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Comentario mensual

El mes de noviembre estuvo marcado por importantes acontecimientos macroeconémicos en EE. UU. y Europa, lo que
contribuy® a un tono mixto tanto en las curvas soberanas como en los mercados de crédito.

EnEE. UU., el cierre del gobierno termind tras un récord de 43 dias, devolviendo cierta estabilidad a los activos de riesgo.
Sin embargo, los nuevos indicadores laborales ofrecieron un panorama mixto, con una creacion de empleo superior a
lo esperado pero un aumento del desempleo hasta el 4,4%, su nivel mas alto desde 20217. Las actas de la Fed reflejaron
una notable division interna: mientras varios miembros se inclinaban hacia nuevos recortes de tipos, otros se oponian
debido a la inflacion aun persistente y a la falta de datos concluyentes, lo que dejo a los mercados inciertos de cara a la
decision de diciembre y redujo las expectativas de recortes por debajo del 30%, frente al 66% registrado a principios de
mes. Sin embargo, a medida que avanzaba el mes, la narrativa comenzd a cambiar. Varios miembros del FOMC
expresaron posturas mas dovish. Sumado a ello, la noticia de que Kevin Hassett se perfilaba como favorito para asumir
la presidencia de la Fed influyd ain mas en el sentimiento del mercado. Esta combinacion de factores contribuyd a un
rally tanto en los mercados de tipos como en los de crédito.

En Europa, el entorno macroeconomico fue relativamente mas constructivo. La Comision Europea reviso al alza sus
previsiones de PIB para 2025-26 en la Eurozona, con los PMIs de noviembre reflejando una expansion continuada,
especialmente en servicios. Al mismo tiempo, la inflacion continué moderandose: la inflacion general de la Eurozona
descendio al 2,1% interanual en octubre y la subyacente se mantuvo estable en el 2,4%. Varios funcionarios del BCE
reiteraron un mensaje de continuidad, sefialando que el nivel actual de tipos sigue siendo apropiado por el momento.
Subrayaron que las proximas decisiones dependeran estrictamente de los datos y se evaluaran reunién a reunion, sin
ofrecer orientacion explicita sobre el calendario de eventuales recortes. Este tono prudente persiste incluso con el
avance de la desinflacion y la estabilizacion del crecimiento.

En los mercados de crédito, el crédito |G europeo negocio en un rango estrecho, con un ensanchamiento moderado de
5 pb durante el mes, antes de estrechar ligeramente hacia el cierre. Los diferenciales |G europeos terminaron el mes en
81 pb, y la rentabilidad total fue negativa debido también al aumento de los tipos. El comportamiento de los spreads
fue similar entre la periferia y los paises del nuicleo, a pesar de las buenas noticias para Italia en materia de calificacion
crediticia, ya que Moody's la elevd de Baa3 a Baa2, lo que a su vez impulso varias mejoras en corporativos. En HY
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europeo, los diferenciales se ampliaron solo 2 pb, con comportamiento mixto entre BBy B. El mercado primario estuvo
muy activo, alcanzando un nuevo record historico de emisiones para un mes de noviembre, con emisiones acumuladas
en el afio superando los 1 billon de euros. Los flujos continuaron apoyando a la clase de activo, con 10.000 millones de
euros de entradas en |G europeo (minorista), superando las de |G estadounidense.

El fondo registro una rentabilidad negativa, penalizado por el aumento de los rendimientos de la deuda publica y la
ligera ampliacion de los spreads, con la mayoria de los sectores contribuyendo negativamente, excepto Automocién y
Medios. En términos relativos, superé modestamente a su indice de referencia. El fondo se mantuvo activo en el
mercado primario, aprovechando la fuerte actividad de emisiones.

Al final del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,19% y una duracién modificada de
4,64, frente al 3,22%y 4,54, respectivamente, de su indice de referencia.



