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Julio estuvo marcado por la escalada del conflicto en Oriente Medio y su impacto directo sobre los precios del petroleo,
que se convirtieron en la principal fuente de volatilidad tanto para los mercados de tipos como de crédito. El Brent llegd
momentaneamente a acercarse a los 100 USD por barril antes de corregir parcialmente mas adelante en el mes,
manteniendo elevadas las preocupaciones sobre la inflacion y llevando a los bancos centrales a conservar un tono
prudente.

En Europa, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios en su reunion de julio, situando la tasa de deposito en el
2,25%. Aungue la decision fue unanime, el tono fue restrictivo, ya que algunos miembros habian considerado una
subida inmediata y el Consejo de Gobierno continué destacando los riesgos alcistas para la inflacion derivados de los
precios de la energia. El mercado descuenta ahora una alta probabilidad de una nueva subida de 25 puntos basicos en
septiembre, especialmente si la inflacion y los precios energéticos se mantienen elevados.

En Estados Unidos, la Reserva Federal también mantuvo los tipos sin cambios, aunque la reunién mostré un Comité
mas dividido, con tres miembros votando a favor de una subida de 25 puntos basicos. El presidente Kevin Warsh destacé
la resiliencia de la economia estadounidense y mantuvo abiertas todas las opciones de politica monetaria, mientras que
una inflacion subyacente medida por el PCE mas moderada y un PIB mas debil ayudaron a suavizar algunas de las
expectativas mas agresivas de subidas de tipos.

Los mercados de deuda publica registraron rentabilidades negativas durante el mes. Este movimiento estuvo
impulsado principalmente por el aumento de los precios de la energia, las preocupaciones inflacionistas y unas
expectativas mas restrictivas respecto a los bancos centrales. Las rentabilidades de los bonos a 10 afos de Alemania,
Francia e Italia aumentaron de forma significativa durante el mes, mientras que las rentabilidades espafiolas también
repuntaron, cerrando la referencia a 10 afios cerca del 3,60%. El diferencial entre Espana y Alemania permanecio
relativamente estable en torno a la zona media de los 40 puntos basicos.
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El crédito investment grade europeo mostro resiliencia en los diferenciales pese al contexto adverso de tipos. Los
diferenciales se mantuvieron en general dentro de un rango estable durante el mes, cerrando cerca de 77 puntos
basicos, solo ligeramente por encima de los niveles de finales de junio. Sin embargo, las rentabilidades totales fueron
negativas, impulsadas principalmente por el aumento de las rentabilidades de la deuda publica subyacente mas que
por un deterioro crediticio.

El comportamiento fue desigual entre sectores. Los financieros resistieron relativamente mejor que Los no financieros,
mientras que los segmentos con mayor beta mostraron mas volatilidad. Los nombres relacionados con tecnologia y
telecomunicaciones presentaron un comportamiento mas débil en la sequnda mitad del mes, en parte afectados por la
continua atencién a las emisiones vinculadas a inteligencia artificial y a las necesidades de financiacion de los grandes
proveedores de infraestructura digital. Las areas defensivas se mantuvieron mas estables, como los emisores no
financieros periféricos (con una elevada exposicion a utilities), aunque la subida generalizada de los tipos penalizé las
rentabilidades totales en la mayoria de los sectores.

El mercado europeo de high yield mostro una mayor volatilidad, aunque siguio respaldado por el carry y la demanda de
los inversores. Los diferenciales se ampliaron en 17 puntos basicos hacia el final del mes, después de haber alcanzado
durante julio los niveles mas estrechos de los Ultimos dos afnos.

La actividad del mercado primario fue muy sélida durante la primera mitad de julio, apoyada por una fuerte demanday
por emisores que aprovecharon las ventanas de mercado abiertas antes de la ralentizacion estival. Posteriormente, la
actividad se moderd¢ de forma acusada en la ultima parte del mes, en linea con la habitual pausa estacional y con el
aumento de la incertidumbre en los mercados. La tematica de los grandes proveedores de infraestructura digital
(hyperscalers) siguid siendo relevante, con importantes emisores tecnoldgicos representando una parte significativa de
la oferta.

Los flujos hacia crédito en euros continuaron siendo favorables, con entradas netas tanto en estrategias investment
grade como high yield durante el mes. No obstante, la preferencia de los inversores siguio inclinandose hacia créditos
de menor duracion, reflejando el deseo de mantener el carry y limitar al mismo tiempo la exposicion a la volatilidad de
los tipos de interés.

El fondo registro una rentabilidad negativa durante el mes, impulsada por el aumento de las rentabilidades de mercado,
mientras que los diferenciales de credito permanecieron estables. EL comportamiento fue, en términos generales,
similar al del indice de referencia durante el periodo.

Todos los sectores contribuyeron negativamente, aunque los sectores de Banca, Bienes de Capital e Industrias Basicas
obtuvieron un comportamiento mejor que el de su indice de referencia. Aligual que el mes anterior, el fondo mantuvo
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una posicion sobreponderada durante todo el periodo, continuando su participacion en el mercado primario para
capturar las primas asociadas a nuevas emisiones.

Al cierre del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,81% y una duracion modificada
de 4,60.



