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Candriam Bonds Euro High Yield

Panoramica del Mercado

Durante febrero, los datos inflacionarios poco alentadores llevaron a los operadores de tipos a replantear sus expectativas
y reducir aun mas sus previsiones de recortes tanto en Europa como en Estados Unidos. En este contexto, los activos de
riesgo continuaron mostrando un buen desempefio, respaldados por el repunte de la renta variable impulsado por la
inteligencia artificial, y los diferenciales de crédito se estrecharon ain mas.

Los fundamentales siguen mejor orientados en Europa, donde la mayoria de las empresas estan centradas en la reduccion
de la deuda, mientras que en EE.UU. estan surgiendo algunas grietas en sectores como las TMT y algunas empresas han
adoptado comportamientos mas favorables hacia la renta variable.

En cuanto a los aspectos técnicos, Europa muestra una tendencia mas favorable, con mas empresas ascendentes que en
declive, y una oferta neta negativa. En EE.UU., el mercado primario esta mucho mas activo, con nuevos emisores que
recurren al mercado para refinanciar préstamos costosos y llevar a cabo operaciones de fusiones y adquisiciones.

En este escenario, los diferenciales de crédito se han estrechado aun mas y ahora se cotizan a niveles cercanos a los
minimos de varias décadas en EE.UU. En Europa, se observan pocas oportunidades respaldadas por solidos datos técnicos.

Rendimiento del fondo

Durante febrero, nuestra estrategia supero al indice de referencia en un 0,06%.

En el actual entorno, continuamos centrandonos en los principales actores con un fuerte poder de fijacion de precios y una
capacidad demostrada para repercutir los costos de la inflacion. Favorecemos a los emisores con una gestion prudente del
capital y comportamientos favorables al crédito.

En cuanto a la asignacidon sectorial, mantenemos una exposicion infraponderada a sectores sensibles a los tipos
(inmobiliario, quimico y construccion) y seguimos sobreponderados en sectores defensivos e intensivos en energia
(telecomunicaciones, envases, sanidad y servicios publicos).

Mantuvimos la duracion del crédito y la duracién de los tipos de interés en linea con el indice de referencia.

Actividad de la cartera

El diferencial High Yield experimenté un fuerte repunte en el ultimo trimestre de 2023, y los tipos de interés ya han
incorporado un posible cambio en la politica monetaria, lo que ha generado un comienzo desafiante para 2024. Sin embargo,
en el lado positivo, seguimos viendo atractivo el diferencial High Yield en Europa en comparacién con EE.UU. Ademas, tanto
los fundamentos como los aspectos técnicos continlan mostrando una sélida orientacién, con un gran potencial de aumento
en las estrellas alcistas previstas para los proximos meses y una oferta neta muy limitada en el mercado primario debido a
una actividad de fusiones y adquisiciones moderada. También anticipamos que nuestra estrategia se beneficiara de una alta
dispersion, ya que el impacto del nuevo entorno de tipos ira afectando gradualmente a las estructuras de capital mas
apalancadas.
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Este documento comercial se ofrece Unicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata tampoco de una recomendacion de inversién, ni
confirma ningun tipo de transaccion, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a
priori la existencia de algun error u omisién. Candriam no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de
Candriam se deben respetar en todo momento, no pudiéndose reproducir el contenido del documento sin una autorizacién previa por escrito.

Atencion: Los resultados anteriores de un instrumento financiero, indice o servicio de inversion, asi como las simulaciones de resultados anteriores o las previsiones sobre rendimientos futuros, no predicen
los rendimientos futuros. Los rendimientos brutos pueden verse afectados por comisiones, honorarios u otras cargas. Los rendimientos expresados en una moneda distinta a la del pais de residencia del
inversor estan sujetos a las fluctuaciones de los tipos de cambio y esto puede influir en las ganancias de manera positiva o negativa. Si el presente documento hace referencia a un tratamiento impositivo
especifico, esta informacion depende de la situacion individual de cada inversor y puede estar sujeta a cambios.

Respecto a fondos de mercado monetario, por favor tenga en cuenta que la inversion en fondos es diferente a una inversién en depdsitos y que el capital de la inversion es susceptible de fluctuacion. El
fondo no cuenta con apoyos externos para garantizar su liquidez o estabilizar su valor liquidativo neto por unidad o accion. El riesgo de pérdida del principal es asumido por el inversor.

Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web www.candriam.com, los datos fundamentales para el inversor, los folletos informativos y cualquier otra informacién relevante
antes de invertir en uno de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo neto (“VL” o NAV” en sus siglas en inglés) de los mismos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de reclamacion son
accesibles en la pagina web reglamentarias de Candriam https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/.

Esta informacion esta disponible en inglés y en un idioma nacional de cada pais donde el fondo esta autorizado para su comercializacion. De acuerdo con las normativas, Candriam puede decidir finalizar
la comercializacion de un determinado fondo en cualquier momento.

Informacién sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad: la informacion sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad contenida en esta comunicacion esta disponible en la pagina web de
Candriam https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La decisién de invertir en el producto promocionado debe tener en cuenta todas las caracteristicas u objetivos del producto
promocionado tal y como se describen en su folleto informativo o en la informacién que debe darse a conocer a los inversores de acuerdo con la legislacion aplicable.

Informacion especifica para inversores en Espafia: Candriam Sucursal en Espafia tiene su domicilio social en C/ Pedro Teixeira, 8, Edif. Iberia Mart |, planta 4, 28020 Madrid y se encuentra registrada en
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) como sociedad gestora del Espacio Econémico Europeo con sucursal. CNMV : 266
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