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El mes estuvo marcado por el anuncio de Trump de nuevos aranceles el 2 de abril (Dia de la Liberacion), lo que resultd
en niveles arancelarios no vistos en un siglo. Estos aranceles se aplicaran ampliamente a casi todos los paises,
incluyendo un arancel base reciproco del 10% vy aranceles significativamente mas altos para otros paises (por ejemplo,
un 20% para la UE). Hubo respuestas de varios paises, principalmente China, que llevaron a un aumento de aranceles
(hasta un 145%) y medidas de represalia, que derivaron en un conflicto comercial. Finalmente, se produjo cierta
desescalada para ciertos productos, lo que mejord la confianza. La pausa de 90 dias (excluyendo a China), las sefales
positivas de negociaciény la retractacion de los comentarios sobre la destitucion de Powell permitieron a los mercados
recuperar gran parte de sus pérdidas en las ultimas dos semanas del mes.

Los mercados de valores vieron al S&P 500 caer un 0,76%y al SXXP un 1,21%. EL petréleo crudo cayd un 18,56%, hasta
los 58,21 dolares, mientras que el orosubio un 5,27%. EL bono del Tesoro estadounidense a 10 afios se mantuvo estable
en el 4,16%, pero el bono aleman a 10 afios cayo al 2,44%. Los tipos a corto plazo mostraron descensos mas
pronunciados: el bono del Tesoro estadounidense a 2 afios bajé al 3,6% (-0,28%) y el bono aleman a 2 arios al 1,69% (-
0,36%), lo que indica expectativas de mas recortes por parte de los bancos centrales.

Durante el mes, la reunion del BCE del 17 de abril resulté en una reduccién de tipos de 25 puntos basicos. El tipo de
deposito se sitlia ahoraen el 2,25%, y el mercado esta cerca de considerar un nivel del 1,5% como una posibilidad hacia
finales de afio. En cuanto a la Reserva Federal, no se celebro ninguna reunion, ya que Powell mostrod su preocupacion
por elimpacto que los aranceles podrian tener en la inflacion, y es necesario mantenerla contenida. El mercado estima
alrededor de tres recortes hasta finales de afo. En cuanto a los datos macroeconémicos, hemos observado un deterioro
de la confianza de los consumidores y las empresas en EE. UU., y un PIB del primer trimestre del -0,3 % intertrimestral,
lo que refleja el aumento de las importaciones en prevision de aranceles. En la UE, el PIB del primer trimestre fue del
+0,4 % intertrimestral, una cifra sorprendentemente positiva (se esperaba un 0,2 %) y superior a lo que indicaban los
fundamentos y la confianza empresarial.

En cuanto a los mercados de crédito, los diferenciales de grado de inversion (IG) de EE. UU. se ampliaron 12 pb, hasta
los 109 pb, frente a los diferenciales de IG de la UE, que se ampliaron 16 pb, hasta los 110 pb. El segmentode 1a 5
aflos se amplié 14 pb, hasta los 82 pb, pero se recuperd de sus maximos intramensuales de 99 pb. Los sectores mas
afectados fueron el automotriz, con una expansién de 27 pb, y el de ocio, con una expansion de 29 pb, mientras que los
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sectores defensivos, como la salud o el comercio minorista, solo se ampliaron entre 9 y 10 pb. El high yield
estadounidense se amplio 39 puntos basicos, alcanzando Los 394 puntos basicos (+102 puntos basicos en Lo que va del
ano). Los volimenes del mercado primario fueron bajos durante las dos primeras semanas, pero se recuperaron hacia
mediados de mes (con mayor calidad y vencimientos mas bajos), con volimenes similares a los de abril del afo pasado.
También observamos un aumento de emisores estadounidenses en el mercado europeo.

En cuanto al fondo, este disfrutd de rentabilidades positivas, impulsadas principalmente por el componente de tipos,
que compenso con creces la ampliacion de los diferenciales. EL fondo superd a su indice de referencia, dado su
posicionamiento para un mayor carry y una menor exposicion al crédito, especialmente en los tramos de vencimiento
de 3 a5 anos. En cuanto a los cambios, la actividad del fondo fue moderada durante todo el mes, incorporando un par
de valores financieros a finales de mes, cuando los mercados comenzaron a estabilizarse. Esperamos aprovechar la
reapertura del mercado primario para aumentar la exposicion al crédito durante mayo.

El fondo cerré el mes con un YTM del 4,68 % y una duracion de 2,60 anos, frente al YTM del 4,69 % vy la duracion de
2,70 afos del indice de referencia.



