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GESTOR(ES) OBJETIVO DE GESTION

El objetivo de gestion busca obtener, aplicando una gestion de tipo Inversion Socialmente Responsable (ISR) durante el periodo de
inversion recomendado de 3 afios, una rentabilidad superior al del siguiente indice compuesto cuyos componentes estan cubiertos
en la moneda de referencia de la parte, dividendos netos reinvertidos y reequilibrados mensualmente:
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CARACTERISTICAS DE LA CARTERA CALIFICACION MEDIA
goucliEnte Spread vs Govies Sensibilidad Tasa ~ Sensibilidad Crédito ~~ Calificacion de Emisiones* el
Bruto 4.7% 198 3.6 3.7 BBB- BBB+

*Promedio de las calificaciones (excluidos los bonos del
Neto 4.7% 198 3.6 3.7 Tesoro y NDS)

Las estimaciones de rendimientos en diferentes monedas, OAS spreads o sensibilidades se basan en el mejor juicio de
LFG para los valores (bonos, divisas a plazo, CDS y futuros) en la fecha mencionada. LFG no ofrece ninguna garantia.
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COMENTARIO DE GESTION

En cuanto al crédito financiero, los diferenciales se ampliaron durante el mes de marzo, con los senior bancarios en +11 pb, los Tier 2 en +20 pb
y los AT1 en +50 pb (EAT1 +56 pb). En el sector de los seguros, la tendencia es similar, con los bonos senior en +6 pb y los subordinados en +15
pb. En cuanto a los tipos de interés, las curvas se han aplanado, con subidas méas pronunciadas en el tramo corto de las curvas: en euros, los

tipos aumentaron de +62 pb a +36 pb (2/10 afos); en ddlares, aumentaron de +42 E)b a +30 pb; y en libras, de +89 pb a +68 pb.
En general, los resultados son negativos: los senior bancarios cierran con un -1,8 %, los Tier 2 con un -2,0 % y los AT1 con un -2,8 % (€AT1:
-3,2 %). En cuanto a las aseguradoras, las de alto riesgo registran un descenso del 1,8 % vy las subordinadas, del 2,7 %.

La actividad en el mercado primario se mantuvo relativamente limitada debido a la volatilidad de los mercados financieros, con diversas
emisiones de bonos senior y bonos garantizados en ddlares y euros. En cuanto a los titulos subordinados, el volumen bruto de emision alcanzé
los 2800 millones de euros, con tres emisiones de AT1 en dolares (dos de HSBC y una de Danske Bank) y una emisién en euros (Aktia). En el Tier
2, Intesa ha emitido un bono a 10 afios con vencimiento Unico en euros.

La publicacién de resultados ha llegado a su fin, con nuevas cifras récord en el sector bancario: el resultado neto de PKO asciende a 2.300
millones de euros (+15 %), el de Alpha Bank a 943 millones de euros (+44 %) y el de Kutxabank a 641 millones de euros (+20 %).

En el sector de los seguros, varias empresas también han publicado resultados récord: Generali registra un resultado neto de 4200 millones de
euros (+12 %), Hannover Re, 2600 millones de euros (+13 %), y Vienna Insurance, 834 millones de euros (+33 %).

En marzo se registré una intensa actividad en el ambito de las fusiones y adquisiciones. EI Grupo BAWAG ha presentado una oferta no
vinculante para la adquisicién de Permanent TSB, y UniCredit ha anunciado el lanzamiento de una oferta publica de canje voluntaria con el
objetivo de superar el umbral del 30 % del capital de Commerzbank. En Rumania, la filial de RBI ha firmado un acuerdo para adquirir «el 100 %
de las acciones de Garanti BBVA Group Romania». En el Reino Unido, Athora ha confirmado la finalizacion de la adquisicion de Pension
Insurance Corporation Group, creando «uno de los mayores grupos europeos de pensiones y ahorro», Io que ha supuesto una mejora de la
calificacion de Athora de A a A+ por parte de Fitch. En Portugal, el director general de BCP ha declarado que su filial polaca, Bank Millennium, es
un «activo estratégico» y no esta en venta, mientras que CTT «esta estudiando opciones para el Banco CTT».

En Lazard Credit Fi, los princié)ales contribua/entes al rendimiento fueron los siguientes:
- Por subordinacion, los Tier 2 bancarios (+0,90 %) y los AT1 y RT1 (+0,69 %)
-Por paises, Francia (+0,45 %) y Alemania (+0,32 %Y

- Por emisores, Raiffeisen Bank International (-0,09 %) y Banca Monte dei Paschi di Sien (-0,08 %)
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PERSONAS DE CONTACTO E INFORMACION ADICIONAL

Glosario:

El alfa representa el rendimiento de una cartera atribuible a las decisiones de inversién del gestor.

La beta mide la sensibilidad de un fondo a los movimientos del conjunto del mercado.

La ratio de informacion representa el valor afiadido por el gestor (excedente de rentabilidad) dividido por el
error de seguimiento o 'tracking error'.

La ratio de Sharpe mide el excedente de rentabilidad con respecto al tipo sin riesgo para cada unidad de
riesgo asumida.

El error de seguimiento o 'tracking error' mide la volatilidad de la diferencia entre la rentabilidad de una
cartera y el indice de referencia.

La volatilidad es una medida de la rentabilidad del fondo en relacién con su media histérica.

El rendimiento al vencimiento o 'yield to maturity' indica la tasa de rentabilidad obtenida si se mantiene un
valor hasta su fecha de vencimiento.

El rendimiento del cup6n es el valor del cupén anual dividido por el precio del bono.

El diferencial de crédito medio es el diferencial de crédito de un bono sobre el LIBOR, teniendo en cuenta
el valor de la opcién implicita.

La calificacion crediticia media es la calificacion crediticia media ponderada de los bonos mantenidos por
el Fondo.

La duracién modificada es el cambio porcentual en el valor de un bono resultante de una variacién del tipo
de interés del 1 %.

El vencimiento medio es el plazo medio hasta el vencimiento de todos los bonos mantenidos por el Fondo.
La duracion del diferencial es la sensibilidad del precio de un bono a un cambio en los diferenciales.

El rendimiento es la tasa interna de rendimiento de un bono si se mantiene hasta el vencimiento, pero sin

tener en cuenta las caracteristicas de conversion de un bono convertible.
La delta representa la sensibilidad de los bonos convertibles mantenidos por el Fondo a una variacion en
el precio del valor subyacente.
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Lazard Fréres Gestion, S.A.S. 25 rue de Courcelles, 75008 Paris
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Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, Sucursal en Espafia
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Bélgica y Luxemburgo Email: contact.es@lazard.com
Lazard Fund Managers (Ireland) Limited, Belgium Branch
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Lazard Asset Management Limited, 20 Manchester Square, London, W1U 3PZ
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Email: contactuk@lazard.com
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Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH
Neue Mainzer Str. 75, 60311 Frankfurt am Main
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Email: fondsinformationen@lazard.com

Suiza y Liechtenstein

Lazard Asset Management Schweiz AG Uraniastr. 12, CH-8001 Zirich
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Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH
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Lazard Fund Managers (Ireland) Limited.
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Teléfono : +31 /20 709 3651

Email: contact.NL@lazard.com

Documento no contractual: Esta es una comunicacién publicitaria. Este documento se facilita a titulo informativo a los participes o accionistas conforme a la normativa en vigor. No constituye asesoramiento en materia
de inversion, ni una invitacién o una oferta de suscripcién de instrumentos financieros. Los inversores deben leer detenidamente el folleto antes de efectuar cualquier suscripcion. Tenga en cuenta que no todas las clases
de accion estan autorizadas para su distribucion en todas las jurisdicciones. No se aceptara ninguna inversion en la cartera hasta que haya sido objeto del registro correspondiente en la jurisdiccion de que se trate.

Francia: El folleto, el DFI PRIIPS y los informes financieros pueden obtenerse gratuitamente en el sitio web de Lazard Fréres Gestion y de nuestros distribuidores locales. La rentabilidad se calcula tras deducir las
comisiones de gestion, pero no incluye ni los impuestos ni los gastos de suscripcién y reembolso, que correran a cargo del suscriptor.

Suiza y Liechtenstein: Lazard Asset Management Schweiz AG, Uraniastrasse 12, CH-8001 Zurich, Suiza. El representante en Suiza es Acolin Fund Services AG, Leutschenbachstrasse 50, CH-8050 Zurich, y el agente de
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exclusivamente a inversores institucionales. Las suscripciones solo pueden efectuarse sobre la base del folleto en vigor. La rentabilidad indicada no tiene en cuenta las posibles comisiones y gastos detraidos en el
momento de la suscripcion y el reembolso de las acciones.
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London, W1U 3PZ. Sociedad inscrita en el registro de Inglaterra y Gales con el nimero 525667. Lazard Asset Management Limited esté autorizada y regulada por la Financial Services Authority (Autoridad reguladora de
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Landesbank Baden-Wirttemberg, Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart, y el Agente de Pagos en Austria es UniCredit Bank Austria AG, Rothschildplatz 1, 1020 Viena.

Bélgica y Luxemburgo: Esta informacion es proporcionada por la sucursal belga de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en Blue Tower Louise, Avenue Louise 326, Bruselas, 1050 Bélgica. El Agente de
Pagos y el Representante en Bélgica para el registro y la recepcion de solicitudes de emisién o de reembolso de participaciones o la transferencia entre compartimentos es RBC Investor Services Bank S.A : 14, Porte de
France, L-4360 Esch-sur-Alzette- Gran Ducado de Luxemburgo

Italia: Esta informacion es proporcionada por la sucursal italiana de Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH. Lazard Asset Management (Deutschland) GmbH Milano Office, Via Dell'Orso 2 - 20121 Milan, esta
autorizada y regulada en Alemania por la BaFin. Las clases de acciones del compartimento correspondiente no estan todas registradas con fines de comercializacion en Italia y solo se dirigen a inversores institucionales.
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la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 18.

Andorra: Destinada Unicamente a entidades financieras autorizadas en Andorra. Esta informacién es proporcionada por la sucursal espafiola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en el Paseo de la
Castellana 140, Piso 100, Letra E, 28046 Madrid y registrada en la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 18. Esta informacion es aprobada por Lazard Asset Management Limited (LAML).
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Unicamente a «inversores institucionales» o «inversores acreditados», tal como se definen en la Ley de Valores y Futuros, capitulo 289 de Singapur.

Para cualquier reclamacion, por favor contacte al representante de la oficina LAM o LFG de su pais. Encontrara la informacién de contacto mas arriba.
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