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Comentario mensual

A finales de octubre, la cuenta de Santander tenia una duracion de 0,66 afios, una duracion de spread de 0,68 afios y
una rentabilidad informada del 4,14%. El indice ICE BAML 1-3yr Corporate OAS aumenté en 1 punto basico, situandose
en 50 pb; el bono del Tesoro estadounidense a 2 afos (UST) cotizo en un rango de 3,38% a 3,63%, finalizando el mes
en 3,57%. En octubre, Santander obtuvo una rentabilidad de 33,7 pb.

El gobierno de Estados Unidos entré en cierre parcial (shutdown) el 1 de octubre. Como resultado, salvo un informe del
IPC retrasado, se publicé muy poca informacion economica del gobierno federal durante el mes. Los datos de empleo
privado de ADP mostraron un modesto aumento de 14.250 puestos de trabajo en el mes, tras una caida de 32.000 en
septiembre, lo que indica un ritmo de contratacién moderado.

A pesar del cierre, la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) reincorporé a empleados para preparar el informe del IPC
de septiembre, un dato clave para el ajuste anual del costo de vida de la Seguridad Social. ELIPC generaly el subyacente
aumentaron 0,3% y 0,2% mensual, respectivamente, situando ambas medidas en 3,0% interanual. Los precios de
bienes basicos subieron 0,2% mensual, manteniéndose relativamente contenidos pese a las presiones arancelarias.

Ante la falta de informacion, la Reserva Federal redujo los tipos de interes en 25 puntos basicos en su reunion de octubre,
como se esperaba, estableciendo el rango objetivo en 3,75% - 4,00%. En su comunicado, la Fed sefiald un crecimiento
econémico moderado, riesgos crecientes para el empleo y una presion inflacionaria persistente. Durante la rueda de
prensa, el presidente Powell rechazd las expectativas de otro recorte en diciembre, subrayando que una mayor
relajacion requeriria pruebas claras de debilidad econdémica.

Ademas, las crecientes presiones en los mercados de financiacion llevaron a la Fed a anunciar el fin del endurecimiento
cuantitativo (QT) a partir del 1 de diciembre, con los futuros ingresos de valores respaldados por hipotecas (MBS)
reinvertidos en bonos del Tesoro, con el fin de acortar la duracion de la cartera y alinearla mejor con el mercado de
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bonos del Tesoro. La reunion de diciembre parece ser una decision muy ajustada sobre si la Fed recortara otros 25 pb,
aungue creemos que los riesgos se inclinan ligeramente hacia que si se produzca un recorte.

Seguimos manteniendo una perspectiva positiva sobre el crédito con grado de inversion, respaldada por fundamentos
corporativos solidos y beneficios positivos. Gran parte del crecimiento reciente de las ganancias se ha debido a los
sectores relacionados con la inteligencia artificial (IA), mientras que el crecimiento fuera de esos sectores ha sido mas
moderado. Los balances empresariales siguen siendo fuertes y los spreads de crédito continuaron cotizando en niveles
ajustados durante el mes, apoyados por factores técnicos favorables, como flujos continuos hacia este tipo de activos.
No obstante, existen algunas preocupaciones subyacentes en los mercados de crédito privado y préstamos, aunque
hasta ahora estos episodios parecen ser casos aislados.

De cara al futuro, nuestro objetivo es mantener una duracion de cartera entre 0,55y 0,70 afios. Nos centraremos en
comprar valores corporativos a tipo fijo de 1 a2 afios y bancos con opcion de recompra (callable) a 2-3 afios que ofrezcan
un perfil de rentabilidad atractivo. Negociaremos duraciones de alta calidad y crédito a mas largo plazo para expresar
nuestras opiniones sobre los tipos de interés.

Operaciones destacadas:

Compra de bono bancario estadounidense a tipo fijo 2nclyr
Compra de bono del Tesoro a 2 afios

Compra de papel comercial CCDJa 1 afo

Compra de bono TTX a tipo fijoa 11 meses

Compra de bono BHP a tipo fijoa 11 meses



