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El mes estuvo marcado por importantes acontecimientos geopoliticos, decisiones de los bancos centrales y cambios
notables en los rendimientos de los bonos del Estado. Mientras que las tres primeras semanas se caracterizaron por
una mezcla de estabilidad y volatilidad impulsada por los acontecimientos internacionales, la cuarta semana destaco
por los importantes avances en las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y Chinay las reuniones clave de los
bancos centrales.

Esto se tradujo en un aumento de las acciones, con unalzadel 2,27 % enel S&P 500 y del 2,46 % en el SXXP 600, ambos
marcando nuevos maximas histéricos intrimonarios, y en una bajada de los rendimientos de los bonos, con un descenso
del 0,07 % en el bono estadounidense a 10 afos (4,08 %) y del 0,08 % en el bono aleman a 10 afos (2,63 %) y un -0,08
%, respectivamente, el bono estadounidense a 2 afios bajo un -0,03 % hasta el 3,57 %y el bono aleman a 2 afios bajo
un 0,05 % hasta el 1,96 %.

Las tensiones comerciales fueron un tema recurrente, especialmente entre EE. UU. y China. EE. UU. amenazd con
imponer aranceles significativos en respuesta a los controles a las exportaciones chinas, y ambas partes se embarcaron
en negociaciones de alto riesgo. Estas tensiones, junto con la preocupacion por los bancos regionales estadounidenses
y las presiones inflacionistas derivadas de los aranceles, provocaron periodos de descenso de los rendimientos de los
bonos y perspectivas econémicas cautelosas. Aun asi, en la Ultima semana del mes se produjeron algunos avances y
una distension que proporcionaron cierto alivio.

Los principales bancos centrales celebraron sus reuniones durante la ultima semana del mes. La Reserva Federal
recorto su tipo de interés oficial en 25 puntos basicos por segunda reunion consecutiva, situandolo entre el 3,75 % y el
4,00 %. Aunque hubo desacuerdo interno sobre la magnitud y la necesidad del recorte, la Reserva Federal también
anuncio el fin de su programa de reduccion del balance, lo que indica un cambio hacia una postura mas acomodaticia.
El BCE mantuvo los tipos sin cambios, como se esperaba, en el 2 %, pero sefald una reduccion de los riesgos para el
crecimientoy un crecimiento del PIB mejor de lo esperado, y el Banco de Inglaterra mantuvo una postura de espera ante
la persistente incertidumbre econdmica.

En cuanto a los mercados de crédito, se produjo un ligero aumento en la primera mitad del mes, afectado por las
preocupaciones comerciales mencionadas anteriormente y la incertidumbre en torno al panorama politico francés. Los
diferenciales de crédito 1G del euro se recuperaron tras alcanzar los 82 pb, cerrando el mes en 76 pb (-2 pb), impulsados
principalmente por los valores no financieros (con un rendimiento superior en los periféricos), mientras que los
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financieros se mantuvieron sin cambios. En cuanto al mercado primario, los volumenes acumulados en lo que va de ano
se sitUan cerca de los 900 000 millones de euros, tras los 68 000 millones emitidos durante el mes, con una fuerte
demanda y una buena cobertura, y un buen rendimiento en el mercado secundario, pero es probable que el mayor
volumen de emision en el segmento financiero haya provocado un rendimiento inferior.

Las entradas en |G siguen siendo fuertes tanto para los fondos en euros como en doélares estadounidenses, aunque
durante el mes se observa cierta debilidad en el alto rendimiento estadounidense, como reflejo de la aversion al riesgo
en el crédito privado, tras algunos casos de fraude idiosincrasicos.

El fondo obtuvo un rendimiento positivo, respaldado por los menores rendimientos de los bonos del Estado, mientras
que los diferenciales crediticios solo se redujeron ligeramente. Superd modestamente a su indice de referencia. Todos
los sectores contribuyeron positivamente, siendo la banca el principal contribuyente, seguido de los servicios publicos,
que también obtuvieron rendimientos positivos. El fondo se mantuvo activo en el mercado primario, a pesar de un
moderado descenso en la actividad emisora global.

Al final del periodo, el fondo tenia un rendimiento al vencimiento (YTM) del 3,05 % y una duracion modificada de 4,60,
frenteal 3,70 %y el 4,57 %, respectivamente, de su indice de referencia.



