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Abril estuvo marcado por una incertidumbre geopolitica continuada, elevada volatilidad en los precios de la energia y
ajustes persistentes en las expectativas de politica monetaria. El conflicto en Oriente Medio, particularmente en torno
al estrecho de Ormugz, siguié siendo un factor clave para el sentimiento de mercado, contribuyendo a mayores
preocupaciones inflacionarias y a una menor visibilidad macroeconémica.

Las condiciones de mercado fueron volatiles durante la primera mitad del mes, ya que los precios de la energia
repuntaron y los bancos centrales mantuvieron un tono cauteloso. El sentimiento mejord hacia finales de mes,
respaldado por desarrollos intermitentes de alto el fuego y una normalizacion gradual del apetito por el riesgo.

En EE. UU., la Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios, manteniendo una postura dependiente de los datos en un
contexto de senales de crecimiento mixtas y presiones inflacionarias persistentes. Los mercados se desplazaron hacia
una expectativa de tipos "mas altos durante mas tiempo”, con menores previsiones de recortes a corto plazo. En Europa,
el BCE tambien mantuvo los tipos estables, al tiempo que enfatizo el equilibrio entre el aumento de los riesgos
inflacionarios y un entorno de crecimiento mas debil. Los datos econdémicos se debilitaron durante el mes, reforzando
una postura cautelosa de politica monetaria.

Los mercados de bonos gubernamentales experimentaron una volatilidad significativa. Las rentabilidades aumentaron
bruscamente al comienzo del mes, especialmente en el tramo corto, impulsadas por una reevaluacion de las
expectativas de inflacién y tipos. A medida que las tensiones disminuyeron, las rentabilidades se estabilizaron, aunque
permanecieron en niveles elevados.

Los mercados de crédito registraron una fuerte recuperacion. Los spreads de grado de inversion en euros se estrecharon
significativamente, reduciendose en 15 puntos basicos, revirtiendo gran parte de la ampliacion observada en marzoy
regresando hacia niveles mas ajustados en el acumulado del afio (80 puntos basicos). El comportamiento fue
generalizado, con mayores ganancias en sectores de menor calidad crediticia y previamente rezagados, como
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Inmobiliario, Automoviles y Financieros, mientras que los sectores defensivos también participaron. La periferia quedd
ligeramente rezagada al estar mas expuesta a sectores defensivos como Utilities.

El high yield europeo tuvo un mejor comportamiento, respaldado por la mejora del apetito por el riesgo. Los indices CDS
también se estrecharon, reflejando la recuperacion del sentimiento.

La actividad en el mercado primario se mantuvo solida, especialmente durante los periodos de mayor estabilidad de
mercado. La emision fue fuerte tanto en el sector financiero como corporativo, respaldada por una renovada demanda
inversora y rentabilidades totales atractivas. Aunque la actividad se ralentizd temporalmente durante episodios de
volatilidad, las nuevas emisiones fueron generalmente bien absorbidas.

Desde el punto de vista de flujos, tras las salidas observadas hacia finales de marzo y comienzos de abril —
particularmente en fondos europeos de grado de inversion, con retiradas destacadas en segmentos de corta e
intermedia duracién— la demanda inversora se recuper6 a medida que avanzaba el mes, apoyada por la mejora del
sentimiento y el estrechamiento de spreads. En conjunto, los flujos permanecieron algo mixtos, aunque mostraron
senales de estabilizacion hacia finales de mes, reforzando el entorno técnico constructivo para la clase de activo.

El fondo registro una rentabilidad positiva, impulsada principalmente por unos tipos de interés ligeramente inferioresy
spreads de crédito mas ajustados. Todos los sectores contribuyeron positivamente, siendo Banca y Utilities los
principales contribuyentes. En términos relativos, el fondo tuvo un comportamiento inferior al de su indice de referencia.
Durante el mes, nos mantuvimos activos de forma oportunista en el mercado primario mientras manteniamos una
posicion sobreponderada moderada.

Al final del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,65% y una duracion modificada de
4,63, en comparacion con el 3,68%y 4,49, respectivamente, de su indice de referencia.



