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Comentario mensual

El mes de agosto se puede dividir en dos partes y, aunque al final observamos un rendimiento positivo de las acciones
(S&P500 +1,97 % y SXXP600 +0,74 %), si que vimos como los mercados de riesgo bajaban en la segunda mitad del
mes. Se produjo un patrén similar en Los tipos de interés, y en Europa el mes termind con un aumento de la pendiente
de las curvas, con una bajada en el extremo cortoy una subida en el extremo largo. Durante la primera mitad, el mercado
tenia esperanzas de que se avanzara en la resolucion del conflicto entre Rusia y Ucrania, pero las renovadas
preocupaciones presupuestarias en Francia trajeron de vuelta la volatilidad politica del afio pasado, lo que provoco un
aumento de los tipos a largo plazo y de las primas de riesgo.

En cuantoa los bancos centrales, el Banco de Inglaterra bajo los tipos 25 puntos basicos, hasta el 4,0 %, con una votacion
de 5a9,y las expectativas se han moderado tras los datos de inflacion. No hubo reuniones del BCE ni de la Fed, pero si
cierta agitacion en esta Ultima, con el despido por parte de Trump de la gobernadora Lisa Cook, acusada de falsificar una
solicitud de hipoteca. A principios de mes, Bessent sugirio que la Fed deberia recortar los tipos 50 puntos basicos en la
reunion de septiembre. Durante la cumbre de Jackson Hole, Powell sorprendio al mercado con un mensaje moderado
y, aunque revelo su preocupacion por el empleo y la inflacion debido a los aranceles, afirmé que, con una politica en
territorio restrictivo, los cambios en el equilibrio de riesgos podrian justificar un ajuste de la politica. Por parte del BCE,
las actas revelaron un debate sobre si serian necesarios mas recortes en 2025 tras la Ultima pausa unanime.

En cuanto al mercado crediticio, observamos un aumento de los diferenciales en el mercado |G del euro hasta los 83
pb, tras alcanzar un minimo de 75 pb durante el mes (solo 2 pb por debajo de los niveles minimos de 2018). Este
aumento se debe, por un lado, al contagio de la inestabilidad politica prevista en Franciay, por otro, a la fuerte emision
de las Ultimas dos semanas, especialmente por parte de los emisores franceses, que se estan refinanciando ante la
posible inquietud del mercado. En términos de segmentos, el sector financiero tuvo un rendimiento inferior al no
financiero, y el periférico tuvo un rendimiento ligeramente peor (+1 pb) en ambos segmentos. Las partes de capital beta
|G se ampliaron mas, en particular los hibridos, pero no los sectores beta, con el inmobiliario y los seguros entre los que
mejor rendimiento obtuvieron. El euro HY se amplié en 16 pb, pero sigui¢ cotizando en un rango bastante estrecho, en
el percentil 2 %.

El fondo registré un rendimiento ligeramente positivo gracias al carry, que compensé la ampliacion de los diferenciales
de crédito. EL fondo tuvo un rendimiento en linea con su indice de referencia. Todos los sectores tuvieron un rendimiento
similar, siendo la banca, el sector inmobiliarioy los seguros los mejores sectores y las telecomunicaciones, el transporte
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y la energia los peores. El fondo volvié a mostrarse activo en el mercado primario, dada la fuerte actividad de nuevas
emisiones en linea con la estacionalidad historica.

El fondo tuvo un rendimiento al vencimiento del 3,12 % y una duracién modificada de 4,57, frente al 3,16 % y el 4,47
%, respectivamente, de su indice de referencia al final del periodo.



