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El mes de septiembre fue bastante intenso en cuanto a acontecimientos, desde reuniones de bancos centrales, datos
macroeconomicos, anuncios de nuevos aranceles estadounidenses, inestabilidad politica en Francia y acontecimientos
geopoliticos.

A pesar de todo ello, los mercados bursatiles alcanzaron maximos histéricos, con el S&P 500 en 6.688,46 puntos (+3,53
% intermensual), el SXXP 600 cerca de maximos historicos con un alza del 1,46 %, el euro continud su apreciacion frente
al délar estadounidense, con un alza del 0,45 % hasta 1,1733 tras alcanzar 1,1867 durante el mes, mientras que el
petroleo crudo cayo ligeramente hasta 62,37 dolares (-2,56 %).

En el mercado de bonos, observamos una bajada de los tipos, sobre todo en EE. UU., donde el bono del Tesoro a 10 anos
sesitudenel 4,15 %y el bono a corto plazo a 2 afios se mantuvo sin cambios en el 3,67 %. En Europa, observamos un
aplanamiento de las curvas, con los bonos alemanes a 10 afios practicamente estables, pero los bonos alemanes a 2
anos subiendo un 0,08 % hasta el 2,02 %.

En cuanto a los bancos centrales, tanto el Banco Central Europeo (BCE) como el Banco de Inglaterra (BOE) decidieron
mantener sus tipos de interés oficiales, expresando cautela con respecto a las tendencias de inflacion a corto plazo. Por
su parte, el FOMC aplico la esperada bajada de 25 puntos basicos del tipo de interés oficial, situandolo en un rango del
4 %-4,25 %, justificando que el equilibrio de riesgos entre el empleoyy la inflacién ha cambiado, una medida normal tras
los datos de enfriamiento del mercado laboral.

En Europa, la atencion se centré en Francia, donde Fitch rebajé la calificacion soberana de AA- a A+, alegando
preocupaciones por el déficit fiscal y la inestabilidad politica. La medida se produce tras la dimisién del antiguo primer
ministroy el nombramiento por parte de Macron de Sébastien Lecornu como primer ministro.

El mercado corporativo 1G estadounidense obtuvo muy buenos resultados, con unos diferenciales que volvieron a
alcanzar un nuevo minimo de 76 pb (-5 pb intermensual). EL vencimiento de T a 5 arios, en el que se centra el fondo, se
ha reducido en 4 pb, hasta los 54 pb, todavia «lejos» del minimo de 471 pb alcanzado en 2021. Los sectores de
automocion, productos basicos vy servicios fueron los que mejor se comportaron en el conjunto del mercado, lo que
contribuyo a aplanar las curvas, con una reduccion de 10 pb en los vencimientos de 7 a 10 anos. El alto rendimiento
estadounidense se mantuvo practicamente estable, con un estrechamiento de solo 2 pb y un nivel plano de BB. El
mercado primario se mostré activo, con cerca de 200 000 millones emitidos, pero la emision a corto plazo (1-3 afios)
fue casiinexistente, aunque los plazos de 3-5 afos dominaron los flujos con 50 000 millones emitidos. Aligual que en
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el mercado del euro, los flujos en las empresas estadounidenses son favorables y mantienen los mercados
técnicamente fuertes.

En cuanto al fondo, al igual que el mercado, disfrutd de un rendimiento positivo durante el mes y se comportd de
manera similar. El fondo obtuvo un rendimiento superior en el sector financiero, lo que compensd el rendimiento
inferior en el sector no financiero, aunque obtuvo buenos resultados tanto en el sector automovilistico como en el de
las telecomunicaciones. En términos de curva, obtuvo buenos resultados en el tramo de 0 a 3 afios, lo que compensé
eltramo de 3 a5 anos.

Al final del mes, el fondo tenia un rendimiento al vencimiento del 4,43 %y una duracién de 2,74 afios, frente al 4,38 %
y los 2,771 anos, respectivamente, de su indice de referencia.



