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Septiembre fue un mes complicado para los mercados de renta fija, dominado por un fuerte aumento de las
rentabilidades de la deuda soberana, el resurgimiento de las preocupaciones sobre la inflacion y la escalada
de las tensiones en Oriente Medio. El aumento de los precios de la energia, impulsado por el conflicto con Iran
y los riesgos para las rutas de suministro energético, reforzo la narrativa de tipos mas altos durante mas tiempo
y penalizé la duracién en los mercados globales.

En Estados Unidos, la Reserva Federal llevé a cabo una subida de tipos de 25 puntos basicos y mantuvo una
postura restrictiva, manteniendo la atencién de los mercados en los riesgos inflacionistas a pesar de algunos
datos macroecondémicos mas débiles hacia finales de mes. Las rentabilidades de los Treasuries aumentaron
de forma significativa, con las rentabilidades del tramo largo alcanzando maximos de varias décadas,
convirtiéndose en el principal factor detras de las rentabilidades mas débiles de la renta fija a nivel global.

En Europa, el BCE también elevé los tipos en 25 puntos basicos hasta el 2,50%, al tiempo que continué
destacando los riesgos inflacionistas vinculados a los precios de la energia. Aunque los mercados redujeron
las expectativas de subidas adicionales a corto plazo hacia finales de mes, el mensaje general sigui6 siendo
restrictivo. Al mismo tiempo, las preocupaciones sobre las perspectivas fiscales de Francia y la incertidumbre
politica provocaron una ampliacion significativa del diferencial OAT-Bund, afiadiendo una prima de riesgo
especifica para Europa.

En este contexto, el crédito investment grade en euros se debilitd, aunque se mantuvo relativamente estable.
El indice Euro IG amplié sus diferenciales en 11 puntos basicos durante el mes, cerrando septiembre en 89
puntos basicos. Los diferenciales de Financieras se ampliaron 12 puntos basicos hasta 92 puntos basicos,
mientras que los de no financieras se ampliaron 10 puntos basicos hasta 87 puntos basicos. Es importante
destacar para los inversores en crédito periférico que la ampliacion fue bastante similar entre regiones. Los
diferenciales de las companias no financieras periféricas se ampliaron 9 puntos basicos frente a los 10 puntos
basicos de los emisores core, mientras que los de las financieras periféricas se ampliaron 12 puntos basicos,
en linea con las financieras core. Esta resiliencia sugiere que el deterioro del riesgo soberano francés no se
trasladd de forma significativa a los mercados de crédito corporativo periférico.
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El comportamiento sectorial fue mas diferenciado. Inmobiliario fue el sector con peor comportamiento, con una
ampliacion de 20 puntos basicos, seguido de Automdviles (+15 puntos basicos) y Banca (+13 puntos basicos).
Por el contrario, Energia mostré una relativa resiliencia, ampliandose solo 4 puntos basicos, mientras que
Bienes de Consumo, Salud y Tecnologiay Electronica también superaron al mercado en general. La ampliacion
fue mas pronunciada en los segmentos de menor calidad crediticia, con los diferenciales BBB ampliandose 13
puntos basicos frente a alrededor de 40 puntos basicos en el crédito BB y single-B.

A pesar del entorno volatil, los fundamentales crediticios se mantuvieron en general favorables. La actividad
de ratings fue generalmente positiva, con varias acciones favorables de calificacion entre los emisores
europeos, especialmente dentro del sector bancario. El panorama general siguié siendo de estabilidad de los
balances corporativos, en lugar de un deterioro de la calidad crediticia.

La actividad del mercado primario fue excepcionalmente intensa y septiembre se convirtié en uno de los meses
con mayor volumen de emisiones registrados en Europa. Las compainiias continuaron adelantando sus planes
de financiacion ante la posibilidad de unos costes de financiacién mas elevados, mientras que la demanda de
los inversores permaneci6 sélida y los libros de érdenes estuvieron, en general, bien respaldados.

Los flujos hacia fondos se debilitaron a medida que avanzaba el mes. Las fuertes entradas registradas a
principios de septiembre dieron paso a salidas a medida que se intensifico la correccion de los tipos, siendo el
high yield el segmento que registré los mayores reembolsos. No obstante, la demanda continué inclinandose
hacia el crédito de mayor calidad, con los inversores favoreciendo investment grade frente a los segmentos de
mayor riesgo del mercado.

En conjunto, la correccion de septiembre estuvo impulsada principalmente por los tipos de interés y no por un
evento de crédito. Aunque los diferenciales del Euro IG se ampliaron moderadamente, el principal factor detras
de las rentabilidades negativas fue el fuerte aumento de las rentabilidades de la deuda publica subyacente.
Los fundamentales crediticios se mantuvieron en general estables, los mercados primarios permanecieron
abiertos y el crédito corporativo periférico continué comportandose en linea, o ligeramente mejor, que los
mercados core a pesar del aumento de los riesgos politicos y fiscales en Europa.

El fondo registré6 una rentabilidad negativa durante el mes, impulsada por el mencionado aumento de las
rentabilidades de mercado y la ampliacion de los diferenciales de crédito. La rentabilidad se situd por debajo
de la de su indice de referencia durante el periodo. Desde una perspectiva sectorial, todos los sectores tuvieron
una contribucién negativa durante el mes, siendo Banca el principal detractor.

Al cierre del periodo, el fondo presentaba una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 4,51% y una duracion
modificada de 4,76, frente al 4,34% y 4,39, respectivamente, de su indice de referencia.



