EMERGING MARKETS CORPORATE BONDS UPDATE
[ FONDG ]

Contribuciones positivas

= A nivel de pais: México, Argentina, Indonesia
= A nivel de compafiia: PEMEX, Turk Telekom AS

Perspectivas

= Dinamica de precios positiva para el mineral de hierro

= Reconocimiento de los esfuerzos medioambientales de
Brasken

= Importante volumen de nuevas emisiones en los mercados
emergentes

Comentario del gestor, Péter Varga
Situacion general del mercado

Se mantiene el buen tono de los mercados emergentes. En
junio, la deuda corporativa emergente generd una rentabilidad
absoluta cercana al 2% y la clase de activo sigue captando flujos
de forma constante. La TIR efectiva del activo cay6 por debajo
del 5% a finales de junio, lo que responde a que las tires
estadounidenses han cedido 15 puntos basicos y el diferencial
se ha estrechado en 30 p.b.

A principios de afio, la gran incdgnita era hasta dénde subiria
sus tipos de interés la Reserva Federal estadounidense (Fed).
Ahora, algunos bancos de inversién prevén hasta tres rebajas
de tipos de aqui a final de afio. ;(Qué ha ocurrido en este
tiempo? Como se esperaba, el conflicto geopolitico que China y
EE. UU. intentan disfrazar de guerra comercial esta lastrando la
economia mundial. Los indicadores del sector manufacturero se
acercan a niveles de recesiéon en muchos paises. El indice de
gestores de compras (PMI) chino ha caido por debajo de los 50
puntos por segundo mes consecutivo, lo que indica que la
actividad econémica se ha reducido. En concreto, el
componente de exportaciones cay6 a niveles aln mas
negativos, claramente a consecuencia de la guerra comercial.

Los bancos centrales observan estos acontecimientos con
creciente preocupacion. En el Banco Central Europeo (BCE)
cada vez son mas las voces que reclaman un nuevo programa
de compra de bonos mientras que, al otro lado del Atlantico, ya
se habla de que la Fed rebaje sus tipos de interés. A priori, la
medida podria parecer innecesaria, puesto que la economia
estadounidense sigue creciendo a un ritmo razonable y los datos
de empleo se sitGan en minimos histéricos. En nuestra opinion,
la Fed reaccionara antes que en el pasado y aprobara una o dos
rebajas de tipos. ¢Por qué? A diferencia de otras ocasiones, la
inflacion no es ahora un problema en EE. UU. El efecto de los
aranceles a la importacion podria ser solo puntual. En este
contexto, es posible que la Fed quiera prevenir la amenaza de
una espiral deflacionaria ante una posible desaceleracién
economica. Los problemas econémicos y las expectativas con
respecto a los bancos centrales han elevado a un nuevo maximo
el nimero de bonos que ofrecen rentabilidades negativas.
Puede que este sea el principal factor que expligue del
posicionamiento y los movimientos del mercado.

El precio del petrdleo (Brent) ha avanzado desde niveles
cercanos a los 60 ddlares por barril después de que Arabia
Saudi hablase de posibles cortes de suministro. Los ataques a
los petroleros son objeto de debate (quién podria estar detras y
con qué intencién). Las crecientes tensiones entre Iran y EE.
UU. aln no han tenido un impacto real.
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Contribuciones negativas

A nivel de pais: Turquia, Brasil
A nivel de compaiiia: PT Perusahaan Listrik Negara,
Gazprom

Desafios

Persisten las tensiones geopoliticas entre EE. UU. y China

Aumentan las probabilidades de que la Fed rebaje sus tipos
en 2019

El PMI chino continGa mostrando debilidad

Rentabilidad Junio
ERSTE BOND EMERGING MARKETS CORPORATE

Fondo 1,74% 7,63% 8,00% 14,33% 19,05% 123,23%

Benchmark* 1,85% 7,77% 7,36% 12,48% 11,97% 94,32%

Diferencia

ERSTE BOND EMERGING MARKETS CORPORATE IG

Fondo (USD) 1,96% 10,11% 13,15% 18,94%

-0,11% -0,14% 0,64% 1,86% 7,09% 28,90%

8,23%

Benchmark** (USD) 1,96% 8,60% 10,23% 14,22% 18,09%

Diferencia

ERSTE RESPONSIBLE BOND EMERGING CORPORATE

1,65% 6,30% 5,49% 5,83% 13,65%

ERSTE BOND EMERGING MARKETS CORPORATE SHORT TERM

4,78%

0,00% -0,36% -0,12% -1,07% 0,86%

Fondo

Fondo 1,09% 6,69%

Benchmark*** 1,24% 4,93% 6,95% -

Diferencia -0,15% -0,15% -0,27% -

*BoA ML Q505 — Customized EM Corporate Credit Index

**BoA ML Q608 — Bond EM exBB1 Total Return Index hasta el 30/06/2016, JPM CEMBI Broad Diversified
|G en USD a partir del 01/07/2016

**JP Morgan CEMBI Broad Diversified (1-3 afios)

Rentabilidad por paises vs. Benchmark
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Fuente: Erste AM, Junio 2019

Nuevas emisiones seleccionadas en Junio

4,87 15.01.2030 BBB
6,39 15.01.2050 BBB

Trust America Latina

Trust America Latina

Estrategias Erste AM BOND EMERGING MARKETS CORPORATE (mill. de
euros)

Fondos UCITS 1.013,0
Fondos especiales 478,9
Total 1.491,9

Fecha: Junio 2019



Aspectos destacables a nivel de las compaiiias

El precio del mineral de hierro ha registrado un avance notable,
de mas del 20% en el mes de junio, a pesar de que es probable
gue la brasilefia Vale vuelva a alcanzar el 100% de capacidad
en una de sus minas. El movimiento fue positivo para nuestros
bonos en este sector, como los de Vale y CSN (Brasil) y
Metinvest (Ucrania).

La también brasilefia Braskem merece un comentario aparte.
La mayor fabricante de biopolimeros del mundo ha recibido por
primera vez el premio Award for Environmental Protection and
Circularity que otorga el Consejo Americano de Quimica
(American Chemistry Council). Este premio, que reconoce los
esfuerzos en materia de proteccion medioambiental vy
circularidad llevados a cabo por la empresa, le ha sido
concedido por los importantes avances registrados en la
reduccion de gases dafiinos durante el proceso de produccion,
la conservaciébn de materias primas y la reutilizacion de
productos. El Consejo Americano de Quimica también ha
valorado positivamente el proyecto de colaboracion de la
empresa con el equipo de fatbol americano Philadelphia Eagles
para reutilizar los vasos de plastico en el estadio y la creacion
de una plataforma en linea para treinta facultades de ciencias,
tecnologia, ingenieria y matematicas (STEM, por sus siglas en
inglés). Sin embargo, la fusién prevista con LyondellBasell
Industries no se llevara a cabo por diferencias con los
propietarios de Braskem. De momento, mantenemos nuestra
sobreponderacion en esta empresa en nuestros fondos
convencionales y ESG pero las cifras trimestrales y el nivel de
cotizacion presentan poco potencial alcista.

Conferencia anual de Bank of America Merrill Lynch sobre
empresas emergentes

EE. UU. le da mucha importancia a las materias STEM, como
quedd patente durante mi estancia en el pais, entre finales de
mayo y mediados de junio, con motivo de la conferencia anual
de empresas de mercados emergentes de Bank of America
Merrill Lynch. Celebrada en Miami, la conferencia cont6 con la
participacion de méas de 300 inversores y empresas de todo el
mundo. Yo me reuni con 18 empresas para conocer sus planes
de desarrollo de negocio (en algunas ya invertimos y otras son
candidatas potenciales para la cartera). Entre ellas habia
empresas como la colombiana GTE Energy, una petrolera
relativamente pequefia de la region que hace frontera con
Ecuador. En este caso, mi interés se centré en comprender su
modelo de negocio y los factores de riesgo relevantes. También
me reuni con Marfrig, la empresa brasilefia del sector carnico
gue ha logrado sorprender y convencer con su cCOmpromiso en
materia de ESG. Obviamente, uno de los temas destacados
durante el evento fue la guerra comercial, que nadie espera que
se resuelva de forma amistosa.

Tras la conferencia, tuve la oportunidad de visitar la sede de la
NASA (Kennedy Space Center) cerca de Orlando, donde era
palpable el sentimiento a favor de «que América vuelva a ser
grande» (en referencia al lema de campafia de Donald Trump,
«Make America great again»). La NASA qued6é un poco
olvidada durante la Administracion Obama pero ahora parece
que se ha reactivado el interés por los viajes espaciales gracias
a los proyectos de Space-X (Elon Musk) y Boeing. Esa
mentalidad centrada en la consecucion de los objetivos («a por
ello»), la blsqueda de talento, la recuperacion y el
reconocimiento de la importancia de la industria aeroespacial y
el énfasis de las generaciones mas jovenes por las materias
STEM resultan destacables. Dejé el pais con la impresion de
gue se esta preparando para una gran competicién
(¢«guerra»?). En este contexto, me vino a la mente aquel viejo
anuncio en el portaaviones USS Intrepid, en Nueva York, donde
se reclutaba a mujeres para la fabricacién de armamento.
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Movimientos en la cartera

Lo importante ahora son los bancos centrales y los flujos de
entrada que, pese a la elevada cantidad de nuevas emisiones,
estan inclinando el mercado hacia un lado. La actividad del mes
incluy6 la suscripcion de nuevos bonos del Fideicomiso de
Inversién en Bienes Raices (FIBRA, el equivalente mexicano a
un REIT) FUNO, ya que los titulos a diez y a treinta afios
estaban relativamente baratos. Vendimos nuestras posiciones
en bonos con vencimiento en 2024, que ya cotizaban al 3,9%, y
compramos las nuevas emisiones a casi el 5% y el 6,39%,
respectivamente. Estas operaciones han resultado rentables
porque estos bonos ya cotizan entre 1,5 y 3 puntos
porcentuales por encima de nuestro nivel de compra mientras
que los bonos que vendimos lo hacen a 50 céntimos por debajo
del precio de venta. En las (ltimas semanas y meses, el
comportamiento relativo se ha visto ligeramente lastrado por
nuestra sensibilidad, algo menor, a las variaciones de los tipos
de interés.

Gréfico 1: Existe un fuerte sentimiento hacia “Make America Great
Again” en todo Estados Unidos
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ACERCA DE NOSOTROS

Desde una sdlida posicion emergente en Europa, Erste Asset Management, parte del Grupo Erste, se ha convertido en una exitosa
empresa de inversiéon en mercados emergentes en los dltimos 10 afios.

Creemos que la gestion activa es la mejor manera de generar valor en mercados ineficientes. Los bonos corporativos de los mercados
emergentes ofrecen este tipo de oportunidades de inversién. Nuestros clientes aprecian y se benefician del enfoque de equipo de
investigacion integradora y gestion de cartera que proporciona el fundamento para un proceso de toma de decisiones estructurado y
eficiente. Este proceso estable y nuestro enfoque en la excelencia nos han convertido en el socio elegido por clientes institucionales de
toda Europa.

DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Este texto se trata de una comunicacion publicitaria. Salvo indicacidn contraria, la fuente de los datos es: Erste Asset Management GmbH. Nuestros idiomas de
comunicacion son el aleman y el inglés.

El folleto informativo de los fondos OICVM (y sus modificaciones) se elaborara de conformidad con las disposiciones de la ley austriaca de fondo de inversiones (InvFG)
de 2011 en su version modificada y publicada en el boletin oficial del Wiener Zeitung, Amtsblatt zur Wiener Zeitung. Para los Fondos de Inversion Alternativos (FIA)
gestionados por Erste Asset Management GmbH, la "Informacion para inversores de conformidad con el articulo 21 de la Ley de Gestores de Fondos de Inversion
Alternativos (AIFMG)" se prepara de conformidad con las disposiciones de la AIFMG junto con la ley austriaca de fondo de inversiones (InvFG) de 2011. El folleto
informativo "Informacion para inversores conforme al articulo 21 de la AIFMG", asi como la informacidn clave para el inversor/KID estan disponibles en la versién vigente
en la pagina web www.erste-am.com y estén a disposicion de los inversores interesados de forma gratuita en el domicilio social de la entidad gestora y en el domicilio
social del banco depositario. La fecha exacta de la ultima publicacion del folleto informativo, los idiomas en los que esta disponible la Informacion Clave para el
Inversor/KID, y cualquier otro lugar en el que se puedan obtener los documentos, se pueden encontrar en la pagina web www.erste-am.com.

Este documento sirve como informacién adicional para nuestros inversores y se basa en el conocimiento de las personas encargadas de la preparacion en la fecha limite
de redaccion. Nuestros andlisis y conclusiones son de caracter general y no tienen en cuenta las necesidades individuales de nuestros inversores en cuanto a
rendimiento, situacion fiscal o tolerancia al riesgo. La rentabilidad pasada no permite extraer conclusiones fiables sobre la rentabilidad futura de un fondo.

Nota para Alemania: La distribucion publica de participaciones de los fondos mencionados en Alemania ha sido notificada a la autoridad federal de supervision financiera
(BaFin), Bonn, de conformidad con la ley alemana de inversiones (KAGB). El agente de pagos e informacion de Alemania es HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Konigsallee 21
- 23, D - 40212 Dusseldorf. Las solicitudes de reembolso de participaciones en el fondo pueden presentarse al agente de pagos e informacion aleman y los ingresos del
reembolso, las distribuciones y otros pagos realizados por el agente de pagos alemdn a los accionistas pueden pagarse en efectivo en la moneda local previa solicitud.
Toda la informacidn requerida por los inversores antes y después de la celebracion del contrato (el reglamento del fondo, el folleto informativo, la "Informacién para
inversores de conformidad con el articulo 21 de la AIFMG" o la informacién clave para el inversor/KID, los informes anuales y semestrales) también puede obtenerse
gratuitamente a través del agente de pagos e informacion de Alemania. Los precios de emision y de reembolso de las participaciones de Alemania se publican en formato
electrdnico en el sitio web www.erste-am.com (asi como en www.fundinfo.com). Cualquier otra informacién que se proporcione a los accionistas se publicara en el
diario oficial del ministerio federal de justicia (Bundesanzeiger), Colonia.

Nota para Suiza: El reglamento del fondo, la version actual del folleto publicado y informacidn clave para el inversor (KID), asi como los informes anuales y semestrales,
estan disponibles gratuitamente para los interesados en el domicilio social de la respectiva sociedad gestora, asi como en el domicilio social del respectivo banco
depositario y en el representante de Suiza (ACOLIN Fund Services AG, Affolternstrasse 56, CH-8050 Zurich, www.acolin.ch). El agente de pagos de Suiza es NPB Neue
Privat Bank AG, Limmatquai 1, CH-8022 Zurich.
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