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Comentario mensual

El mes de enero estuvo marcado por una elevada incertidumbre geopolitica, una fuerte emision tanto en los mercados
de bonos soberanos como corporativos, y ajustes continuos en las expectativas sobre los bancos centrales. EL
comportamiento del mercado estuvo impulsado principalmente por cambios en el sentimiento de riesgo y la volatilidad
de los tipos de interes, mas que por un deterioro en los fundamentales subyacentes. Tras un comienzo de afio volatil,
el apetito por el riesgo mejord gradualmente hacia el final del mes, apoyado por una fuerte demanda en los mercados
primarios y datos econémicos resilientes.

En EE. UU., la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios, sefialando mayor confianza en el crecimientoy
en las condiciones del mercado laboral, al tiempo que reconocia que la inflacion sigue por encima del objetivo. Durante
el mes, el presidente Trump nominé a Kevin Warsh para liderar la Reserva Federal, un hecho que ha atraido la atencion
del mercado dadas sus anteriores posturas en materia de politica monetaria. En general, los mercados continuaron
descontando un ciclo gradual de relajacion de la Fed, aunque con cierta moderacion en las expectativas en comparacion
con meses anteriores.

En Europa, el BCE mantuvo una postura paciente, enfatizando que los riesgos de inflacion permanecen contenidos
mientras que el crecimiento esta cada vez mas expuesto a la incertidumbre externa. La préxima reunion del BCE esta
prevista para la primera semana de febrero y no se esperan cambios en la politica actual. A comienzos del mes, los
datos macro fueron favorables, particularmente en Espana, donde las expectativas de crecimiento fueron revisadas al
alza por instituciones internacionales. A medida que avanzd el mes, los datos de encuestas se suavizaron algo,
sugiriendo una moderacion del impulso mas que una desaceleracion brusca. Los datos de crecimiento en Alemania
mostraron sefales tentativas de estabilizacion, mientras que los acontecimientos politicos en Franciay la incertidumbre
fiscal en Japon contribuyeron a episodios de mayor volatilidad.

Los mercados de crédito registraron un comportamiento constructivo en enero, apoyados por una actividad muy sélida
en el mercado primario y una robusta demanda inversora. Los spreads de crédito grado de inversién en euros se
estrecharon modestamente durante el mes (-6 puntos basicos), finalizando en el entorno bajo de los 70 puntos basicos,
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a pesar de episodios de volatilidad impulsados por los tipos. El sector financiero, en general, supero¢ al no financiero, con
un comportamiento similar entre periferia y nlcleo, excepto en no financieros donde la periferia tuvo un ligero
comportamiento inferior. Los segmentos de mayor beta, como la deuda subordinada, los hibridos y el high vyield,
mostraron mayor sensibilidad a los cambios en el sentimiento de riesgo. EL high yield europeo también tuvo un buen
comportamiento, en linea con el grado de inversion, beneficiandose del estrechamiento de spreads y de un sélido inicio
de afio en términos de entradas de capital. Los mercados de CDS confirmaron en general este tono positivo, con el iTraxx
Europe manteniendose cerca de los 50 puntos basicos y el XOVER fluctuando en niveles ligeramente mas altos en
medio de una mayor volatilidad hacia el final del mes.

Los flujos hacia fondos fueron en general favorables, particularmente en crédito grado de inversion en EE. UU. y Europa,
reforzando el soporte técnico para la clase de activo. A pesar de los riesgos geopoliticos y la incertidumbre en torno a
los bancos centrales, enero puso de relieve la resiliencia de los mercados de crédito, respaldados por fundamentales
sélidos, emisién activa y una demanda inversora sostenida.

El fondo registré una rentabilidad positiva, apoyada por menores rendimientos de los bonos gubernamentales y
spreads de crédito mas estrechos, a pesar de la intensa actividad en el mercado primario. Todos los sectores
contribuyeron positivamente, siendo Banca y Utilities los principales contribuyentes. En terminos relativos, el fondo
tuvo un ligero comportamiento inferior a su indice de referencia. Durante el mes, redujimos algunas posiciones para
crear espacio en anticipacion de préximas emisiones en el mercado primario.

Al final del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,18% y una duracién modificada de
4,52, en comparacion conel 3,72%y 4,50, respectivamente, de su indice de referencia.



