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Comentario mensual

El mes de enero estuvo marcado por una elevada incertidumbre geopolitica, una fuerte emision tanto en los mercados
de bonos soberanos como corporativos, y ajustes continuos en las expectativas sobre los bancos centrales. EL
comportamiento del mercado estuvo impulsado principalmente por cambios en el sentimiento de riesgo y la volatilidad
de los tipos de interes, mas que por un deterioro en los fundamentales subyacentes. Tras un comienzo de afio volatil,
el apetito por el riesgo mejord gradualmente hacia el final del mes, apoyado por una fuerte demanda en los mercados
primarios y datos econémicos resilientes.

En EE. UU., la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios, sefialando mayor confianza en el crecimientoy
en las condiciones del mercado laboral, al tiempo que reconocia que la inflacion sigue por encima del objetivo. Durante
el mes, el presidente Trump nominé a Kevin Warsh para liderar la Reserva Federal, un hecho que ha atraido la atencion
del mercado dadas sus anteriores posturas en materia de politica monetaria. Los datos econdmicos fueron mixtos: los
indicadores de actividad apuntaron a un crecimiento moderado, el empleo mostro sefiales de enfriamiento gradual y
las lecturas de inflacion siguieron siendo dificiles de interpretar debido a distorsiones temporales. En general, los
mercados continuaron descontando un ciclo gradual de relajacion, aunque con cierta moderacion en las expectativas
en comparacion con meses anteriores.

En Europa, el BCE mantuvo una postura paciente, enfatizando que los riesgos de inflacion permanecen contenidos
mientras que el crecimiento esta cada vez mas expuesto a la incertidumbre externa. La proxima reunion del BCE esta
prevista para la primera semana de febrero y no se esperan cambios en la politica actual. A comienzos del mes, los
datos macro fueron favorables, particularmente en Espana, donde las expectativas de crecimiento fueron revisadas al
alza por instituciones internacionales. A medida que avanzd el mes, los datos de encuestas se suavizaron algo,
sugiriendo una moderacion del impulso mas que una desaceleracion brusca. Los datos de crecimiento en Alemania
mostraron sefales tentativas de estabilizacion, mientras que los acontecimientos politicos en Franciay la incertidumbre
fiscal en Japon contribuyeron a episodios de mayor volatilidad.
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Los mercados de crédito registraron un comportamiento constructivo en enero, apoyados por una actividad muy sélida
en el mercado primario y una robusta demanda inversora. Los spreads de crédito grado de inversion en EE. UU. se
estrecharon 4 puntos basicos durante el mes, hasta 75 puntos basicos, mientras que el tramo de 1-5 afos se estrechd
6 puntos basicos hasta 52 puntos basicos. En términos de calificacion, los BBB superaron a los segmentos de mayor
calidad, mientras que los segmentos de mayor beta como High Yield tuvieron un comportamiento inferior y se
ampliaron 7 puntos basicos, mostrando mayor sensibilidad a los cambios en el sentimiento de riesgo.

Los flujos hacia fondos fueron en general favorables, particularmente en crédito grado de inversion en EE. UU. y Europa,
reforzando el soporte técnico para la clase de activo. A pesar de los riesgos geopoliticos y la incertidumbre en torno a
los bancos centrales, enero puso de relieve la resiliencia de los mercados de crédito, respaldados por fundamentales
sélidos, emisién activa y una demanda inversora sostenida.

En cuanto al fondo, registré rentabilidades positivas similares a las de su indice de referencia, beneficiandose del
estrechamiento de los spreads durante el mes. No obstante, tuvo un ligero comportamiento inferior, dado que su
asignacion estd mas enfocada en el tramo corto (0 a 3 ahos) y no se beneficio tanto del estrechamiento de spreads en
eltramode 3a5 anos. Con los spreads en niveles minimos, el posicionamiento es mas conservador. EL Fondo aprovecho
el mercado primario para ahadir algunas nuevas emisiones que encajaban en términos de vencimiento, como AT&T,
IBM, JP Morgan, Goldman Sachs, entre otras. Finalizo el periodo con una TIR (YTM) del 4,40% y una duracion de 2,58
afos, en comparacion con el indice de referencia, que presentaba una TIR del 4,27% y una duracion de 2,64 afos.



