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Abril estuvo marcado por una incertidumbre geopolitica continuada, elevada volatilidad en los precios de la energia y
ajustes persistentes en las expectativas de politica monetaria. El conflicto en Oriente Medio siguio siendo un factor clave
para el sentimiento de mercado, contribuyendo a mayores preocupaciones inflacionarias y a una menor visibilidad
macroeconémica.

Las condiciones de mercado fueron volatiles durante la primera mitad del mes, particularmente a medida que los
precios de la energia repuntaban y los bancos centrales mantenian un tono cauteloso. Sin embargo, el sentimiento
mejoro hacia finales de mes, respaldado por una relajacion de las tensiones geopoliticas y una recuperacion gradual del
apetito por el riesgo.

En EE. UU., la Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios, manteniendo una postura dependiente de los datos en un
contexto de sefiales macroecondmicas mixtas. La inflacion continud influida por el aumento de los precios de la energia,
mientras que los datos del mercado laboral siguieron mostrando tendencias mixtas. Los mercados se desplazaron hacia
una expectativa de tipos "mas altos durante mas tiempo”, con las previsiones de recortes retrasandose y, en algunos
casos, considerandose incluso la posibilidad de nuevas subidas. Las rentabilidades de los Treasuries aumentaron
modestamente durante el mes, reflejando esta reevaluacion.

En Europa, el BCE también mantuvo los tipos sin cambios, manteniendo un tono cauteloso pero relativamente hawkish.
Los responsables de politica monetaria destacaron el riesgo de efectos de sequnda ronda en la inflacion derivados de
los precios de la energia, al tiempo que reconocian un entorno de crecimiento mas débil. Las expectativas de mercado
continuaron reflejando un periodo prolongado de politica restrictiva, reforzando la reevaluacion global de tipos y
contribuyendo a la volatilidad en los mercados de renta fija.

Los mercados de credito estadounidenses registraron una solida recuperacion. Los spreads de grado de inversion se
estrecharon durante el mes, revirtiendo parte de la ampliacion observada en marzo y respaldando rentabilidades
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totales positivas a pesar de unas rentabilidades subyacentes mas elevadas. El estrechamiento fue generalizado, con un
mejor comportamiento de los segmentos de menor calidad crediticia y sectores que previamente habian quedado
rezagados.

En este contexto, el segmento de 1-5 afios mostré un perfil de comportamiento mas equilibrado. Aunque el
estrechamiento de spreads en el tramo corto fue algo mas moderado, con una reduccion de 7 puntos basicos hasta 60
puntos basicos, frente al conjunto del mercado de grado de inversion estadounidense que se estrechd 9 puntos basicos
hasta 80 puntos basicos, el perfil de menor duracion ayudo a mitigar el impacto de mayores rentabilidades de los
Treasuries. Como resultado, las rentabilidades totales en el tramo de 1-5 afos fueron comparativamente mas estables,
destacando las caracteristicas defensivas de este segmento en un entorno de elevada volatilidad de tipos. EL
comportamiento sectorial siguié un patron similar, con los sectores ciclicos beneficiandose de la mejora del
sentimiento, mientras que los sectores defensivos continuaron proporcionando estabilidad. Los fundamentales en el
universo de grado de inversion de corta duracion permanecen solidos, respaldados por balances robustos y limitadas
necesidades de refinanciacion a corto plazo.

La actividad en el mercado primario se mantuvo solida, con fuerte emision tanto en financieros como en corporativos.
La demanda de papel de alta calidad y corta duracion estuvo bien respaldada, particularmente por inversores en busca
de carry atractivo con menor riesgo de duracion. Aunque las ventanas de emision estuvieron en ocasiones condicionadas
por la volatilidad del mercado, las operaciones fueron generalmente bien absorbidas.

En cuanto al Fondo, se beneficié de la recuperacion del sentimiento de mercado, registrando rentabilidades positivas
durante el mes. Las rentabilidades estuvieron impulsadas principalmente por el estrechamiento de spreads y el carry,
mientras que los tipos se movieron dentro de un rango. El fondo registré un comportamiento similar al de su indice de
referencia. Durante el mes anadimos algunas nuevas emisiones con la reapertura del mercado, incluyendo nombres
como Bank of America o Prologis en inmobiliario. También vendimos algunos nombres que ofrecian menor valor
relativo para financiar estas incorporaciones. EL fondo cerro el mes con una YTW del 4,60% y una duracion de 2,7 afios,
en linea general con el mercado.



