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Julio estuvo marcado por la escalada del conflicto en Oriente Medio y su impacto directo sobre los precios del petroleo,
que se convirtieron en la principal fuente de volatilidad tanto para los mercados de tipos como para los de crédito. El
Brent supero temporalmente los 100 dolares por barril antes de corregir posteriormente durante el mes, manteniendo
elevadas las preocupaciones inflacionistas y llevando a los bancos centrales a mantener un tono prudente.

En Europa, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios en su reunion de julio, situando la facilidad de deposito en
el 2,25 %. Aungue la decision fue unanime, el tono continud siendo restrictivo, ya que algunos miembros habian
considerado una subida inmediata de tipos y el Consejo de Gobierno siguid destacando los riesgos alcistas para la
inflacion derivados de los precios de la energia. El mercado descuenta ahora una elevada probabilidad de una nueva
subida de 25 puntos basicos en septiembre, especialmente si los datos de inflacion y energia siguen mostrando
fortaleza.

En Estados Unidos, la Reserva Federal también mantuvo los tipos sin cambios, aunque su comunicacion continud
centrada en los riesgos inflacionistas. La reunion puso de manifiesto un comité mas dividido, con varios miembros
favorables a una subida de 25 puntos basicos. El presidente Kevin Warsh destacé la resiliencia de la economia
estadounidense y mantuvo abiertas todas las opciones de politica monetaria. Al mismo tiempo, una inflacion
subyacente medida por el PCE mas moderada, un dato de creacion de empleo mas débil y un crecimiento del PIB inferior
a lo esperado ayudaron a moderar algunas de las expectativas mas agresivas de subidas de tipos.

Los mercados de deuda publica estadounidense registraron rentabilidades negativas durante el mes. Este movimiento
estuvo impulsado principalmente por los mayores precios del petroleo, la incertidumbre inflacionista y las dudas sobre
la estrategia de comunicacion de la Reserva Federal. El ajuste fue especialmente visible en el tramo largo de la curva,
con la rentabilidad del Treasury a 10 afios cerrando julio en el 4,73 % y la del Treasury a 30 anos en el 5,27 %, dando
lugar a un notable empinamiento de la curva. Este movimiento de tipos fue el principal factor determinante de la
rentabilidad en los mercados de crédito estadounidense.
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El credito estadounidense con grado de inversion mostro un comportamiento debil en términos de rentabilidad total,
aunqgue los diferenciales se ampliaron solo de forma moderada. Los diferenciales del indice amplio de crédito
investment grade estadounidense aumentaron 3 puntos basicos hasta 79 puntos basicos, mientras que las
rentabilidades subieron 26 puntos basicos hasta el 5,46 %. ELl segmento de crédito investment grade estadounidense
con vencimientos entre 1y 5 aflos mostro una mayor resiliencia en términos de rentabilidad. Aunque los diferenciales
también se ampliaron 3 puntos basicos, en linea con el mercado general, la rentabilidad total fue solo ligeramente
negativa frente a la caida mas significativa del indice global. Esta diferencia refleja el menor perfil de duracion del
segmento 1-5 anos, que ayudd a amortiguar el impacto del fuerte aumento de las rentabilidades de los bonos del
Tesoro. El tramo corto continta ofreciendo un perfil mas defensivo, combinando un carry atractivo, una menor
sensibilidad a los tipos de interés y una solida calidad crediticia.

La dispersion sectorial aumentd durante el mes. Dentro del segmento investment grade, el sentimiento de mercado se
vio afectado por las preocupaciones relacionadas con el gasto en inteligencia artificial y las emisiones vinculadas al
sector tecnologico. Las areas mas débiles fueron los segmentos de mayor calidad y mayor duracién, asi como sectores
como Tecnologia y Medios de Comunicacion, mientras que Automoviles, Energia y Bienes de Consumo mostraron una
mayor resistencia. Por vencimientos, el tramo mas corto de la curva fue el que mejor se comportd, mientras que el
crédito a mas largo plazo permanecié mas expuesto al aumento de las rentabilidades de los bonos del Tesoro.

El mercado estadounidense de high yield también mostro debilidad, con una ampliacion de diferenciales cercana a los
10 puntos basicos, en contraste con el estrechamiento de 5 puntos basicos registrado por el high yield europeo. Esta
divergencia pone de manifiesto un entorno relativamente mas desafiante para los activos de riesgo estadounidenses
durante el mes, debido al mayor aumento de las rentabilidades de los Treasuries y a la sensibilidad de los mercados
estadounidenses a la comunicacion de la Reserva Federal.

La actividad del mercado primario continu¢ siendo selectiva, aunque funcional. La demanda sigui¢ favoreciendo
emisores de mayor calidad y vencimientos mas cortos, donde los inversores podian capturar rentabilidades atractivas
limitando al mismo tiempo el riesgo de duracion. ELtramo de 1 a 5 afios continué mostrando un sélido soporte por parte
de inversores que buscan carry en un entorno de tipos mas volatil.

En cuantoal fondo, al igual que el mercado, se vio afectado por el aumento de los tipos de interésy la ligera ampliacion
de diferenciales durante el mes, quedando ligeramente por detras de su indice de referencia debido a una pequefia
sobreponderacion en duracion. Desde el punto de vista de los segmentos, los emisores no financieros mostraron un
mejor comportamiento, compensando parcialmente la debilidad de las entidades financieras, mientras que el tramo
ultracorto de la curva continuo6 aportando estabilidad. Aprovechamos la actividad del mercado primario para incorporar
nuevas emisiones al fondo, incluyendo nombres como Enel, BFCM y Nationwide, al tiempo que reducimos algunas
posiciones de corto vencimiento que cotizaban a niveles exigentes. El fondo finalizo el periodo con una rentabilidad
hasta vencimiento (YTW) del 4,96 % y una duracién de 2,87 afos.



