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El mes de septiembre fue bastante intenso en cuanto a acontecimientos, desde reuniones de bancos centrales, datos
macroeconomicos, anuncios de nuevos aranceles estadounidenses, inestabilidad politica en Francia y acontecimientos
geopoliticos.

A pesar de todo ello, los mercados bursatiles alcanzaron maximos histéricos, con el S&P 500 en 6.688,46 puntos (+3,53
% intermensual), el SXXP 600 cerca de maximos historicos con un alza del 1,46 %, el euro continud su apreciacion frente
al délar estadounidense, con un alza del 0,45 % hasta 1,1733 tras alcanzar 1,1867 durante el mes, mientras que el
petroleo crudo cayo ligeramente hasta 62,37 dolares (-2,56 %).

En el mercado de bonos, observamos una bajada de los tipos, sobre todo en EE. UU., donde el bono del Tesoro a 10 anos
sesitudenel 4,15 %y el bono a corto plazo a 2 afios se mantuvo sin cambios en el 3,67 %. En Europa, observamos un
aplanamiento de las curvas, con los bonos alemanes a 10 afios practicamente estables, pero los bonos alemanes a 2
anos subiendo un 0,08 % hasta el 2,02 %.

En cuanto a los bancos centrales, tanto el Banco Central Europeo (BCE) como el Banco de Inglaterra (BOE) decidieron
mantener sus tipos de interés oficiales, expresando cautela con respecto a las tendencias de inflacion a corto plazo. Por
su parte, el FOMC aplico la esperada bajada de 25 puntos basicos del tipo de interés oficial, situandolo en un rango del
4 %-4,25 %, justificando que el equilibrio de riesgos entre el empleoyy la inflacién ha cambiado, una medida normal tras
el enfriamiento de los datos del mercado laboral.

En Europa, la atencion se centré en Francia, donde Fitch rebajé la calificacion soberana de AA- a A+, alegando
preocupaciones por el déficit fiscal y la inestabilidad politica. La medida se produce tras la dimisién del antiguo primer
ministroy el nombramiento por parte de Macron de Sébastien Lecornu como primer ministro.

Aun asi, las empresas europeas no parecieron verse afectadas. Los diferenciales de las inversiones con grado de
inversion en euros se redujeron en 5 puntos basicos hasta los 78 puntos basicos (-23 pben lo que va de afno), alcanzando
minimos ciclicos de 76 puntos basicos a mediados de mes. La prueba se vio en las empresas francesas, que se redujeron
una media de 6 pb, aunque los paises perifericos obtuvieron mejores resultados, liderados por las entidades financieras
portuguesas y espanolas, que se redujeron 9y 10 pb respectivamente a lo largo del mes. El alto rendimiento del euro
también tuvo un buen comportamiento, con un estrechamiento de 16 pb, ayudado por el estrechamiento de 13 pb de
los BB. EL mes fue muy intenso en términos de emisién, con una gran demanda, especialmente en los plazos de 3a 5
afos, y septiembre marco un nuevo récord de volumen con 117 000 millones de euros y mas de 850 000 millones de
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euros emitidos en lo que va de afo. Las entradas en esta clase de activos siguen siendo el factor técnico dominante,
aunqgue se observo cierta desaceleracion hacia finales de mes.

El fondo registro un rendimiento positivo gracias al estrechamiento de los diferenciales crediticios y obtuvo resultados
en linea con su indice de referencia. En términos sectoriales, la banca fue el sector que mas contribuyd, muy por delante
del resto, que, sin embargo, también logro generar rendimientos positivos. El fondo volvio a mostrarse activo en el
mercado primario, respaldado por un solido mercado de nuevas emisiones.

El fondo tuvo un rendimiento al vencimiento del 3,13 % y una duracion modificada de 4,57, frente al 3,17 % vy el 4,49
%, respectivamente, de su indice de referencia al final del periodo.



