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El mes de noviembre estuvo marcado por importantes acontecimientos macroeconémicos en EE. UU. y Europa, lo que
contribuy® a un tono mixto tanto en las curvas soberanas como en los mercados de crédito.

En EE. UU., el cierre del gobierno termind tras un récord de 43 dias, lo que devolvio cierta estabilidad a los activos de
riesgo. Sin embargo, los indicadores laborales publicados posteriormente mostraron un panorama mixto, con una
creacion de empleo mayor de lo esperado pero un aumento del desempleo hasta el 4,4%, su nivel mas alto desde 2021.
Las actas de la Fed reflejaron una notable division interna: mientras varios miembros se inclinaban por recortes
adicionales de tipos, otros argumentaban en contra de un mayor estimulo debido a que la inflacion seguia siendo
persistente y los datos auin no Lo justificaban. Esto dejo a los mercados inciertos sobre la decision de diciembre y redujo
las expectativas de recorte a menos del 30%, frente al 66% registrado a principios de mes. No obstante, hacia finales
del mes, la narrativa empezé a cambiar. Varios integrantes del FOMC expresaron posturas mas dovish. A ello se sumo
la noticia de que Kevin Hassett se posicionaba como principal candidato para presidir la Fed, lo que influyd
adicionalmente en el sentimiento del mercado. Esta combinacion de factores contribuyd a un rally tanto en los
mercados de tipos como en los de crédito.

En Europa, el entorno macroeconomico fue relativamente mas constructivo. La Comision Europea reviso al alza sus
previsiones de PIB para 2025-26 en la Eurozona, con los PMI de noviembre mostrando una expansién continuada,
especialmente en el sector servicios. Diversos funcionarios del BCE reiteraron un mensaje de continuidad, sefalando
que el actual nivel de tipos sigue siendo apropiado por el momento.

En cuanto a los mercados de credito, el crédito investment grade estadounidense operd en un rango estrecho, con un
ensanchamiento moderado de 2 puntos basicos, mientras que el tramo de vencimientos de 1 a 5 afios —en el que se
centra el fondo— se amplié en 3pbs hasta 60pbs (+1pb en el aho). La rentabilidad total fue positiva gracias al carry y a
un cambio de tono en el sentimiento de mercado, que llevo los tipos a la baja en la segunda mitad del mes. El mercado
high vyield mostrd un comportamiento similar, con spreads amplidndose Tpb hasta 295pbs (+3pbs en el afio). El
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mercado primario estuvo activo, con 132.000 millones de dolares emitidos, destacando las emisiones BBBy los tramos
largos.

En lo referente al fondo, al igual que su indice de referencia, registro rentabilidad positiva, con un comportamiento
similar en cuanto a curva y con los valores financieros superando a los no financieros. En términos de cambios, el fondo
aprovecho la actividad del mercado primario para anadir nuevas emisiones, beneficiandose de las primas de emision.
Incorporamos nuevas emisiones de emisores de alta calidad como Alphabet, Novartis, Shell, Amazon, Pfizery Roche. El
fondo termind el periodo con una TIR del 4,42% y una duracion de 2,74 anos.



