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Agosto estuvo marcado por unos mercados de crédito resilientes a pesar del renovado aumento de la volatilidad en las
rentabilidades de la deuda publica, la persistente incertidumbre geopolitica y un entorno de bancos centrales mas
prudente. Las tensiones en Oriente Medio y los precios de la energia continuaron siendo factores clave para el
sentimiento de mercado, mientras que los inversores también centraron su atencion en Jackson Hole y en la posibilidad
de nuevas subidas de tipos por parte tanto de la Reserva Federal como del BCE.

En Estados Unidos, el IPC general aumentd un 0,1% mensual y la inflacion subyacente se situ6 en linea con las
expectativas. Sin embargo, el tono restrictivo de Jerome Warsh en Jackson Hole llevo a los mercados a revisar al alza la
probabilidad de una subida de tipos en septiembre, manteniendo elevada la volatilidad de los tipos de interés.

En Europa, el debate dentro del BCE también adoptoé un tono mas restrictivo. Las actas de la reunién de julio mostraron
que algunos miembros del Consejo de Gobierno habian considerado la necesidad de mantener una politica monetaria
ligeramente restrictiva, y varios responsables se mostraron abiertos a una subida de tipos ya en julio. Aunque los datos
de actividad mostraron una resiliencia moderada, los responsables de politica monetaria continuaron destacando los
riesgos alcistas para la inflacion, especialmente los relacionados con los precios de la energia.

Los mercados de deuda publica permanecieron volatiles. Las rentabilidades se beneficiaron inicialmente de unos datos
mas débiles en Estados Unidos, pero posteriormente volvieron a aumentar debido a los precios de la energia, los riesgos
de inflacion y la comunicacion mas restrictiva de los bancos centrales. Al cierre del mes, la rentabilidad del Treasury
estadounidense a 30 afios alcanzd su nivel mas alto desde 2007, mientras que en Europa el Bund aleman a 10 afios
cerro cerca del 3,25% y el bono espafiol a 10 afios alrededor del 3,71%, con el diferencial entre Espana y Alemania
contenido en torno a los 45 puntos basicos.

El crédito investment grade europeo mostrd una notable resiliencia en términos de diferenciales, aunque las
rentabilidades totales fueron negativas debido al aumento de los tipos de interés. El indice Euro Investment Grade
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registro una rentabilidad total aproximada del -0,25% en agosto, mientras que los diferenciales apenas se ampliaron
en 1 punto basico durante el mes. Esto refuerza la idea de que la debilidad provino principalmente de la duracién y no
de un deterioro de los fundamentales crediticios.

El comportamiento sectorial fue mixto pero ordenado. Automoviles, Energia e Inmobiliario resistieron relativamente
bien, mientras que Medios de Comunicaciény algunos sectores de mayor duracion mostraron un comportamiento mas
débil. Financieras y no financieras evolucionaron de forma similar, con diferencias limitadas entre emisores de paises
centralesy periféricos. En el segmento de mayor beta, el high yield europeo continu¢ bien respaldado, con diferenciales
situados alrededor de los 256 puntos basicos al cierre del mes y todavia mas estrechos en el acumulado del afo.

Los resultados empresariales proparcionaron un respaldo fundamental positivo. Los resultados del sequndo trimestre
en Europa mostraron una clara mejora tanto en ingresos como en beneficios, con las ventas de las compafiias del STOXX
600 creciendo un 11,4% interanual y el beneficio por accion aumentando un 22,5%. Las empresas, en general, fueron
capaces de proteger sus margenes a pesar del incremento de los costes, aunque el comportamiento fue desigual entre
sectores, con Tecnologia y Energia presentando las mejores perspectivas de crecimiento, mientras que Automoviles y
Ocio mostraron una evolucion mas debil.

La actividad del mercado primario fue estacionalmente mas reducida, aunque se reactivo de forma selectiva durante la
segunda mitad del mes. Las nuevas emisiones fueron generalmente bien absorbidas por el mercado, con una demanda
todavia concentrada en emisores de alta calidad y vencimientos mas cortos. Los flujos hacia fondos continuaron siendo
favorables en términos generales, aunque se moderaron hacia el final del mes, especialmente en el segmento high
yield.

En conjunto, agosto fue un mes resiliente para el crédito investment grade europeo en términos de diferenciales,
aunque negativo en rentabilidad total debido alaumento de las rentabilidades soberanas. Los fundamentales contintan
respaldados por unos solidos resultados empresariales y una calidad crediticia estable, mientras que los factores
técnicos siguen beneficiandose de la demanda inversora por carry.

En cuanto al fondo, registré una rentabilidad negativa durante el mes, impulsada por el mencionado aumento de las
rentabilidades de mercado, mientras que los diferenciales de credito permanecieron estables. EL comportamiento fue,
en términos generales, similar al de su indice de referencia durante el periodo.

Desde una perspectiva sectorial, Automoviles, Bienes de Capital y la exposicion a Soberanos y Supranacionales
contribuyeron positivamente, mientras que Banca fue el principal detractor, seguida de Utilities, Inmabiliario y Salud.
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Al cierre del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 3,90% y una duracion modificada
de 4,67 anos.
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