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El mes de junio continud siendo positivo para los mercados de riesgo, a pesar de los episodios de volatilidad geopolitica,
en particular la escalada de la guerra en Oriente Medio, que provoco un aumento repentino de los precios del petréleo,
lo que reavivo la preocupacion por la inflacion.

Afortunadamente, el alto el fuego alivié la presion y la atencion se centrd de nuevo en los aranceles. El secretario del
Tesoro estadounidense, Scott Bessent, informd que Estados Unidos planeaba extender la pausa mas alla del 9 de julio,
pero Trump lo desmintio, lo que significa que persiste la incertidumbre para la UE.

En este contexto, presenciamos un alza en el mercado de valores estadounidense, con el S&P 500 subiendo un 4,96%,
mientras que en Europa el SXXP bajo un 1,33%. Mientras tanto, el EUR continla apreciandose frente al USD.

La atencion del mercado se centra ahora en el momento de los recortes de la Reserva Federal en la segunda mitad del
ano. En su Ultima reunion, la Reserva Federal (FED) decidié por unanimidad mantener Los tipos de interés en el rango
del 4,25% al 4,50%. A la vez, redujo su prevision de PIB para 2025 un 0,3%, hasta el 1,4%, y elevd la prevision de
inflacion subyacente al 3,1%.

En Europa, el BCE rebajo los tipos a principios de mes, dejando el tipo de interes de deposito en el 2%, lo que indica que

se esta acercando al final del ciclo. La nueva proyeccion macroeconomica fijo la inflacion en el 2% para 2025

(anteriormente 2,3%) y en el 1,6% para 2026 (anteriormente 1,9%), mientras que prevé un crecimiento del PIB del
0,9% en 2025y del 1,1% en 2026.

En este contexto, los mercados de crédito estadounidenses mostraron un comportamiento positivo durante el mes, con
los diferenciales de IG reduciéndose 6 puntos basicos, hasta los 86 puntos basicos, aungue aun se mantienen 4 puntos
basicos por encima del nivel acumulado en lo que va del afo. El segmento de T a 5 afos, en el que se centra el fondo,
se redujo en 4 puntos basicos, hasta los 62 puntos basicos, y su cotizacioén en el conjunto del afo hasta la fecha ha sido
de 3 puntos basicos. Los emisores con calificacion BBB lideran el ajuste con 7 puntos basicos, y la curva define el extremo
largo como superior al rendimiento. En cuanto a los sectores, observamos una recuperacion en Autos (-11 puntos
basicos) y Energia tuvo un buen rendimiento, con un ajuste de 9 puntos basicos. La mayor parte del rendimiento se
debi¢ a la bajada de los tipos, con datos mas débiles y sorpresas economicas decepcionantes.

En cuanto al fondo, al igual que el mercado, tuvo un rendimiento positivo, en linea con su indice de referencia, a pesar
de estar ligeramente infraponderado en crédito, prefiriendo la exposicion a los tipos en lugar del crédito dados los
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estrechos diferenciales. Aun asi, el fondo obtuvo un mejor rendimiento en Finanzas, lo que, combinado con el
posicionamiento en futuros, compenso el bajo rendimiento en No Financieros. Cabe destacar el alto rendimiento en el
sector Automotriz, que compenso en parte el bajo rendimiento en No Financieros. Durante el mes, el fondo estuvo activo
en los mercados primarios, incorporando nuevas emisiones de empresas como Caixabank o Lloyds, y en el mercado
secundario, incorporamos algunas empresas de telecomunicaciones como Verizon o AT&T, que son mas defensivas. El
fondo cerrd el mes con un rendimiento al cierre del 4,63% y una duracion modificada de 2,74 anos, frente al 4,59% del
indice de referenciay una duracion modificada de 2,75 afios.



