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Objectif et politique d’investissement

AGISA Renda

OClI de droit andorran

Profil de risque:

AGISA Renda est un fonds a revenu fondamentalement fixe qui vise a acquérir des titres mobiliers et
d’autres actifs financiers, directement ou par I'intermédiaire d’autres fonds d’investissement. Le fonds
aura une exposition d’au moins 80 % aux titres a revenu fixe. Ce fonds d'investissement s'adresse aux
clients qui souhaitent investir dans des actifs a revenu fixe. L’horizon d'investissement minimum
recommandé a Agisa Renta, F.I. est de 3 ans. Ce fonds est capitalisé. Vous pouvez lire I'analyse de

I'équipe de direction a la page 2.

Informations générales de I’OCI

1 - DI

Date de sortie

ISIN

Numéro d’enregistrement AFA

Type de fonds

Devise de référence

Investissement minimum

Calcul de la valeur liguidative et publication dt
Frais d’'abonnement et de remboursement
Frais de gestion annuel*

Frais de dépot*

Frais de réussite*

31/08/1989
AD0000055500

90

Revenu fixe multidevise
Euro

1 Participation
Quotidien

0,00%

1,00%

0,20%

10% (Hurdle Rate 2,00%)

Conservateur

Ce fonds est noté en catégorie 2 de risque selon la ification SRRI. Cette ification définit les
marges de volatilité minimale et maximale pour chaque profil de risque. Les données historiques
utilisées pour le calcul de cet indicateur peuvent ne pas fournir une indication fiable du profil de risque
futur. Rien ne garantit que I'indicateur du profil de risque restera inchangé, car il peut varier au fil du
temps.

Entité de gestion:

Assessora i Gestora d’Inversions, SA (AGISA)
Avda. Carlemany, 65 3B
AD700 Escaldes-Engordany
Principat d’Andorra

Entité dépositaire:

Andorra Banc Agricol Reig, SA (ANDBANK)
C/Manel Cerqueda i Escaler, 6
AD700 Escaldes Engordany
Principat d’Andorra

Entité d’audit:

KPMG Auditores, SLU (KPMG)
C/Manel Cerqueda i Escaler, 6

Limite et heure de réglement 17h/D+1 'AD700 Escaldes Engordany
NAV Publication www.agisa.ad Principat d'Andorra
*Imp6ts indirects non inclus (IGI 9,5 %)
Evolution du Fonds
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Résultats 1 mois 3 mois 6 mois lannée 3années Origine* Obligations Dérivés

Contribution a la performance -

Dernier mois -0,20%

A-RENDA -0,03% -0,32% 1,78% 3,56% 5,35% -2,74%  -4,79%

*A partir de la date d'entrée de la nouvelle équipe de gestion le 01/01/2020.

Principales positions du Fonds Distribution d'Actifs Exposition aux devises

2,75%

AGS Global Strategies Index 4,23%
WisdomTree Physical Gold EUR 2,84%

2,84%
France Government 1,75% EUR 11/25/2024  2,81%
Cash Euro 2,75%
Spain Government 2,80% EUR 05/31/2026 2,68%
Spain Government 0,00% EUR 06/07/2024 2,43%

Banco Santander SA 4,875% 10/18/2031 2,01%

Koninklijke Philips NV 4,25% EUR 09/08/2031  1,94%

® Fixed Income Corporate
u Alternative Equity Hedge
® Commodity Precious Metals

. -  Fixed Income Government
Buoni Ordinari del Tesoro 0,00% EUR 05/31/2  1,54% mCash

Bund Deutschland 1,00% EUR 08/15/2024 1,59%

mEUR
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Commentaire du marché

Ce mois de février a été un mauvais mois pour les actifs de la dette, car I'éloignement des baisses de taux potentielles a poussé les rendements a la hausse sur I'ensemble de la courbe. Les attentes d'un assouplissement du rythme des
baisses de taux d'ici 2024 ont presque été divisées par deux. Alors qu'a la fin de 'année 2023, ils visaient jusqu'a 150 points de base de réduction des taux aux Etats-Unis et autant dans la zone euro, ils s'attendent désormais & 75-100
points de base, ce qui est plus conforme a ce que la Fed avait dit & I'origine. La clé reste I'évolution des chiffres de I'inflation. Jusqu'a présent, les données préliminaires de la zone euro ont été Iégérement plus élevées que prévu, bien
qu'inférieures & celles de janvier. L'inflation globale se serait établie & 2,6% en glissement annuel, soit le niveau le plus bas depuis novembre de I'année derniére, tandis que l'inflation sous-jacente se serait établie & 3,1%, soit le niveau le

E | plus bas depuis le printemps 2022. Lors de la réunion de la BCE du 7 (pas de changement attendu), les prévisions de croissance du PIB, d'inflation et de taux de chdmage devraient étre mises a jour. Nous verrons si la BCE croit toujours
que le chiffre magique de 2 % d'inflation peut étre atteint d'ici la fin de I'année. Le rendement du Trésor américain & 10 ans a cléturé le mois a 4,25%. Dans le cas du Bund allemand & la méme échéance, il s'éléve a 2,40%. Le taux de
change EUR/USD a peu évolué et a cloturé le mois a -0,12% a 1,0805. Du point de vue du crédit aux entreprises en Europe, les écarts se sont Iégérement resserrés: |'iTraxx Main Europe 5Y, qui mesure les écarts de crédit de qualité, est
passé de 60 points de base a 55 points de base a la fin du mois de février. Du c6té du haut rendement européen, mesuré par |'iTraxx Europe Crossover 5Y, les écarts sont passés de 328 a 305 points de base. En résumé, nous avons un
mois négatif pour les taux d'intérét et un mois positif pour les spreads de crédit.

Rendement de I’OCI

En termes de performance, le Fonds a cloturé le mois de février avec un rendement négatif de -0,32%, ce qui représente un rendement négatif cumulé de -0,03% pour I'année. Ce mois-ci, nous avons assisté a une réévaluation des
prévisions de baisse des taux d'intérét, ce qui a entrainé de |égers ajustements et corrections sur le marché des titres a revenu fixe. Nous avons réussi a minimiser les pertes et nous nous attendons a une certaine stabilité pour les
prochains mois. Le fonds est actuellement bien diversifié avec 86 émissions, une durée moyenne de 3 ans et un rendement a I'échéance de 4,58 %. Nous maintenons un profil conservateur avec un rating moyen de BBB. En termes de
gestion, nous avons profité ce mois-ci de 'opportunité d'allonger la durée du fonds et d'incorporer des obligations intéressantes de sociétés telles que Infineon, Tikehau, Philips et Vallourec, ainsi que d'augmenter les obligations d'Etat avec
I'achat de I'Espagne et de I'ltalie.

Perspectives et stratégie d’investissement

Nous continuons & bénéficier d'un bon contexte de marché, soutenu par les résultats américains, la force macroéconomique des Etats-Unis et un creux possible dans la macroéconomie européenne, le tout soutenu par davantage dinformations provenant des déclarations de la BCE

et dela FED, ainsi que par un calendrier de réductions de plus en plus proche. Il est également important de ne pas perdre de vue 'évolution de la campagne électorale américaine & moyen terme. Les résltats des ises et les données i le marché
dans un contexte positif. Nous soulignons les résultats du quatriéme trimestre de S&P qui se traduiraient par un bénéfice par action de +8 % alors que le consensus l'estimait 4 +1,5 %. Powell a souligné que les résuitats de sa politique impliqueraient un "atterrissage en douceur", tout
en exprimant sa volonté dinitier la premiére baisse de taux cette année. Dans ses prévisions, il a également réitéré sa patience & changer de cap monétaire aprés avoir eu plus de marge de résultat d'une cro du PIB supérieure & 3 %, d'un marché du travail robuste

et d'une inflation qui est controlée précisément en raison des taux restrictifs élevés. Les indices S&P et Nasdag ont cloturé le mois & des niveaux record, consolidant tous deux leur quatriéme progression mensuelle consécutive. La zone euro a publié ses premigres données sur les
prix pour le mois de février. La déflation s'est poursuivie dans la zone, mais & un rythme plus lent que prévu. Liinflation globale est tombée & 2,6 % et linflation de base & 3,1 %, contre des prévisions de 2,5 % et 2,9 % respectivement. La Banque centrale européenne (BCE) devrait étre
encouragée par la baisse des prix et se sentir justifiée dattendre été pour assouplir sa politique monétaire. Le marché des swaps de taux d‘intérét au jour le jour évalue & 86 % la possibilité que la BCE réduise ses taux de 25 points de base en juin. En ce qui concerne les devises, la
volatilité des principales paires a diminué, 'EUR/USD ayant atteint en milieu de mois son niveau le plus bas depuis le début de année, s‘échangeant en dessous de 1,07. En ce qui concerne les matiéres premigres, I'AIE a déclaré que la demande de pétrole brut a atteint son plus
haut niveau en quatre ans en 2023 et qu'elle devrait rester au méme niveau que année derniére. Les indices chinois semblent avoir trouvé un terrain d'entente avec une stabilisation des bénéfices, bien qu'a un rythme ténu et avec une confiance insuffisante pour attirer I'attention des
investisseurs. Certains stratéges soutiennent une croissance des bénéfices sur le marché boursier chinois entre +8-10%, justifiant leurs faibles valorisations et les mesures de relance potentielles du gouvernement dici 10-12 mois. Ce début d'année, comme le précédent, dépasse
toutes nos attentes et nous devons le considérer avec une certaine prudence, en suivant de prés les données macroéconomiques au fur et a mesure quelles sont publiées, afin de prendre des décisions a long terme.

Statistiques de la période: Données générales:

Volatilité 1Y 1,72% Rémunération du compte courant o
Volatilité de l'indice - Overnight -
Pourcentage/Volume Agisa 51,26% Dépots a terme o
Tracking Error - Total des dépots -
Beta -

Sharpe -0,09

TER 0,23%

Ter Synthétique 0,23%

Rapport de rotation 1,47%

Ratio de frais généraux 0,26%

Glossaire:

Ratio de Sharpe: Le ratio de Sharpe mesure le rendement excédentaire par rapport au taux sans risque divisé par I'écart-type de ce rendement. Il s’agit d'un indicateur de rendement marginal par unité de risque. Si le ratio de Sharpe est positif, plus il sera élevé, plus le risque sera
rémunéré.

Valeur liquidative: est le prix d’une participation dans un fonds d'investissement.

Volatilité: La volatilité est la mesure la plus acceptée par le marché pour représenter mathématiquement le risque d'un actif financier au cours d'une période donnée. La volatilité est souvent mesurée en termes statistiques par I'écart-type (il indique comment, en moyenne, le
rendement d'un fonds s'est écarté du rendement moyen au cours de I'horizon temporel d'observation). Les Fonds de référence sont représentés par la volatilité d'un an.

TER: Le TER est le ratio des dépenses totales. Les fonds d'investissement sont tenus de stipuler par la loi leurs commissions principales. Le TER couvre toutes les dépenses liées a un fonds : 1. Gestion 2. Dépét 3. Commission de réussite 4. Frais juridiques 5. Comités d'audit 6.
Autres dépenses

Principaux risques du Fonds

Risque de taux d'intérét: c'est le risque que le prix d'un titre qui accumule un intérét fixe soit affecté par une hausse des taux d'intérét du marché. En général, les hausses des taux d'intérét du marché influencent négativement le prix d'une obligation et la durée moyenne de la
valeur du titre (plus la durée de vie du titre est longue, plus le risque augmente). Le risque de taux d'intérét peut entrainer une diminution de la valeur liquidative du Fonds

Risque de crédit: il est possible que l'emprunteur (émetteur d'une obligation ou d'une obligation) ne puisse pas répondre & ses obligations.

Risque de liquidité: Un investisseur peut rencontrer des restrictions lorsqu'il s'agit de défaire les positions dans lesquelles il a investi. Cela se produit généralement lorsque vous négociez en dehors des marchés organisés, sur des titres trés spécifiques avec de faibles niveaux de
négociation. Le manque de liquidité peut influencer le prix de vente et, par conséquent, conditionner la rentabilité de I'opération

Risque de change: Il résulte du fait que la valeur des positions d'un fonds est affectée négativement par les fluctuations des taux de change entre la devise dans laquelle le fonds est libellé et la devise des actifs dans lesquels les fonds investissent.

Actions: il existe un risque que les variations de prix des actions qui le fonds soient i par des facteurs économiques externes, par le volume des titres négociés et par le niveau de capitalisation de la société, ce qui peut avoir une incidence négative sur la
performance du Fonds.

Mentions légales

Ce document, ainsi que les données, opinions, estimations, prévisions et ions qu'il contient, ont été préparés par AGISA, afin de fournir des informations générales a la date de publication du rapport et sont susceptibles d'étre modifiés sans préavis. AGISA ne
s’'engage pas & communiquer ces modifications ou & mettre a jour le contenu de ce document. AGISA considére que les i ions et/ou ir étations, estimations et/ou opinions relatives aux instruments financiers et/ou émetteurs couverts par le présent document sont
basées sur des sources considérées comme fiables et de prestige reconnu, accessibles au grand public. AGISA ne garantit pas I't i I ivite, I' i ou ' ivité de ces sources, car elles n'ont pas fait I'objet d'une vérification indépendante par AGISA et, en

tout état de cause, les destinataires de ce document ne doivent pas s’y fier exclusivement avant de prendre une décision d'investissement. Ni ce document, ni son contenu, ne constituent une offre, une invitation ou une sollicitation d'achat, de vente ou de souscription de titres ou
d'autres instruments ou de réalisation ou d'annulation d'investissements, ni ne peuvent servir de base a un contrat, un engagement ou une décision de quelque nature que ce soit. Les commentaires contenus dans ce document sont a titre informatif seulement et ne sont pas
destinés a étre, ne sont pas et ne peuvent pas étre considérés dans tous les cas comme des conseils en investissement ou tout autre type de conseil. AGISA n’assume aucune responsabilité pour toute perte, directe ou indirecte, qui pourrait résulter de ['utilisation de ce document
ou de son contenu. L'investisseur doit garder a 'esprit que I'évolution passée des titres ou des instruments ou les résultats i des it i ne i pas I'évolution ou les résultats futurs. Le prix des titres ou des instruments ou les résultats des
investissements peuvent fluctuer en fonction de l'intérét de l'investisseur. AGISA, ainsi que ses administrateurs ou employés respectifs, peuvent avoir une position dans I'un des titres ou instruments mentionnés dans les présentes, directement ou indirectement, ou dans tout autre
titre s’y rapportant; peuvent négocier ces titres ou instruments, pour leur propre compte ou pour compte d'autrui, fournir des services de conseil ou d'autres services a I'émetteur de ces titres ou instruments, a des sociétés qui leur sont liées ou a leurs actionnaires, administrateurs
ou employés et peuvent avoir des intéréts ou effectuer des transactions sur ces titres ou inst ts ou i sy avant ou aprés la publication du présent rapport, dans la mesure permise par la loi applicable. Aucune partie de ce document ne peut étre
copiée, photocopiée ou dupliquée de quelque maniére, forme ou support que ce soit redistribuée ou citée, sans I'autorisation écrite préalable de 'AGISA. Aucune partie de ce rapport ne peut étre reproduite, prise ou transmise dans les Pays (ou personnes ou entités de ceux-ci) ot
sa distribution peut étre interdite par la réglementation applicable. Le non-respect de ces restrictions peut constituer une violation de la loi de la juridiction concernée.

Avda. Carlemany, 65 3B hola@agisa.ad
AD700 Escaldes-Engordany +376 861 090
Principat d'Andorra www.agisa.ad
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