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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, haciendo que los mercados siguieran centrados en los riesgos inflacionistas a pesar de
algunos datos macroeconémicos mas débiles hacia finales de mes. Las rentabilidades de los Treasuries
aumentaron significativamente, con el Treasury a 2 afios subiendo 55 puntos basicos hasta el 4,89% vy el
Treasury a 10 afios aumentando 53 puntos basicos hasta el 5,28%, convirtiéndose en el principal factor detras
de las rentabilidades mas débiles de la renta fija durante el mes. Los datos econémicos siguieron respaldando
en términos generales la postura prudente de la Fed, con una sdélida creacién de empleo, un consumo resiliente
e indicadores de inflacién que apuntaban a una economia robusta.

En este contexto, el crédito investment grade estadounidense se debilitd, aunque se mantuvo relativamente
estable. El indice amplio de investment grade estadounidense amplié sus diferenciales en 4 puntos basicos
durante el mes, cerrando septiembre en 84 puntos basicos, mientras registré una rentabilidad total del -2,63%
debido al fuerte impacto del aumento de las rentabilidades de los Treasuries. La ampliacion de los diferenciales
se intensificd hacia finales de mes tras un tono de mercado de mayor aversiéon al riesgo, aunque los
movimientos de los diferenciales siguieron siendo moderados en relacién con la magnitud de la correccion de
los tipos.

El comportamiento del mercado reflejo el predominio de la duracién. En los vencimientos mas cortos, el indice
US IG 1-5 Year amplié sus diferenciales en 8 puntos basicos hasta los 62 puntos basicos y registrdé una
rentabilidad total del -1,18%, superando significativamente a los segmentos de mayor duracién del mercado.
Esta resiliencia pone de manifiesto los beneficios de una menor sensibilidad a los tipos de interés durante un
mes caracterizado por una fuerte revision al alza de las rentabilidades de los Treasuries. El mercado también
mostré un moderado sesgo hacia la calidad, con los emisores de mayor calidad superando en general a los
segmentos de menor calidad.
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El comportamiento sectorial fue mas diferenciado. Las areas de mayor calidad del mercado mostraron una
relativa resiliencia, mientras que el crédito de menor calificacién tuvo un peor comportamiento a medida que el
sentimiento de los inversores se volvié mas prudente durante la segunda mitad del mes. La ampliacion fue mas
pronunciada en los segmentos de menor calidad, con los diferenciales del high yield estadounidense
ampliandose 49 puntos basicos hasta los 312 puntos basicos y registrando una rentabilidad total del -2,49%.

A pesar del entorno volatil, los fundamentales crediticios se mantuvieron en general favorables. La actividad
econdmica siguio respaldando los fundamentales de los emisores, mientras que los balances corporativos se
mantuvieron generalmente soélidos. El panorama general continué siendo de estabilidad de la calidad crediticia,
en lugar de un deterioro de los fundamentales.

La actividad del mercado primario se mantuvo sélida, ya que los emisores continuaron accediendo a los
mercados de financiacion a pesar de los mayores niveles de rentabilidad. Las compafiias continuaron activas
en el mercado de emisiones, mientras que la demanda de los inversores siguié favoreciendo el crédito
investment grade de mayor calidad.

Los flujos hacia fondos se debilitaron a medida que avanzaba el mes. A medida que se intensifico la correccion
de los Treasuries y se deterioro el sentimiento de riesgo, los inversores favorecieron cada vez mas los activos
de mayor calidad y la exposicion de menor duracion, mientras que los segmentos de menor calidad del mercado
de crédito experimentaron una mayor presion.

En cuanto al fondo, al igual que el mercado, se vio afectado por un fuerte movimiento al alza de los tipos, que
dio lugar a una rentabilidad negativa durante el mes. El fondo quedd ligeramente por detras del mercado,
principalmente debido al posicionamiento en futuros sobre tipos que mantenemos para conservar una duracion
similar a la del indice de referencia. Por segmentos, el fondo tuvo un peor comportamiento en Financieras, pero
un mejor comportamiento en no financieras, especialmente en Tecnologia, Bienes de Capital y Energia. En el
mercado primario, Unicamente destacariamos la nueva emision de Santander UK, en la que participamos. El
fondo cerrd el periodo con una YTW del 5,61% y una duracion de 2,78 anos, frente a los 2,69 afios de su indice
de referencia.



