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Enero estuvo caracterizado por una elevada incertidumbre geopolitica, una intensa actividad en el mercado primarioy
una mayor volatilidad de los tipos de interés; sin embargo, el crédito financiero mostro resiliencia, respaldado por
solidos fundamentales y una demanda inversora sostenida. Al igual que en el conjunto de los mercados de credito, el
comportamiento estuvo impulsado mas por cambios en el sentimiento de riesgoy en Los tipos que por un deterioro en
la calidad crediticia de los emisores. Tras un comienzo de afo volatil, las condiciones se estabilizaron hacia finales de
mes a medida que mejoro el apetito por el riesgo y los mercados primarios continuaron absorbiendo la oferta con
comodidad.

Los financieros europeos superaron a los no financieros durante el mes, en linea con la tendencia mas amplia del crédito
en euros de un modesto estrechamiento de spreads. Los spreads senior financieros cerraron enero ligeramente mas
ajustados (-6 puntos basicos), mientras que los segmentos subordinados mostraron mayor volatilidad pero generaron
solidos retornos en exceso, con Tier 2 estrechandose 7 puntos basicos y el mercado AT1/RT1 estrechandose 22 puntos
basicos. El comportamiento entre financieros del nucleoy la periferia fue ampliamente similar, reflejando confianza en
la solidez de los balances en todas las jurisdicciones; cabe destacar la revision positiva de S&P sobre tres bancos griegos.

Los instrumentos de mayor beta —en particular AT1, RT1T y Tier 2— fueron mas sensibles a los cambios en el
sentimiento macro, pero se beneficiaron de una fuerte demanda por carry y de una limitada presién vendedora en el
mercado secundario.

La oferta primaria fue abundante, en linea con los patrones estacionales, pero fue bien absorbida a lo largo de la
estructura de capital. La emision se concentro en formatos subordinados, reflejando tanto la optimizacion de capital por
parte de los emisores como el fuerte apetito inversor por rentabilidad. Las concesiones en primario se mantuvieron
moderadas, los libros de dérdenes estuvieron cubiertos multiples veces y las nuevas emisiones generalmente se
estrecharon tras la fijacion de precio. A pesar de las expectativas de una pausa durante la temporada de resultados, la
emision se mantuvo activa hasta finales de enero, subrayando la profundidad de la demanda. De cara a los periodos de
blackout, las condiciones técnicas mejoraron aiin mas, reforzando el soporte del mercado secundario.
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Las primeras fases de la temporada de resultados del ejercicio fiscal 2025 validaron la fortaleza crediticia del sector.
Los bancos europeos, en general, cumplieron o superaron los objetivos financieros, respaldados por ingresos
resilientes, disciplina en el control de costes y una calidad de activos estable. Los ratios de capital se mantienen
comodamente por encima de los requisitos regulatorios, con colchones de gestion intactos pese a las distribuciones y
cierta volatilidad del CETT impulsada por regulacion. El comportamiento de los préstamos sigue siendo benigno, con
bajo coste de riesgo en la mayoria de las franquicias, mientras que las metricas de rentabilidad contintan
normalizandose en niveles que respaldan la generacion de capital. En el caso de las aseguradoras, enero fue mas
tranquilo en términos de resultados, pero las posiciones de capital se mantienen soélidas y los vientos en contra
regulatorios parecen manejables y en gran medida ya descontados.

Los financieros cotizaron en un contexto de cambios en las expectativas sobre los bancos centrales y de incertidumbre
politica. En EE. UU,, la Fed se mantuvo sin cambios mientras los mercados evaluaban las implicaciones de la nominacion
de Kevin Warsh por parte del presidente Trump como presidente de la Fed. En Europa, el BCE mantuvo una postura
paciente, sin cambios previstos para la proxima reunién a principios de febrero. Los acontecimientos politicos en Francia
y laincertidumbre fiscal en Japon contribuyeron a episodios de volatilidad de corta duracion, pero no alteraron de forma
material la perspectiva crediticia para las instituciones financieras.

El Fondo registré un comportamiento positivo durante el mes, en gran medida debido al estrechamiento de los spreads.
La cartera se encuentra ahora plenamente invertida, con la composicion y la asignacion de activos finalizadas. Durante
el periodo se realizaron ajustes finales a medida que se estabilizaban las entradas de capital, resultando en un valor
liquidativo (NAV) de 112 millones de dolares al cierre del mes. En el mercado primario se afadieron dos nuevas
emisiones —Societe Generale y Unicredit— que se consideraron atractivas. Tambien se realizaron compras adicionales
en el mercado secundario, incluyendo nombres perifericos en euros como el portugués BCP y el espafiol Caixabank, con
un enfoque en exposicion minorista domeéstica. A medida que los spreads continuaron estrechandose, el Fondo
incrementd estratégicamente sus posiciones en instrumentos LT2 en el mercado en USD, asegurando rentabilidades
superiores al 5%. Solo se realizé una venta durante el mes, deshaciendo una posicion de bajo cupon en Societe Generale
que se habia estrechado y presentaba menor valor.

En términos sectoriales, el Fondo cerré el mes invertido en un 86% en Bancos, 9% en Seguros y 3,5% en Servicios
Financieros. Por geografia, Reino Unido, Francia y Espafia son las principales regiones, representando el 50%; en
Latinoamérica, la exposicion del 5% del fondo se distribuye entre 3 emisores (Bancomer, Banorte y BCl). Los tres
principales emisores son Societe Generale, Barclays e Intesa San Paolo. El Fondo cerro el mes con una TIR (YTM) del
6,9%, una YTW del 5,26% y una duracion a peor de 3,29 afios, con un 1,2% en efectivo, una calificacion media BB+ e
inversion distribuida en 137 valores.



