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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 de la Reserva Federal y otros grandes bancos centrales.

En Estados Unidos, el IPC general aumentd un 0,1% mensual y la inflacion subyacente se situ6 en linea con las
expectativas. Las ventas minoristas también se moderaron, apuntando a cierta desaceleracion del consumo. 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 continuo siendo prudente, con los responsables de politica monetaria
centrandose en los riesgos alcistas para la inflacion derivados de los precios de la energia. Aungue la evolucion europea
siguio influyendo en los mercados globales de tipos, los inversores estadounidenses permanecieron principalmente
enfocados en el equilibrio entre unos datos laborales mas debiles, unos riesgos inflacionistas todavia persistentes y la
reaccion de la Reserva Federal.

Los mercados de deuda publica continuaron siendo volatiles. Las rentabilidades de los Treasuries cayeron inicialmente
tras unos datos laborales mas débiles de lo esperado, pero posteriormente volvieron a repuntar a medida que las
preocupaciones fiscales, la solidez de los resultados corporativos y el tono restrictivo de la Reserva Federal penalizaban
los activos de duracion. El tramo largo de la curva siguid bajo presion, con la rentabilidad del Treasury a 30 afios
alcanzando su nivel mas alto desde 2007, mientras que los tipos a corto plazo se ajustaron al alza tras Jackson Hole.

El crédito estadounidense con grado de inversion mostré una notable resiliencia. Los diferenciales del mercado
investment grade estadounidense se ampliaron Gnicamente 1 punto basico hasta aproximadamente 80 puntos basicos,
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mientras que la rentabilidad total fue positiva, alrededor del +0,40%, apoyada por el carry a pesar del aumento de las
rentabilidades. Los rendimientos del credito investment grade estadounidense aumentaron moderadamente hasta
situarse cerca del 5,50%, manteniendo las rentabilidades acumuladas del afo ligeramente en negativo debido al efecto
de los mayores tipos de interés sobre los precios.

El segmento investment grade estadounidense de 1 a 5 afios, donde se concentra el fondo, registré un comportamiento
positivo. Los diferenciales se estrecharon 1 punto basico hasta aproximadamente 54 puntos basicos, superando al
mercado investment grade estadounidense en términos de comportamiento de diferenciales, mientras que la
rentabilidad total alcanzé aproximadamente el +0,27%. Aunque esta cifra fue ligeramente inferior a la del indice
investment grade general, el menor perfil de duracion proporciond un patron de rentabilidad mas defensivo y ayudé a
reducir la exposicion a la volatilidad del tramo largo de los Treasuries. Este segmento contintia ofreciendo una atractiva
combinacién de carry, menor sensibilidad a los tipos de interés y una sélida calidad crediticia.

El comportamiento sectorial fue mixto, aunque ordenado. Dentro del mercado investment grade estadounidense, los
bonos BBB fueron el Unico segmento de rating cuyos diferenciales se estrecharon, mientras que los tramos de mayor
calidad mostraron ligeras ampliaciones. Telecomunicaciones y Energia lideraron el estrechamiento de diferenciales,
mientras que Distribucién Minorista y Seguros registraron una evolucion mas deébil. Alo largo de la curva, el tramo corto
volvio a mostrar una mejor resistencia que los vencimientos mas largos, donde el principal viento en contra continud
siendo el riesgo de duracion.

El mercado estadounidense de high yield tuvo un comportamiento muy sélido, apoyado por una mejora del apetito por
el riesgo. Los diferenciales se estrecharon 22 puntos basicos hasta aproximadamente 263 puntos basicos, cerca de los
niveles mas ajustados del afo, mientras que la rentabilidad total alcanzé aproximadamente el +0,99%. EL mejor
comportamiento correspondio a los emisores con calificaciones BBy B, mientras que los CCC continuaron quedando
rezagados, reflejando la persistente dispersion entre emisores de menor calidad.

La actividad del mercado primario fue superior a lo habitual para un mes de agosto, especialmente eninvestment grade,
y fue absorbida de manera satisfactoria por los inversores. Sin embargo, la oferta continuo siendo un factor relevante,
especialmente por parte de grandes emisores tecnologicos y vinculados a la inteligencia artificial. La demanda inversora
siguid centrandose en emisores de alta calidad y vencimientos cortos, donde es posible capturar rentabilidades
atractivas con un riesgo de duracion mas limitado.

En cuanto al fondo, registré una rentabilidad positiva durante el mes y se comport¢ ligeramente mejor que el mercado,
beneficiandose de su posicionamiento defensivo en el tramo de 0 a 1 afio, que proporciona una mayor proteccion
gracias al carry.
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El fondo se mantuvo activo en el mercado primario, incorporando nuevas emisiones de AbbVie, UPS, MetLife y BBVA,
aprovechando las primas de nueva emision. También realizé operaciones de extensién de vencimientos vy
posicionamiento en la curva en emisores como Netflix.

El fondo finalizo el periodo con una rentabilidad al peor escenario (YTW) del 5,04% y una duracién de 2,83 afos.



