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El mes de diciembre estuvo marcado por reuniones de bancos centrales y datos econémicos clave con el cierre del afio.
Los movimientos de mercado estuvieron impulsados mas por ajustes en las expectativas de tipos de interés que por
cambios en la percepcion del riesgo soberano. Los mercados de renta variable cerraron el afio con rentabilidades
positivas (SXXP +16,66 % / S&P +16,39 %), con el SXXP subiendo un 2,73 % en diciembre, mientras que el S&P registro
una ligera caida, con una variacion mensual de +0,05 %.

En Estados Unidos, la Reserva Federal recortd los tipos de interés en 25 pb, hasta el rango del 3,50 %—-3,75 %, al tiempo
que enfatizd que las decisiones futuras dependeran de los datos entrantes. Al mismo tiempo, unas previsiones de
crecimiento mas solidas llevaron a los inversores a cuestionar la rapidez con la que podrian producirse nuevos recortes
de tipos en 2026, ejerciendo cierta presion al alza sobre las rentabilidades a mas largo plazo.

En Europa, el BCE dejo los tipos sin cambios (como se esperaba) y confirmoé que probablemente se esté acercando al
final del ciclo de endurecimiento, aunque sigue insistiendo en un enfoque prudente, reunion a reunion.

Durante el mes, los datos econdmicos de EE. UU. apuntaron a una moderacion del crecimiento y a un mercado laboral
que se enfria gradualmente. Los indicadores de actividad se mantuvieron débiles fuera de la inversion relacionada con
la IA, mientras que el crecimiento del empleo se desacelero y el desempleo repunto ligeramente, a pesar de que las
solicitudes de subsidio por desempleo continuaron siendo bajas. Las lecturas de inflacion estuvieron distorsionadas por
factores temporales, lo que dificulté lainterpretacion de las tendencias a corto plazo. En la zona euro, el impulso mejoro
inicialmente, liderado por la fortaleza de los servicios y las exportaciones, antes de debilitarse hacia el final del ano.

Elinforme de impagos de Moody's de noviembre mostro 14 impagos corporativos, por encima de la media mensual de
cinco anos de 11. Sin embargo, el total acumulado en el afio se mantuvo por debajo de la cifra del afio pasado, con 116
impagos hasta noviembre frente a los 133 anteriores. De cara al futuro, Moody's preve una tasa de impago del 2 %—6
% durante el proximo afio, con una expectativa base del 2,5 %, frente a la tasa actual del 4,3 %.
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El credito IG estadounidense registré rentabilidades negativas en el mes, pero el tramo de vencimientos de 1 a 5 anos,
donde se concentra el fondo, obtuvo rentabilidades positivas debido al impacto minimo de los tipos: los tipos a corto
plazo se mantuvieron estables mientras que los tipos a largo plazo subieron. Los diferenciales del crédito 1G
estadounidense se estrecharon en 3 pb y los del tramo de 1 a 5 afios en 2 pb, situandose los diferenciales en 58 pb,
apenas 1 pb mas estrechos en el conjunto del afio. El mercado primario estuvo menos activo, a medida que se acercaba
el final del afo y los mercados esperaban la Ultima reunion de la FED del afio.

En cuanto al fondo, al igual que su indice de referencia, obtuvo un comportamiento positivo, con el tramo corto de 0-1
ano comportandose algo mejor, aportando carry y estabilidad. En términos sectoriales, los financieros superaron a Los
no financieros, con sobreponderaciones en Telecomunicaciones y Automoviles, aunque su mejor comportamiento no
compenso al del resto de sectores. En cuanto a los cambios en el fondo, ante la menor actividad en el mercado primario
y la necesidad de generar liquidez para el dividendo, el fondo vendio algunas posiciones que estaban caras para obtener
liquidez. EL fondo cerrd el periodo con una rentabilidad a vencimiento (YTM) del 4,35 %y una duracion de 2,62 afios,
frente al indice de referencia con un 3,28 %y una duracion de 2,68 afos.



