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Abril estuvo marcado por una incertidumbre geopolitica continuada, elevada volatilidad en los precios de la energia y
ajustes persistentes en las expectativas de politica monetaria. El conflicto en Oriente Medio, particularmente en torno
al estrecho de Ormuz, sigui¢ siendo un factor clave para el sentimiento de mercado, contribuyendo a preocupaciones
inflacionarias persistentes y a una menor visibilidad macroeconémica. Las condiciones de mercado fueron volatiles
durante la primera mitad del mes, ya que los precios de la energia subieron y los tipos aumentaron. EL sentimiento
mejoro hacia finales de mes, respaldado por desarrollos intermitentes de alto el fuego y una recuperacion gradual del
apetito por el riesgo.

En EE. UU., la Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios, manteniendo una postura dependiente de los datos en un
contexto de sefiales macroeconomicas mixtas y presiones inflacionarias vinculadas a los precios de la energia. Los
mercados continuaron desplazandose hacia una expectativa de tipos "mas altos durante mas tiempo"”, con menores
previsiones de recortes a corto plazo. En Europa, el BCE también mantuvo los tipos estables mientras destacaba el
equilibrio entre los crecientes riesgos inflacionarios y un entorno de crecimiento mas débil. Los mercados de bonos
gubernamentales experimentaron una volatilidad significativa, con las rentabilidades aumentando a comienzos del
mes antes de estabilizarse en niveles elevados.

En este contexto, el crédito financiero europeo se recupero tras la ampliacion observada en marzo. Los spreads se
estrecharon durante el mes, en linea general con el movimiento del grado de inversion en euros, con los financieros
senior estrechandose alrededor de 15 puntos basicos. La deuda subordinada tuvo un mejor comportamiento, con los
Tier 2 estrechandose aproximadamente 19 puntos basicos, beneficiandose de la compresion de betay de la mejora del
sentimiento de riesgo.

Los ATT fueron el segmento con mejor comportamiento dentro de la estructura de capital, estrechandose
aproximadamente 54 puntos basicos durante el mes. Los bancos superaron al sector asegurador, con spreads
estrechandose alrededor de 56 puntos basicos frente a 38 puntos bésicos para las aseguradoras, reflejando
principalmente factores técnicos y el habitual retraso en el comportamiento de los subordinados de aseguradoras
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durante periodos de recuperacion de mercado. Los ATT denominados en USD continuaron superando a los
denominados en EUR, respaldados por una demanda global mas fuerte y un valor relativo mas favorable.

Un factor técnico positivo clave para el mercado AT1 durante el mes fue la clarificacion en torno al marco regulatorio
suizo. La decisién de no sequir adelante con los cambios previamente propuestos para instrumentos AT1 —
particularmente en relacion con restricciones de cupones y caracteristicas de calls— elimind un importante factor de
incertidumbre para esta clase de activo. Esto respaldé una fuerte recuperacion de los AT1 de UBS y reforzd la confianza
general de los inversores en el segmento de capital subordinado bancario.

La actividad en el mercado primario se mantuvo solida aunque irregular, impulsada por ventanas de mercado y el
periodo de blackout por resultados. Tras un fuerte comienzo de mes, la emision se ralentizé temporalmente antes de
reabrirse de forma oportunista. La emision subordinada continud siendo un elemento clave, con varias transacciones
AT1 ejecutadas con éxito a pesar del entorno volatil. BNP Paribas (1.500 millones de délares AT1 al 7,2%) y Rabobank
(750 millones de euros AT1 al 5,5%) fueron bien recibidos, con sélidos libros de 6rdenes, mientras que posteriormente
en el mes BBVA también accedié al mercado con un ATT de 1.000 millones de dolares. Estas operaciones confirmaron
que el apetito inversor por rentabilidad y carry sigue siendo fuerte, incluso en un entorno macroeconémico mas volatil.

La temporada de resultados reforzé aiin mas la fortaleza fundamental del sector. Los bancos europeos reportaron una
sélida rentabilidad, fuerte generacion de capital y estabilidad en la calidad de los activos, con evidencia limitada de
deterioro a pesar de la mayor incertidumbre macroeconomica. Aunque algunos bancos afiadieron provisiones de
gestion vinculadas a riesgos geopoliticos, el panorama crediticio general sigue siendo robusto.

En conjunto, abril marco una fase de recuperacion para el crédito financiero, con estrechamiento de spreads y fuerte
comportamiento de los instrumentos subordinados, especialmente AT1. La combinacion de factores técnicos
favorables y la eliminacion de incertidumbre regulatoria ayudo a restaurar la confianza en la clase de activo. No
obstante, el entorno macroecondémico sigue siendo incierto, y los elevados tipos y riesgos geopoliticos contintan
limitando el potencial de un mayor estrechamiento en el corto plazo.

El Fondo se beneficié de la disminucion de la volatilidad del mercado y registré una rentabilidad positiva durante el mes,
recuperando practicamente la caida de marzo. Este comportamiento positivo estuvo impulsado principalmente por el
estrechamiento de spreads de crédito, mientras que Los tipos se movieron dentro de un rango y finalizaron ligeramente
mas altos durante el mes. El Fondo tuvo un comportamiento ligeramente inferior al mercado debido a su
posicionamiento mas defensivo en duracién, especialmente evidente en los tramos de vencimiento de 5-7 afos. Las
principales regiones donde el fondo tuvo un peor comportamiento fueron Reino Unido y Francia, mientras que
diversificadores como Espafia, México, Austria, Bélgica y Grecia lo hicieron bastante bien, aunque no lo suficiente como
para compensar completamente.
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Alolargo del mes, el fondo se centré en realizar operaciones de valor relativo, reduciendo posiciones que habian tenido
un muy buen comportamiento durante la recuperacion y rotando hacia otros nombres con mejor valoracion relativa.
Por ejemplo, anadimos posiciones en el segmento asegurador, que habia quedado rezagado frente a los bancos durante
la recuperacion, en nombres como Allianz, AXA, La Mondiale y CNP. En bancos afadimos UBS tras la clarificacion
regulatoria, e incrementamos exposicion en bancos mas defensivos orientados al negocio minorista como BBVA,
Santandery ABN, mientras reduciamos algunas posiciones en Reino Unido. En mercado primario, el fondo participd en
nuevas emisiones AT1 de BNP Paribas y Rabobank y en emisiones LT2 de Banco Santander y Goldman Sachs, ambas
emitidas en euros el mismo dia.

En términos sectoriales, el Fondo cerr6 el mes invertido en un 82% en Bancos y un 11% en Seguros. Por geografia, Reino
Unido, Francia y Espafia contintian siendo las principales regiones, representando el 47%, y en Latinoameérica el fondo
tiene una exposicion del 6,5% distribuida entre tres emisores (Bancomer, Banorte y BCl). Los tres principales emisores
son UBS, Societe Generale y Banco Santander.

El Fondo cerré el mes con una TIR (YTM) del 6,86% frente al 6,75%, una YTW del 5,55% frente al 5,83% y una duracion
de 3,38 afios frente a 3,16 afos, con un 4,7% en efectivo, una calificacion media BB+ e inversion distribuida en 152
valores (+11).



