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Carta Mensual Solventis Cronos RF Internacional,
F.l. - Abril 2024

Estimado participe,

Ante todo, agradecer la confianza depositada en todo el equipo de Solventis.
Nosotros, como equipo gestor, somos los encargados de canalizar esa
confianza en cada uno de los activos que componen nuestra cartera.

A continuacion, encontrara el detalle de la evolucidon del fondo durante el mes.

Comentario de mercado y de cartera

Como ya empieza a ser habitual, abril ha estado marcado por una elevada
volatilidad en los mercados financieros debido fundamentalmente al
contexto macroecondmico actual, pero también a las tensiones geopoliticas
qgue contindan presentes. Como consecuencia, los principales mercados de
renta variable y de renta fija han tenido una evolucién negativa en abril,
cerrando con pérdidas significativas, especialmente los indices americanos, y
con fuertes ampliaciones en las curvas de tipos.

Y es que, los dltimos datos de inflacion en EEUU no han gustado al mercado,
que veia como las presiones inflacionistas persistian, con el indice de precios
publicando por encima de las estimaciones, provocando asi un sentimiento
negativo generalizado que enfriaba las expectativas de bajadas de tipos para
este afo.

De hecho, a pesar de que la Reserva Federal en su ultima reunion decidio
mantener los tipos de interés sin cambios en la horquilla del 525% - 5,50%,
sefald la falta de progresos adicionales para volver a situar la inflacion en ese
objetivo del 2% y su presidente, Jerome Powell, reconocia que esta situacion
los llevaria a posponer la primera bajada hasta el momento en el que se
sintieran mas cémodos para hacerlo. Si bien, Powell quiso tranquilizar a los
mercados cerrando la puerta a posibles subidas de tipos en un futuro cercano,
tal y como se estaba especulando, y remarcé que la politica monetaria actual
es lo suficientemente restrictiva para bajar de forma sostenible el indice de
precios.

En Europa la situacion es un tanto distinta. Las expectativas de bajadas de
tipos son mas optimistas que en EEUU y los inversores siguen confiando en
que la primera bajada se produzca en la reunién de junio. La mayor debilidad
de la economia europea, en comparacién con la americana, sumado a las
ultimas declaraciones de Christine Lagarde, sostiene este entusiasmo en el
mercado.

Este mes también se reunid el Banco Central Europeo (BCE) quien decidio, al
igual que su homologo americano, mantener los tipos sin variaciones en el
4.5%. Sin embargo, si que hubo diferencias en el mensaje, donde Lagarde

www.solventis.es .
Pagina |1
SOLVENTIS S.V,, S.A. - Inscrita en el registro de empresas de Servicios de Inversion de la CNMV con el n° 244.


file:///C:/Users/danio/Desktop/www.solventis.es

solventis 30/04/2024

tomo un tono mas dovish, afirmando que los niveles actuales de tipos estan
ayudando de manera significativa al proceso de desinflaciéon vy, si los datos
continUan progresando, seria apropiado reducir el actual nivel de restriccion
de politica monetaria.

Pese a ello, los mercados europeos se contagiaron por las malas noticias que
llegaban desde EEUU, lo que provocd, al igual que lo hicieron alli, fuertes
ampliaciones en las curvas de tipos europeas, poniendo en duda que el BCE
decida bajar los tipos antes de que lo haga la Fed.

Con todo, el fondo obtuvo una rentabilidad negativa, cerrando el mes de abril
en el -0,69%, debido principalmente a la bajada de precios de los bonos
gubernamentales.

Lo que peor ha funcionado este mes en la cartera han sido las emisiones
gubernamentales con mayor duracioén, siendo estas las del gobierno aleman,
francés, espanol o italiano con vencimiento de 2033, que son las que tienen
una mayor sensibilidad a los movimientos de tipos.
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Movimientos en cartera

Este mes no hemos realizado ninguna operacion. Mantenemos el
posicionamiento del mes anterior, con el largo en duracién y esperando algo
mas de tensionamiento para seguir ahadiendo bonos largos en cartera de
forma gradual. Por la parte del crédito, nos mostramos cautos y por el
momento hemos decidido no aumentar el activo ya que los diferenciales
presentan poco recorrido con los niveles actuales.

Perspectivas

Pese al reciente repunte de la inflacion americana, durante este mes hemos
visto como el crecimiento econdmico en esta region ha comenzado a
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moderarse, lo que refuerza audn mas nuestro escenario base de aterrizaje
suave.

Los proximos meses seran clave en cuanto a politica monetaria se refiere,
donde cada dato macroecondmico que se vaya publicando tendra efecto en
las expectativas de bajadas de tipos y también en el desempeno de los
mercados financieros.

Con esto presente, seguimos positivos en duracion, manteniendo nuestro
sesgo largo en cartera, esperando picos de volatilidad y tensionamiento de
curvas para aumentar de forma prudente, ya que creemos que las bajadas de
tipos, especialmente en Europa, no tardaran en llegar.

En cuanto al crédito, vemos como los diferenciales se mantienen estrechos, y
a pesar de esto, creemos que donde podemos encontrar mejores
oportunidades es en emisiones de alta calidad crediticia, donde
permanecemos mas positivos frente a emisiones high yield.

Mantenemos una duracidén en torno a los 4 anos, con un 80% en bonos de alta
calidad, donde incluimos nuestra exposicion a gobierno, que se mantiene en
los niveles del mes anterior.

Muchas gracias por su atencion y confianza.
Equipo Solventis
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