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Comentario mensual

El mes de junio continud siendo positivo para los mercados de riesgo, a pesar de los episodios de volatilidad geopolitica,
en particular la escalada bélica en Oriente Medio, que provocé un aumento repentino de los precios del petroleo, lo que
reavivo la preocupacion por la inflacion.

Afortunadamente, el alto el fuego alivio la presion y la atencion se centro de nuevo en los aranceles. En este contexto,
presenciamos un alza en el mercado bursatil estadounidense, con el S&P 500 subiendo un 4,96%, mientras que en
Europa el SXXP bajo un 1,33%. Mientras tanto, el euro contintia apreciandose frente al dolar estadounidense.

La atencion del mercado se centra ahora en el momento de los recortes de la Reserva Federal (FED) en la segunda mitad
del afio. En su ultima reunién, la FED mantuvo los tipos de interés sin cambios en el rango del 4,25% al 4,50%, por
decision unanime, a la vez que redujo su prevision de PIB para 2025 un 0,3%, hasta el 1,4%, y elevo la prevision de

inflacion subyacente al 3,7%. En Europa, el BCE bajo los tipos a principios de mes, dejando el tipo de interés de depdsito
enel 2%, lo que indica que se esta llegando al final del ciclo. La nueva proyeccion macroeconomica fija la inflacion en el
2% para 2025 (anteriormente 2,3%) y en el 1,6% para 2026 (anteriormente 1,9%), mientras que prevé un crecimiento
del PIB del 0,9% en 2025y del 1,1% en 2026.

En este contexto, los mercados de crédito europeos mostraron un comportamiento positivo durante el mes, con un
ajuste de los diferenciales de IG de 7 puntos basicos, lo que compenso una ligera subida de Los tipos. El sector energético
fue el que mas se comporto, con un ajuste de 17 puntos basicos, y los diferenciales de IG en euros superaron Los niveles
del 2 de abril, cotizando ahora a 90 puntos basicos frente a los del sector publico.

El mes estuvo marcado por una fuerte emision primaria, que registro el mejor junio de su historia, con mas de 110.000
millones de euros emitidos entre empresas y entidades financieras. Este entorno de fuerte emision parece ser la nueva
normalidad, con abundantes refinanciaciones con vencimiento 5 afios después del auge de emisiones durante la
pandemia. Sin embargo, dada la escasez de papel en el mercado, esta se ha absorbido facilmente, sin afectar los niveles
de diferenciales secundarios. Esto se debe principalmente a que el flujo de fondos sigue estando muy presente en el
sector de inversion individual (IG) y se ha mantenido resiliente.

El fondo registro una rentabilidad positiva gracias a un diferencial de crédito mas ajustado que compenso el aumento
de los rendimientos de los bonos gubernamentales. El fondo obtuvo un rendimiento ligeramente inferior al de su indice
de referencia debido al rendimiento superior de los emisores ciclicos. En cuanto a los sectores, todos, excepto Medios
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de Comunicacion, Bienes de Equipo y Ocio, tuvieron una contribucion positiva, con Banca, Servicios Publicos y Seguros
entre los tres primeros. El fondo volvio a operar en el mercado primario.

El Fondo tuvo un rendimiento operativo hasta el 3,11% Yy una duracion modificada de 4,57, que se compara conel 3,15%
y el 4,55%, respectivamente, de su indice de referencia al final del periodo.



