		9.8587914705		-0.95%		0.0267114619																												o sea un 4,45% anual gana clase I

																										1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

														gvc renta fija																13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																										0.14

														Tir Media				0.75%								0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Duración Media				1.2														A		I

														Rating Medio : 				BBB														3.75		2.0625

																																0.04		0.04

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488										Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.75%		diferencia TIR		diferencia

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.74%		0.45%

																										61570.13865																Gastos clase I				0.56%		5.19%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.75%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.71%		5.04%		0.15%				TIR limpia		4.30%		0.74%

																																										Gastos clase I				0.56%		5.19%								4.45%		0.74%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15				0.6405

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.989		2.3485

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		3.009		2.3685		0.6405

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%
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Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



  rf horizonte 27

																										3.08										0.7

																										2.38

																												2.5								1.925				2.38

																																2.38

																																						1.15

																																						1.15

																																								0.45

																																				4.3

																																				192.5		385

																																				-188.2		-380.7

																																6.92

																																				3.08

																																1.925

																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.00%		4.30		spread																rentabilidad		6.70%		6.05		spread

																duración		3				1.5						0.17										duración		2.4				1.2

																gastos		0.70%				3						0.3333333333										gastos		0.65%				2.4

																						4.5																						3.6

																		Bo total				perdidas																		Bo total				perdidas

																				5.80																						7.25

																				7.30				2.80																		8.45				4.85

																				8.80				1.30																		9.65				3.65

																								-0.20																						2.45

														Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150				Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

														Rentabilidad esperada						-0.20		1.30		2.80		4.30		5.80		7.30		8.80				Rentabilidad esperada						2.45		3.65		4.85		6.05		7.25		8.45		9.65



														Tir Media				2.50%

														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+

																										Desde lanzamiento (30/06/2017):						1.59%

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						-1.41%						Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						2.84%																		TIR Media		  Duración Media		Rating Medio

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						-0.95%						Año 2019 						7.40%																		3%		2.1		BB+

														Año 2019 						6.79%						Año 2020						2.19%

														Año 2020						1.55%						Año 2021						1.56%

														Año 2021						0.91%						Año 2022						-8.57%

														Año 2022 						-9.17%						Año 2023 (YTD)						1.18%

														Año 2023						1.00%						TAE desde inicio de gestión activa						0.51%

														TAE desde inicio de gestión activa						-0.46%

														gestion activa				-0.95%						118.37%		0.2666666667

														año 2018				-4.10%						1.0459986067		4.60%		TAE		I		clase I

														año 2019				6.79%														año 2019				7.4%		3 años								102.84%		0.1818181818

														6/30/17		10.0000000000		-1.41%		desde lanzamiento				117.30%		0.2666666667						lanzamiento		1.59		-1.81		0,6*5		0.3		0.15				1.0051046567		0.51%		TAE

														8/31/17		9.9532131859								1.0434688044		4.35%		TAE		A		gestion activa		2.84		-0.46		0,6*5		0.2		0.25

														10/31/17		10.0652757607		1.13%						0.016080402

														11/9/17		10.0665360600		1.14%								0.05%		3

														11/30/17		10.0587569598		1.06%																										neto		beneficios

														12/29/17		10.0737404876		1.21%						4		1.8												rentabilidad		4.92				3.58		2.45

														1/18/18		10.1145253896		1.62%						0.25														duración		4.9						490

														1/31/18		10.1108568819		1.58%						5														gastos		1.34						735

														2/28/18		10.0389371842		0.86%

														3/31/18		9.9863871707		0.33%						117.10%		0.2664251079		0.22														150		100		50		0		-50		-100		-150

														4/6/18		10.0013385860		0.48%						1.042954298		4.30%																-3.77		-1.32		1.13		3.58		6.03		8.48		10.93

														4/17/18		10.0375237403		0.85%

														4/19/18		10.0222749898		0.69%						21.96%				0.2220338983		0.21

														4/30/18		10.0135482164		0.61%												1.239

																9.9823791072		0.29%												1.24

														5/30/18		9.8872802389		-0.66%						99.05%		0.1666666667

														6/4/18		9.9376370845		-0.16%						0.9984103627		-0.16%

														6/30/18		9.8907729934		-0.63%

														7/31/18		9.9571703392		0.04%												5.1

														8/31/18		9.8964633054		-0.57%																				cid:image002.png@01D8D324.B1D94800																		Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														9/30/18		9.9342890281		-0.19%						1				3393418.48																												Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														10/31/18		9.8257865020		-1.28%										12473290.4853978																												March-20		-9.90%		+15%		9 months

														11/11/18		9.8549738598		-0.99%

														11/26/18		9.7345979880		-2.20%																0.0151057402																						Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														11/30/18		9.7040739247		-2.50%						1.6094420601																																Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														12/31/18		9.6606219679		-2.94%																																						March-20		-9.90%		+15%		9 months

														1/31/19		9.7707960649		-1.83%																																						Oct-22		-11.15%		??		??

														2/5/19		9.7778818472		-1.76%

														2/28/19		9.8481389191		-1.06%

														3/31/19		9.9185163703		-0.35%

														4/30/19		10.0310174604		0.78%

														5/31/19		9.9904245333		0.37%

														6/30/19		10.0916378315		1.39%

														8/31/19		10.1845073929		2.32%

														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														9/7/23		9.8587914705		-0.95%		0.0267114619																												o sea un 4,45% anual gana clase I

																										1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

														gvc renta fija																13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																										0.14

														Tir Media				0.75%								0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Duración Media				1.2														A		I

														Rating Medio : 				BBB														3.75		2.0625

																																0.04		0.04

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488										Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.09%		0.45%

																										61570.13865																Gastos clase I				0.56%		4.54%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.73%		4.37%		0.15%				TIR limpia		4.30%

																																										Gastos clase I				0.58%		4.52%								4.45%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.625		2.0625

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		2.645		2.0825		0.5625

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%
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0.33	0.33	0.33	

Recuperación	Expansión	Desaceleración	Recesión	0.25	0.25	0.25	0.25	



Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



rf flexible

																										3.08										0.7

																										2.38

																												2.5								1.925				2.38

																																2.38

																																						1.15

																																						1.15

																																								0.45

																																				4.3

																																				192.5		385

																																				-188.2		-380.7

																																6.92

																																				3.08

																																1.925

																						2.6										8.85

																						2.5				5.2

																										5.1

																												5.5

																												12.5

																		CLASE A																						CLASE I

																																																1.77

																				neto																						neto

																rentabilidad		5.35%		4.05		spread																rentabilidad		5.40%		4.75		spread

																duración		2.9				1.45						0.17										duración		2.75				1.375

																gastos		1.30%				2.9						0.3333333333										gastos		0.65%				2.75

																						4.35																						4.125

																		Bo total				perdidas																		Bo total				perdidas

																				5.50																						6.13

																				6.95				2.60																		7.50				3.38

																				8.40				1.15																		8.88				2.00

																								-0.30																						0.63

														Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150				Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

														Rentabilidad esperada						-0.30		1.15		2.60		4.05		5.50		6.95		8.40				Rentabilidad esperada						0.63		2.00		3.38		4.75		6.13		7.50		8.88



														Tir Media				2.50%

														Duración Media				3.1

														Rating Medio : 				BB+

																										Desde lanzamiento (30/06/2017):						3.52%

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						2.84%						Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						8.70%																		TIR Media		  Duración Media		Rating Medio

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						4.91%						Año 2019 						7.40%																		3%		2.1		BB+

														Año 2019 						6.79%						Año 2020						2.19%

														Año 2020						1.55%						Año 2021						1.56%

														Año 2021						0.91%						Año 2022						-8.57%

														Año 2022 						-9.17%						Año 2023						7.28%

														Año 2023						6.59%						Año 2024 (16/5/24)						2.02%

														Año 2024 (26/6/24)						2.01%						TAE desde inicio de gestión activa						1.25%

														TAE desde inicio de gestión activa						0.71%

														gestion activa				4.91%						104.91%		0.1481481481

														año 2018				-4.10%						1.0071264067		0.71%		TAE		I		clase I

														año 2019				6.79%														año 2019				7.4%		3 años								103.84%		0.1612903226

														6/30/17		10.0000000000		2.84%		desde lanzamiento				116.90%		0.2666666667						lanzamiento		3.52		-0.38		0,6*6,5		0.3		0.15				1.0060960975		0.61%		TAE

														8/31/17		9.9532131859								1.042518738		4.25%		TAE		A		gestion activa		8.71		4.66		0,6*6,2		0.2		0.25

														10/31/17		10.0652757607		1.13%						0.016080402

														11/9/17		10.0665360600		1.14%										3										4.05

														11/30/17		10.0587569598		1.06%																										neto		beneficios

														12/29/17		10.0737404876		1.21%						4		1.8												rentabilidad		4.92				3.58		2.45

														1/18/18		10.1145253896		1.62%						0.25														duración		4.9						490

														1/31/18		10.1108568819		1.58%						5														gastos		1.34						735

														2/28/18		10.0389371842		0.86%

														3/31/18		9.9863871707		0.33%						117.10%		0.2664251079		0.22														150		100		50		0		-50		-100		-150

														4/6/18		10.0013385860		0.48%						1.042954298		4.30%																-3.77		-1.32		1.13		3.58		6.03		8.48		10.93

														4/17/18		10.0375237403		0.85%

														4/19/18		10.0222749898		0.69%						21.96%				0.2220338983		0.21

														4/30/18		10.0135482164		0.61%												1.239

																9.9823791072		0.29%												1.24

														5/30/18		9.8872802389		-0.66%						120.50%		0.2666666667

														6/4/18		9.9376370845		-0.16%						1.0509850682		5.10%

														6/30/18		9.8907729934		-0.63%

														7/31/18		9.9571703392		0.04%

														8/31/18		9.8964633054		-0.57%																				cid:image002.png@01D8D324.B1D94800																		Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														9/30/18		9.9342890281		-0.19%						1				3393418.48																												Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														10/31/18		9.8257865020		-1.28%										12473290.4853978																												March-20		-9.90%		+15%		9 months

														11/11/18		9.8549738598		-0.99%

														11/26/18		9.7345979880		-2.20%																0.0151057402																						Drawdown Period		Drawdown %		12 months Forward Return %		Recovery Time

														11/30/18		9.7040739247		-2.50%						1.6094420601																																Dec-18		-4.10%		+7,35%		14 months

														12/31/18		9.6606219679		-2.94%																																						March-20		-9.90%		+15%		9 months

														1/31/19		9.7707960649		-1.83%																																						Oct-22		-11.15%		??		??

														2/5/19		9.7778818472		-1.76%

														2/28/19		9.8481389191		-1.06%

														3/31/19		9.9185163703		-0.35%

														4/30/19		10.0310174604		0.78%

														5/31/19		9.9904245333		0.37%

														6/30/19		10.0916378315		1.39%

														8/31/19		10.1845073929		2.32%				3.53

														9/30/19		10.192040581		2.40%

														12/31/19		10.3169535739		3.65%

														2/14/20		10.4319896481		4.81%

														3/29/20		9.5921151742		-3.63%																		0.5625				111.84

														4/16/20		9.7609602008		-1.93%										7.45		1.5987124464

														4/30/20		9.7909113794		-1.63%																														4.52

														5/26/20		9.8469984622		-1.07%										GSTOS		0.85		0.4

														6/30/20		10.0070531814		0.54%																						2

														8/31/20		10.1752458184		2.23%										depositaria		0.05		0.05																4.5

														11/30/20		10.3944129763		4.43%

														12/18/20		10.4670307802		5.16%										ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%

														12/31/20		10.4769055063		5.26%																														1,20% gastos totales				clase A

														4/9/21		10.5523392339		6.02%												0.99		0.54		0.45														0,75% gastos totales 				clase I

														5/31/21		10.5747000931		6.24%						mes colocación		0.04				0.04		0.04

														12/31/21		10.5722194818		6.22%								Gastos totales con mes colocación				1.03%		0.58%		0.45%						4.07						diferencia clase		0.45		anualmente

														12/30/22		9.6023		-3.53%

														12/31/23		10.2355790255		2.84%		0.0659507645																												o sea un 4,45% anual gana clase I

														6/24/24		10.4418071893		4.91%								1.35				3.96				0.0106666667		0.0106666667

																														13.4				0.99		0.54				0.0416666667								que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

														gvc renta fija												0.14

																										0.812		3.45				3.8																Gastos acumulados clase I 2,25%

														Tir Media				0.75%														A		I

														Duración Media				1.2														3.75		2.0625

														Rating Medio : 				BBB														0.04		0.04

																														Total acumulado periodo		3.79		2.1025		1.6875						TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

														Desde lanzamiento (30/06/2017):						0.0073740488						0.089232085																Gastos clase A				1.01%		4.09%		0.45%

														Desde inicio gestión activa (01/09/2017):						0.0121093861						61570.13865																Gastos clase I				0.56%		4.54%

																																														TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																																														Gasto de compras forward				-0.15%

																																																		5.1%

																												GSTOS		0.55		0.4

																																										TIR BRUTA CLASE A e I				5.10%		diferencia TIR		diferencia

																						0.0208333333						depositaria		0.05		0.05										Gastos clase A				0.73%		4.37%		0.15%				TIR limpia		4.30%

																																										Gastos clase I				0.58%		4.52%								4.45%

																5.1												ter		0.09		0.09		diferencia clase				0.04%



																														0.69		0.54		0.15												TIR BRUTA DE CARTERA				5.25%

																								mes colocación		0.02				0.02		0.02														Gasto de compras forward				-0.15%

																										Gastos totales con mes colocación				0.71		0.56		0.15

																																																		5.1%



																																												0,73% gastos totales				clase A				4.37

																																A		I										0,58% gastos totales 				clase I

																																2.625		2.0625

																																0.02		0.02								diferencia clase		0.15		anualmente

																														Total acumulado periodo		2.645		2.0825		0.5625

																																												o sea un 4,45% anual gana clase I



																																												que es rentabilidad bruta del 17,75% TAE 4,45%

																																0.7053333333

																																												Gastos acumulados clase I 2,25%
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0.33	0.33	0.33	

Recuperación	Expansión	Desaceleración	Recesión	0.25	0.25	0.25	0.25	



Revalorización 2016: + 0.5%

TIR media cartera: 4.10%

Sensibilidad del crédito: 4.7

Rating medio cartera: BBB

Si los tipos/ diferenciales de crédito permanecen estables

Reducción de diferenciales

Ampliación de diferenciales

Premisas para la estimación de rentabilidad 

* movimientos paralelos en las curvas

* mismo comportamiento en las curvas e diferentes emisores

* misma composición de cartera durante todo el año

* rentabilidad neta de gastos 


Crecimiento con inflación



Hoja1





renta fija



																																						Movimiento		Puntos Básicos		Tipo oficial		Escenarios a 12 meses		Rentabilidad a 12 meses

																																								150 pb		2.75%		4.60%		0.10%

																																								100 pb		2.25%		4.10%		1.10%

												neto										neto																		0 pb		1.25%		3.10%		3.10%

								rentabilidad		4.20%		3.10		spread				rentabilidad		3.10%		2.00		spread

								duración		1.7				0.85				duración		2				0.85

								gastos		1.10%				1.7				gastos		1.10%				2																										neto										neto

														2.55										3																						rentabilidad		3.10%		3.10		spread				rentabilidad		3.10%		2.00		spread

																																														duración		2				0.85				duración		2				0.85

																																														gastos		0.00%				2				gastos		1.10%				2

										Bo total				perdidas																																						3										3

												3.95

												4.80				2.25

												5.65				1.40																																Bo total				perdidas

																0.55																																		3.95

						Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150						Desde inicio nuevo equipo gestor (03/2017):						0.27%														5.10				2.25

						Rentabilidad esperada						0.55		1.40		2.25		3.10		3.95		4.80		5.65						Año 2019 						2.34%														6.10				1.10

																														Año 2020						0.01%																		0.10

																														Año 2021						-0.81%								Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150

						Tir Media				1.00%																				Año 2022 						-5.77%								Rentabilidad esperada						0.10		1.10		2.25		3.10		3.95		5.10		6.10

						Duración Media				1.9																				Año 2023 						4.09%

						Rating Medio : 				BBB																				Año 2024 (11/07/2024)						1.60%

																														TAE desde inicio de gestión activa						0.04%

						Desde inicio gestión nuevo equipo gestor (03/2017):								0.27%												3/13/17		21.5336641592

						Rentabilidad 2019								2.34%												12/31/17		21.7069552695

						Rentabilidad 2020								0.27%												6/30/17		21.5996874063

																										7/31/18		21.6181643202				0.27%		YTD				1.0003745648

																										8/30/18		21.4712861772				0.27%		inicio		100.27%		0.037%		TAE

																										9/30/18		21.5125176824								0.1388888889

																										10/31/18		21.3677584274										0.1818181818

																										11/30/18		21.2905833899								0.9593		-0.75%		TAE

																										12/31/18		21.3416546774								0.9924736609

																										1/31/19		21.4584754485		-1.68%

																										2/5/19		21.4325541952								0.0265291083

																										2/28/19		21.4895436774

																										3/8/19		21.521

																										3/31/19		21.5740466788

																										4/30/19		21.6751130297

																										5/31/19		21.6283543666

																										6/30/19		21.7212613897

																										8/31/19		21.9108099902

																										9/30/19		21.8877375899

																										12/31/19		21.8416284138

																										3/29/20		20.9384029825		2.34%

																										4/30/20		21.0492462726

																										6/30/20		21.3004089562

																										8/31/20		21.5307431651

																										12/31/20		21.8433973373

																										12/31/21		21.6669981965		0.008%

																										12/31/22		20.4160649850		-0.81%

																										12/31/23		21.2511589369		-5.77%

																										7/11/24		21.5917223761		4.09%

																														1.60%





rent valor

												neto

								rentabilidad		4.05%		2.75		spread

								duración		2.25				1.125

								gastos		1.30%				2.25

														3.375



										Bo total				perdidas

												3.88

												5.00				1.63

												6.13				0.50

																-0.63

						Variación tipos de interés 						150		100		50		0		-50		-100		-150						Desde inicio nuevo equipo gestor (03/2017):						-0.82%

						Rentabilidad esperada						-0.63		0.50		1.63		2.75		3.88		5.00		6.13						Año 2019 						2.34%

																														Año 2020						0.01%

																														Año 2021						-0.81%

						Tir Media				1.00%																				Año 2022 (25/02/22)						-1.44%

						Duración Media				1.9																				TAE desde inicio de gestión activa						-0.15%

						Rating Medio : 				BBB

																																-1.42%		YTD

						Desde inicio gestión nuevo equipo gestor (03/2017):								-0.83%												3/13/17		21.5336641592				-0.83%		inicio		100.00%		1

						Rentabilidad 2019								2.34%												12/31/17		21.7069552695								0.3636363636		0.000%		TAE

						Rentabilidad 2020								-1.42%												6/30/17		21.5996874063

																										7/31/18		21.6181643202								0.9918		0.2

																										8/30/18		21.4712861772								0.9983545942		-0.16%		TAE

																										9/30/18		21.5125176824

																										10/31/18		21.3677584274								0.0265291083

																										11/30/18		21.2905833899

																										12/31/18		21.3416546774		-1.68%

																										1/31/19		21.4584754485

																										2/5/19		21.4325541952

																										2/28/19		21.4895436774												0.1877934272

																										3/8/19		21.521

																										3/31/19		21.5740466788

																										4/30/19		21.6751130297

																										5/31/19		21.6283543666

																										6/30/19		21.7212613897

																										8/31/19		21.9108099902

																										9/30/19		21.8877375899

																										12/31/19		21.8416284138		2.34%

																										3/29/20		20.9384029825

																										4/30/20		21.0492462726

																										6/30/20		21.3004089562

																										8/31/20		21.5307431651

																										12/31/20		21.8433973373		0.008%

																										12/31/21		21.6669981965		-0.81%

																										2/25/22		21.354799157		-1.44%
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Si los tipos / 


diferenciales 


de crédtio 


permanecen 


estables


Asunciones para el cáculo de la rentabilidad


1.Movimientos paralelos en curvas (sin variaciones pendiente)


2.Mismo comportamiento en curvas de los diferentes emisores


3.Misma composición de cartera durante todo el ejercicio


MOVIMIENTOS TIPOS


Reducción de diferenciales Ampliaciones de diferenciales
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Drawdown 12 month Forward Recovery

Period P Return % Time
0ct 2008 9,41% +19,49% 7 months
Sep2011 8,15% +16,26% 4months
1un 2013 +10,98% 7 months
Feb 2016 6,00% +1090% 2 months
Mar 2020 -10,46% a7,43% 3months
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TIR CARTERA 4,99


DURACION 3,85
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12/2013 12/2014 Dif


Swap 5Yr 1,3 0,4 -0,9


Itraxx Main 5y 70 63 -0,1


Bono ESP 10Y 4,2 1,6 -2,5




image4.emf

Movimiento TIRES
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Estimación Rentabilidad  ante movimientos diferenciales de crédito


Variación Diferenciales Crédito 100 50 0 -50 -100 -150


Rentabilidad 2016  -2,14 0,09 2,33 4,57 6,81 9,05
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Cartera actual

P Datos de Rentabilidad b Datos de cartera actual
= Desde lanzamiento (30.06.2017): +0,25% = TIR Media 3,8%
= Desde inicio gestion activa (01.09.2017):  +0,73% = Duracién Media: 2,5

* Rating Medio: BB+

P Estimacion de rentabilidad a 1Y
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Maria Morales Calvo
Gestora del Fondo

Licenciada en Ciencias Econdmicas por la Universidad
ETEA de Cérdoba. Licenciada B.A. Honors Degree in
Business, Languages and IT, por la University of
Wolverhampton (Reino Unido). Posee el titulo de
European Financial Advisor porla European Financial
Planner Association. Empez6 su carrera profesional e 1998
como gestora de Renta Variable en Mercado de
Capitales de Cajasur para continuar su trayectoria, en
2006, en la gestora de Banco Madrid como responsable
de Renta Fija para los Fondos de Inversion y SICAVs. Tas
nueve afos de experiencia en Banco Madrid, se
incorpord a la entidad Merchbanc como Directora de
Gestidn de Renta Fija. Desde 2017 se incorpora a GVC
Gaesco Gestibn como Responsable de Renta Fija para
hacerse cargo de la gama de Fondos de Renta Fija e
implementar un modelo de gestién activa y flexible en
este tipo de activo.

18 anos de experiencia en el sector y Gestora de Fondos
con b estrellas Morningstar.




| DISCLAIMER, CONSIDERACIONES LEGALES Y DEFINICIONES

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en la misma, han sido elaborados por GVC Gaesco Gestion, S.G.LL.C.,, S.A.U. (en adelante "GVC Gaesco Gestién"), con la finalidad de
proporcionar informacién general a la fecha de emision del informe y estdn sujetos a cambio sin previo aviso.

GVC Gaesco Gestiébn no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. GVC Gaesco Gestion considera que la informacién y/o las interpretaciones, estimaciones y/u opiniones
relacionadas con los instrumentos financieros y/o emisores de los cuales trata este documento, estan basados en fuentes que se consideran fiables y de reconocido prestigio, disponibles para el pablico en general. GVC Gaesco Gestién no
garantiza la precision, integridad, correccion o el cardcter completo de dichas fuentes, al no haber sido objeto de verificaciéon independiente por parte de GVC Gaesco Gestion y, en cualquier caso, los receptores de este documento no deberdn
confiar exclusivamente en el mismo, antes de llevar a cabo una decisiéon de inversion.

La informacién contenida en el presente documento hace o puede hacer referencia a rendimientos pasados o a datos sobre rendimientos pasados de instrumentos financieros, indices financieros, medidas financieras o servicios de inversion, en
consecuencia, el inversor es advertido de manera general de que dichas referencias a rendimientos pasados no son, ni pueden servir, como indicador fiable de posibles resultados futuros, ni como garantia de alcanzar tales resultados.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra, venta o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningan contrato,
compromiso o decisidn de ningln tipo. Los comentarios que figuran en este documento tienen una finalidad meramente divulgativa y no pretenden ser, no son y no pueden considerarse en ningln caso asesoramiento en materia de inversion ni
ningdn otro tipo de asesoramiento.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su
perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procuréndose el asesoramiento
especifico y especializado que pueda ser necesario.

GVC Gaesco Gestion no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Es posible que entre la informacién contenida en el presente documento
existan datos o referencias basadas o que puedan basarse en cifras expresadas en una divisa distinta de la utilizada en el Estado Miembro de residencia de los destinatarios o receptores posibles del presente documento. En tales casos, es
necesario advertir de forma general que cualquier posible cambio al alza o a la baja en el valor de la divisa utilizada como base de dichas cifras puede provocar directa o indirectamente alteraciones (incrementos o disminuciones) de los
resultados de los instrumentos financieros y/o servicios de inversién a los que hace referencia la informacién contenida en el presente documento.

GVC Gaesco Gestion o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o djena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con cardcter previo o posterior a la publicaciéon del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de GVC Gaesco Gestidn u otra entidad del Grupo GVC Gaesco pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en
el presente documento; asimismo GVC Gaesco Gestion o cualquier otra entidad del Grupo GVC Gaesco puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente
documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningan modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de GVC Gaesco Gestién. Ninguna parte de este informe
podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrd constituir infraccion
de la legislacion de la jurisdiccion relevante.



| AVISO LEGAL | () crccme

GVC Gaesco Renta Fija Flexible, Fi

Aviso legal: se encuentra a disposicion de los usuarios en la Web un informe completo para cada Fondo de Inversién en el que podrd encontrar, entre otras,
informacién respecto a rentabilidades histéricas obtenidas con anterioridad a un cambio sustancial de la politica de inversién de la IIC, series de
rentabilidades histéricas anualizadas, detalle de los riesgos asociados a la inversidon en IIC, ... Los fondos de inversion implican determinados riesgos (de
mercado, de crédito, de liquidez, de divisa, de tipo de interés, etc.), todos ellos detallados en el Folleto y en el documento de Datos Fundamentales para el
Inversor (DFI1). La naturaleza y el alcance de los riesgos dependerdn del tipo de fondo, de sus caracteristicas individuales, de la divisa y de los activos en los que
se invierta el patrimonio del mismo. En consecuencia, la elecciéon entre los distintos tipos de fondos debe hacerse teniendo en cuenta el deseo y la capacidad
de asumir riesgos del inversor, asi como sus expectativas de rentabilidad y su horizonte temporal de inversion.

La informacioén contenida en el site tiene finalidad meramente ilustrativa y no constituye ni una oferta de productos y servicios, ni una recomendacion u oferta
de compra o de venta de valores ni de ningun otro producto de inversion, ni un elemento contractual. Tampoco supone asesoramiento legal, fiscal, ni de otra
clase y su contenido no debe servir al usuario para tomar decisiones o realizar inversiones. Los fondos de inversiéon pueden ser productos de riesgo elevado y
que no resultan adecuados para todos los clientes, por consiguiente, no pretende inducir al usuario a operaciones inadecuadas mediante la puesta a su
disposicion de servicios o0 accesos a operaciones y mercados que no responden a su perfil de riesgo. Las rentabilidades pasadas no garantizan en modo
alguno los resultados futuros. La tributaciéon de los rendimientos obtenidos por participes dependerd de la legislacion fiscal aplicable a su situacién personal y
puede variar en el futuro.

Datos del Fondo GVC GAESCO RENTA FIJA FLEXIBLE, FI; ISIN: ES0157639008; Entidad Gestora: GVC Gaesco Gestion, SGIIC, SA; Entidad Depositaria: BNP
PARIBAS; Entidad Comercializadora: GVC Gaesco Valores S.V., S.A. Acceder a DFI Riesgo

Este numero indica el riesgo del

producto, donde 1/7 representa el
riesgo mas bajo y 7/7 el riesgo mas
(]| {0}



https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/6562
https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/6562
https://services.gvcgaesco.es/SER_DW_FondosPlanes/service/file/6562

GVC Gaesco
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atencioncliente@gvcgaesco.es | 93 366 27 27 - 91431 56 06 - 900 909 065


https://www.facebook.com/gvcgaesco
https://www.ivoox.com/podcast-gvc-gaesco_sq_f1914596_1.html
https://www.linkedin.com/company/gvc-gaesco/
https://twitter.com/GVCGaesco
https://www.youtube.com/user/grupogvcgaesco/videos
https://www.instagram.com/grupogvcgaesco/
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