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El mes de diciembre estuvo marcado por reuniones de bancos centrales y datos econémicos clave con el cierre del afio.
Los movimientos de mercado estuvieron impulsados mas por ajustes en las expectativas de tipos de interés que por
cambios en la percepcion del riesgo soberano. Los mercados de renta variable cerraron el afio con rentabilidades
positivas (SXXP +16,66 % / S&P +16,39 %), con el SXXP subiendo un 2,73 % en diciembre, mientras que el S&P registro
una ligera caida del 0,05 % en el mes.

En Estados Unidos, la Reserva Federal recortd los tipos de interés en 25 pb, hasta el rango del 3,50 %—-3,75 %, al tiempo
que enfatizd que las decisiones futuras dependeran de los datos entrantes. Al mismo tiempo, unas previsiones de
crecimiento mas solidas llevaron a los inversores a cuestionar la rapidez con la que podrian producirse nuevos recortes
de tipos en 2026, ejerciendo cierta presion al alza sobre las rentabilidades a mas largo plazo.

En Europa, el BCE dejo los tipos sin cambios (como se esperaba) y confirmoé que probablemente se esté acercando al
final del ciclo de endurecimiento, aunque sigue insistiendo en un enfoque prudente, reunion a reunion.

Durante el mes, el Grupo de Alto Nivel del BCE publicd 17 recomendaciones de alto nivel destinadas a simplificar las
normas prudenciales bancarias y de MREL, incluyendo opciones vagas sobre los AT1 (hacerlos mas absorbentes de
pérdidas o eliminarlos progresivamente), aunque el informe no es retroactivo y carece de cambios concretos a corto
plazo.

En otras noticias, el BCE tiene previsto realizar el préximo afho (2026) una prueba de estrés centrada en riesgos
geopoliticos. Los bancos deberan identificar qué eventos podrian impactar su capital en 300 puntos basicos y mostrar
coémo esos escenarios afectarian a su liquidez y financiacion. EL objetivo es asegurar que los bancos estén preparados
ante cualquier sorpresa global.

En 2025, la mayoria de los principales bancos europeos ejercieron sus opciones de amortizacion anticipada de
instrumentos AT1 y Tier 2 en la primera fecha posible, apoyados por unas condiciones de mercado favorablesy el uso
estratégico de ofertas de recompra. De cara a 2026, aunque hay menos instrumentos con opcion de amortizacion (39
AT1y29T2), los precios actuales de mercado indican que es probable que se produzcan nuevas amortizaciones, ya que
muchos AT1 cotizan en base a yield-to-call y los bancos mantienen flexibilidad a traves de ofertas de recompra.

Con el cierre del afio, la Unica emision relevante provino de BNP, que emitio un AT1 en USD con opcién de amortizacion
alos 8 anos.
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En cuanto a los mercados de crédito financiero, tras algunas debilidades en noviembre, los diferenciales retomaron la
tendencia de estrechamiento, con el mercado de CoCos estrechandose en 13 pb. El estrechamiento estuvo liderado por
las emisiones en EURy GBP (-13 pb /-15 pb), mientras que las emisiones en USD se recuperaron hacia el final del mes
(-12 pb). En términos sectoriales, el comportamiento fue similar entre Bancos y Seguros, aunque las aseguradoras en
GBP se comportaron mejor. En otros tramos de la estructura de capital, los Lower Tier 2 en euros se estrecharon en 7
pb, mientras que los bonos sénior financieros se estrecharon en 1 pb.

El Fondo registré un comportamiento positivo durante el mes, beneficiandose del estrechamiento de diferenciales. El
Fondo contintia construyendo su cartera, con un patrimonio neto que ya supera los 100 millones de délares frente a 76
millones a finales de noviembre. Este crecimiento se ha realizado principalmente a traves del mercado secundario,
incorporando Unicamente la nueva emision de BNP via mercado primario. En terminos sectoriales, el Fondo esta
invertido en un 82 % en Bancos, un 9 % en Segurosy un 4 % en Servicios Financieros. Por geografia, Reino Unido, Francia
y Espafia concentran el 48 %, y en Latinoamérica el fondo tiene un 5 % distribuido entre 3 emisores (Bancomer, Banorte
y BCl). Los tres principales emisores son Barclays Bank, Société Générale e Intesa San Paolo. EL Fondo cerro el mes con
una YTM del 6,72 %, una YTW del 5,27 % y una duracion de 3,14 afios, con un 5 % en liquidez, una calificacion media
BB+ y unainversion distribuida en 124 instrumentos.



