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POLITICA DE INVERSION

El Fondo invierte en activos de renta fija a largo plazo denominados en délares que presentan en su conjunto una calidad crediticia adecuada para la inversion institucional. La duracion financiera
de la cartera se sittia en condiciones normales entre dos y quince afios. Su misién consiste en acumular el interés de los bonos a largo plazo con las plusvalias resultantes de la negociacién
activa de su cartera de titulos de renta fija. El Fondo gestiona activamente el riesgo de tipo de cambio doélar/euro. Se puede obtener una descripcién méas completa de la politica de inversion en el
documento de datos fundamentales para el inversor (DFI) disponible en www.sabadellassetmanagement.com.

ADVERTENCIA: Este Fondo puede invertir hasta el 100% en emisiones de renta fija de baja calidad crediticia por lo que tiene un elevado riesgo de crédito.

EVOLUCION DEL VALOR LIQUIDATIVO DATOS DEL FONDO
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En fecha 18/03/2015 se produjeron modificaciones significativas en la politica de inversion.

Vocacion RENTA FIJA INTERNACIONAL
Referencia de asignacion de activos 100% en renta fija a largo plazo en délar USA
Permanencia minima recomendada 5 afios
Fecha constitucion 12/03/1992
Patrimonio 33 627 477,69
Divisa de denominacién del fondo EUR

Indicador de Riesgo 1 2 4 5 6 7

DATOS DE LA CLASE

Comisiéon de gestion 1,40%
Inversion minima 200 €
ISIN ES0138950037
Fecha creacion 18/03/2015
Comision de depositaria 0,10%

INVERSION EN CARTERA RENTABILIDADES

43
6,16

Numero de posiciones
Duracién en afios

Principales posiciones

OB.AMUNDI EURO LIQUIDITY-RATED SRI - Z (C) 9,03%
OB.US TSY 5.375% 02/31 7,69%
OB.US TSY 3.25% 06/29 6,71%
OB.US TSY 2.75% 02/25 5,66%
OB.US TSY 1.5% 02/30 5,01%
OB.US TSY 3.25% 06/27 4,60%
OB.US TSY 3.125% 05/48 3,63%
OB.US TSY 0.625% 08/30 3,31%
OB.US TSY 2.25% 08/49 3,02%
OB.US TSY 4.50% 02/36 3,00%

Distribucion por tramos de duracion

Il Hasta 6 meses: 18,19%
Il De 6 meses a 1 afio: 5,56%
I De 1 a 3 afios: 23,96%

De 3 a 5 afios: 12,47%
I Mas de 5 afios: 39,82%

i

Distribucion por tipo de emisién

I Soberanos: 53,60%
M Sénior: 27,72%
I Autoridades Locales: 1,32%
F.I. Monetarios y tesoreria: 16,66%
[ Depositos: 0,70%

En fecha 18/03/2015 se produjeron modificaciones significativas en la politica de inversion.

Rentabilidades anuales
2013 -6,23%
2014 19,54%
2015 11,27%
2016 3,45%
2017 -10,56%
2018 3,39%
2019 7,64%
2020 -1,43%
2021 3,66%
2022 -7,16%

Rentabilidades acumuladas
afo actual 0,88%
1 mes 0,02%
3 meses -2,90%
6 meses -8,21%
12 meses -5,12%

La rentabilidad registrada en el pasado no es ninguna garantia para el futuro.

ESTADISTICAS (Ultimos 36 meses)

Rentabilidad

% Meses rentabilidad positiva 38,89%
Rentabilidad mejor mes 4,62%
Rentabilidad peor mes -3,75%
Riesgo

Volatilidad del fondo 8,79%
Ratio de Sharpe -0,39
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[COMENTARIO DE GESTION

Mercados financieros

Los mercados financieros han descontado un escenario favorable en el que la inflacién baja sustancialmente, los bancos centrales practicamente han acabado su trabajo y la economia
experimenta un aterrizaje suave sin recesion. En nuestra opinién algunas dudas siguen sin respuesta y es aconsejable mantener ain una actitud de cautela. Las condiciones de financiacion
pueden afectar a los beneficios empresariales y al crecimiento, sobre todo en Estados Unidos. La inflaciéon, por debajo de sus méaximos, sigue siendo, sin embargo, muy alta y puede ser dificil
llegar a los objetivos de los bancos centrales. En el lado positivo, la reapertura de la actividad en China es un factor expansivo global y coincide con una mejora de expectativas en el mundo
emergente.

Los dos primeros dias del mes vieron a los principales bancos centrales continuar su camino de subidas de tipos de interés. La Fed entregé un aumento de 25 pb, mientras que el BCE y el BoE
aumentaron 50 pb. La declaracién de Powell sugirié que el trabajo del banco central ain no estaba completo, ya que la inflaciéon "ha disminuido un poco pero sigue siendo elevada" y que el
mercado deberia esperar mas aumentos. Madame Lagarde fue mds agresiva al mencionar que la inflacién es "demasiado alta". A pesar de esos comentarios, el mercado se recuperé y el
rendimiento del bund aleman a 10 afios bajé 20 pb y el rendimiento del BTP a 10 afios baj6 40 pb en una sesién de negociacion. Sin embargo, el entusiasmo duré poco, ya que la sélida némina
no agricola (NFP) de EE. UU. y las ventas minoristas enfriaron el mercado y los rendimientos de los bonos comenzaron a subir en ambos lados del charco. Las siguientes semanas vieron mas
acciones de politica monetaria con los bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda y Suecia, todos subiendo las tasas. Los datos de inflacién no han podido proporcionar una sefial clara de
que la politica de la Fed estéa teniendo un efecto con el reciente aumento interanual del IPC en un 6,4 %, frustrando a aquellos que esperaban que la Reserva Federal aliviara su ciclo de aumento
de tasas. Los datos, por otro lado, fueron mas positivos en Europa, donde la inflacion alemana y la inflacion del Reino Unido fueron mas bajas. Los datos preliminares del PMI también
sorprendieron al alza, ya que el PMI compuesto de la zona euro alcanzé 52,3, dos puntos més en el mes, mientras que el Reino Unido experimentd un aumento similar. La imagen de crecimiento
en el Reino Unido parecia més prometedora de lo esperado, ya que evitdé una recesion técnica, con el PIB del cuarto trimestre estable y el presupuesto termind siendo un superavit de 5.400
millones de libras esterlinas, cuando las expectativas eran de déficit.

A raiz de los buenos datos y de un escenario mas alto durante méas tiempo, los rendimientos del gobierno subieron durante el mes, con el Tesoro de EE. UU. a 10 afios terminando en 3,9 %, el
Bund aleman en 2,6 %, el Gilt britanico en 3,8 % y el bono del gobierno canadiense al 3,4%. En la Periferia, Italia tuvo un mes agitado pero terminé estrechando su diferencial. Los soberanos de
mercados emergentes tuvieron un mes mixto con México finalizando mas ampliamente.

En los mercados de crédito, los diferenciales en general demostraron ser muy resistentes durante el mes, una sefial de que el panorama técnico sigue siendo sélido para la clase de activos. Se
observé cierta dispersion tanto en IG como en HY, ya que Europa superé a EE. UU. en ambos casos. En EE. UU., los diferenciales de crédito de IG se ampliaron 5 pb durante el mes, ya que el
mercado tuvo que digerir la mayor emision registrada en febrero con un precio cercano a los 150.000 millones de délares, mientras que en Europa, los diferenciales se redujeron en 4 pb. A pesar
del rendimiento superior, las valoraciones del EUR siguen siendo baratas para EE. UU. sobre una base histérica. En cuanto a los sectores, el inmobiliario fue, con mucho, el que mejor se
comportd, con los servicios publicos, los automéviles y la energia también superando. El comercio minorista y el cuidado de la salud fueron los mas rezagados. En términos de subordinados,
vimos que tanto Coco's como Hybrids se quedaron atras de sus contrapartes senior.

Como en otras ocasiones, el tensionamiento de tipos de interés ha venido acompafiado de una revalorizacion del Délar, que cotiza a 1,06 frente al Euro, tras cerrar el mes anterior a 1,09.

Evolucion de la cartera

La evolucién de la cartera antes de comisiones ha sido ligeramente positiva en febrero gracias a la exposicién del Fondo a la divisa estadounidense. La cartera esta invertida en bonos de
gobierno emitidos por Estados Unidos y en bonos corporativos y financieros en délares. Los buenos datos de empleo en Estados Unidos y unos datos de inflacion superiores a los esperados por
el mercado provocaron que las rentabilidades de los bonos en los que invierte la cartera repuntasen. La curva de tipos estadounidense se mantiene invertida, lo que supone que los tipos a corto
plazo ofrecen una rentabilidad superior a la de los tramos medios y largos. Durante el mes los datos publicados favorecieron que el mercado acentuara la expectativa de subida de tipos.

Estrategias y posicionamiento

Durante el mes se ha mantenido un sesgo defensivo de la cartera, con mayor peso de los bonos de gobierno frente a los bonos corporativos y financieros. La cartera mantuvo la duracion
infraponderada respecto a su indice de referencia, asi como una menor exposicién a bonos corporativos y financieros. Este posicionamiento, en un mes en el que tanto la deuda publica como
los bonos corporativos han tenido un mal comportamiento, ha supuesto que la rentabilidad de la cartera haya sido superior a la de su indice de referencia. Durante el mes de febrero se ha
adquirido deuda publica estadounidense asi como bonos supranacionales.

Outlook

La subida de las bolsas desde principio de afio acusa una evidente fatiga. La dicotomia entre el optimismo de los mercados vy la realidad de la economia se ha ampliado. Con los tipos de interés
volviendo a maximos a finales de febrero, el riesgo de una correccién en las acciones es alto. Reconocemos que algunos elementos, como las inflaciones por debajo de sus maximos y la
reapertura de China son positivos para los mercados por lo que no recomendamos un posicionamiento de salida de activos de riesgo, aunque si de cautela. Centramos nuestra atencién en
aprovechar las divergencias entre activos y mercados, con una actitud vigilante.

e Desde un punto de vista de asignacién de activos vemos presion en los beneficios de las empresas por las condiciones financieras y por el riesgo de una caida de la demanda y el consumo.

Por ello hacemos énfasis en la diversificacién y en las estrategias de cobertura.

e En los mercados de bonos gubernamentales, distinguimos entre Estados Unidos, donde ya estamos neutrales en duracién, de Europa, donde aun recomendamos la infraponderacion,

especialmente por la esperada oferta de bonos en ausencia del BCE como comprador.

« En renta fija privada nuestra posicién es positiva en investment grade y de infraponderacién en high yield, segmento en el cual se estan incrementando las probabilidades de eventos de

impago.

« Enrenta fija emergente, la deuda en moneda local tiene a su favor el final del ciclo de subidas de tipos en la mayoria de paises.

Informacién Importante

Este documento es una comunicaciéon comercial con fines informativos dirigido a inversores minoristas, profesionales y contrapartes elegibles sobre Fondos de Inversién constituidos en Espaia
y autorizados para su distribucion por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Este material esta destinado exclusivamente para la jurisdiccion espafiola. La sociedad gestora es
Sabadell Asset Management, S.A., S.G.I.I.C., Sociedad Unipersonal, registrada en la CNMV con el nimero 58 y con domicilio social en Paseo de la Castellana nimero 1, Madrid, cédigo postal
28046. Este material contiene informacion confidencial y no se permite su copia, reproduccién o modificacion, sin autorizacion de la sociedad gestora.

Ninguna informacién contenida debe interpretarse como una recomendacion, andlisis financiero o asesoramiento en materia de inversién. Este material no se ha sometido a la aprobacién de la
CNMV, se basa en fuentes consideradas fiables en el momento de su publicacion, aunque no puede tomarse como fuente Unica de informacion para la toma de decisiones de inversiéon y puede
ser objeto de modificacion en el futuro sin preaviso. La sociedad gestora no se hace responsable, directo ni indirecto, de ninglin dafio o pérdida derivada de decisiones de inversién tomadas en
base a la informacién contenida en este documento. Se recomienda un asesoramiento profesional y la consulta para cada uno de los Fondos de Inversién del folleto y del Documento de Datos
Fundamentales para el Inversor, junto con los Ultimos informes periddicos, antes de tomar cualquier decisiéon de inversion. Estos documentos pueden obtenerse gratuitamente en el domicilio
social de Sabadell Asset Management, S.A., S.G.1.I.C., Sociedad Unipersonal, o en la pagina web sabadellassetmanagement.com.

La inversién implica un riesgo que puede dar lugar a la pérdida del importe invertido inicialmente. Las inversiones estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la
inversién cuyo detalle puede consultarse en el folleto del Fondo. El indicador de riesgo puede no constituir una indicacion fiable del futuro perfil de riesgo del Fondo. Ademas, no hay garantias de
que la categoria indicada vaya a permanecer inalterable y puede variar a lo largo del tiempo. La categoria "1" no significa que la inversion esté libre de riesgo.

Esta informacion no esté destinada a la distribucion ni oferta de valores o servicios en los Estados Unidos, territorios de su jurisdiccion ni a personas estadounidenses (conforme a la definicion de
la Foreign Account Tax Compliance Act de Estados Unidos). Los Fondos no han sido registrados en Estados Unidos bajo la /nvestment Company Act de 1940 ni sus participaciones estan
registradas en Estados Unidos bajo la Securities Act de 1933.

Sabadell Asset Management, S.A., S.G.l.I.C., Sociedad Unipersonal ha adoptado un Reglamento Interno de Conducta para evitar conflictos de interés y dispone de un procedimiento interno
formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de sus clientes y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado.

SABADELL DOLAR FIJO, Fl. es un Fondo de inversién registrado en la CNMV con el nimero 00326.
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