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Comentario mensual

A finales de septiembre, la cuenta de Santander tenia una duracion de 0,60 afios, una duracién del diferencial de 0,62
afos y un rendimiento declarado del 4,16 %. El indice ICE BAML 1-3yr Corporate OAS subi¢ 2 pb hasta situarse en 49
pb; el UST a 2 afios cotizd en un rango de entre el 3,47 % y el 3,67 %, y cerré el mes en el 3,61 %. En septiembre,
Santander obtuvo una rentabilidad de 39,5 pb.

Al igual que en agosto, el mes comenzd con unas cifras de empleo no agricola mas débiles de lo esperado, a lo que
siguio la publicacién por parte de la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) de revisiones preliminares de referencia que
indicaban que entre abril de 2023 y marzo de 2024 se crearon 911 000 puestos de trabajo menos, lo que sugiere que
los mercados laborales eran mas débiles de lo que se pensaba inicialmente. Estos datos no hicieron mas que consolidar
las expectativas de los mercados de que la Fed recortaria los tipos en la reunion de septiembre, en la que se produjo
una bajada de 25 puntos basicos que el presidente de la Fed, Powell, describié como una decision de «gestion de
riesgos». La mediana de las previsiones de los SEP para los tipos de interés apuntaba a dos recortes mas en 2025, uno
en 2026 y otro en 2027, con unos tipos previstos entre el 3,25 % y el 3,50 % a finales del proximo afio. En la semana
posteriora la reunion del FOMC, el informe final del PIB del segundo trimestre mostro que la economia estadounidense
crecio un 3,8 % anualizado, impulsada por una aceleracion del gasto de los consumidores, en particular de las personas
mas adineradas. A raiz de los datos mas recientes, creemos que el FOMC bajara los tipos entre una y dos veces mas en
2025.

Seguimos manteniendo una perspectiva positiva sobre el crédito con grado de inversion, respaldada por unos
fundamentos solidos y unos beneficios positivos, pero seguimos considerando que el principal riesgo reside en las
previsiones para 2026 vy en el posible impacto de los aranceles. Aunque gran parte del reciente crecimiento de los
beneficios se ha visto impulsado por el gasto en inteligencia artificial, los balances siguen siendo solidos. Como
resultado, los diferenciales de crédito siguieron cotizando en sus recientes niveles ajustados a lo largo del mes, incluso
con septiembre como el quinto mes con mayor emision de |G de La historia, con 275 000 millones de dolares.

De cara al futuro, nuestro objetivo es mantener una duracion de la cartera de entre 0,55y 0,65 afios. Nos centraremos
en la compra de valores corporativos a tipo fijo a 1-2 afios y seleccionaremas bancos con opcion de rescate a 2-3 afios
que ofrezcan un perfil de carry decente. Operaremos con duraciones de alta calidad y afadiremos selectivamente
crédito a mas largo plazo para expresar nuestras opiniones sobre Los tipos. En el momento de redactar este informe, el
Gobierno de EE. UU. entro en paralisis tras el fracaso del Congreso a la hora de aprobar una ley de financiacion. Aunque
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determinadas jurisdicciones o a determinadas categorias o tipos de inversores. Este OICVM no podra ser ofrecido o vendido directa o indirectamente a o en beneficio de una persona de los Estados Unidos (US Persons) en virtud de la normativa
FATCA (Foreign Account Tax Compliance Act), de conformidad con las restricciones de venta del folleto del OICVM.

El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. La rentabilidad del OICVM puede aumentar o disminuir como consecuencia de las fluctuaciones de divisa en relacion con la divisa de los respectivos inversores.
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nos preocupa menos el impacto de la paralisis en la economia, sequiremos de cerca la situacion y tomamos nota de que
se produciran retrasos en la publicacion de datos economicos clave.

Operaciones a destacar:
Compra de 2ncTyr Royal Bank of Canada a tipo fijo.
Compra de 1yr Centerpoint a tipo fijo.

Compra de Tyr VW CP.



