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Comentario mensual

A finales de diciembre, la cuenta Santander tenia una duracion de 0,64 afios, una duracion de spread de 0,68 afos, una
rentabilidad reportada del 3,96% y un YTW del 3,96%. El indice ICE BAML Corporate OAS 1-3 afios se mantuvo en 51
pb; el UST a 2 afios cotizd en un rango de 3,45%-3,62%, cerrando el mes en 3,48%. En noviembre, Santander obtuvo
una rentabilidad de 36,9 pb.

Con el reciente cierre del gobierno ya superado, las agencias federales estan trabajando en un retraso acumulado de
informes, lo que dificulta obtener una vision completa de las condiciones economicas actuales. Los datos disponibles
sugieren que la actividad de contratacion sigue siendo moderada, mientras que los despidos contintan en niveles
relativamente bajos. Las medidas de sentimiento del consumidor y de las empresas procedentes de fuentes privadas
son mixtas, aunque las condiciones financieras han comenzado a relajarse. Cabe destacar que no se publicaron datos
de inflacion para octubre; sin embargo, el informe del PCE de septiembre fue mas suave de lo esperado. En este
contexto, en su Ultima reunién del afo, la Reserva Federal (Fed) voto a favor de recortar el tipo de los fondos federales
en 25 puntos basicos (pb), estableciendo un nuevo rango objetivo del 3,50% al 3,75%. EL comité también dio por
concluido su programa de expansion cuantitativa. De cara al futuro, aumentara el balance reinvirtiendo los ingresos
procedentes de valores del Tesoro de EE. UU. y titulizaciones hipotecarias de agencias que vayan venciendo,
principalmente en letras del Tesoro. Es importante destacar que esta actuacion esta concebida como una herramienta
de gestion de reservas para respaldar el funcionamiento ordenado de los tipos a corto plazo, y no como una medida
adicional de relajacion monetaria.

Elinforme del IPC de noviembre fue mas suave de lo esperado. EL IPC general y subyacente aumentaron un 2,7% vy un
2,6% interanual (a/a), respectivamente, frente al 3,0% de septiembre. Ambas medidas aumentaron solo un 0,1%
mensual (m/m) en octubre y noviembre, un ritmo inusualmente lento en comparacion con el promedio del 0,3%
mensual del tercer trimestre. La inflacion de bienes subyacentes se mantuvo estable, mientras que la inflacion de
servicios subyacentes se modero, liderada por una calda interanual del 5,4% en las tarifas aéreas. Retrasada por el cierre
del gobierno, la publicacion de los datos del PIB del tercer trimestre mostrd que la economia estadounidense crecio a
una tasa anualizada superior a la esperada del 4,3%. El gasto de los consumidores, especialmente entre los hogares de
mayores ingresos, siguio siendo un motor clave, aumentando un 3,5%. La inversion fija empresarial crecié un 2,8%, con
avances en equipamiento y productos de propiedad intelectual parcialmente compensados por un menor gasto en
estructuras; los inventarios lastraron el crecimiento general. La inversion fija residencial continud contrayéndose,
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cayendo un 5,7%. En otras areas, el gasto publico aumentd un 2,2%, las exportaciones repuntaron un 8,8% vy las
importaciones descendieron un 4,7%, contribuyendo todos ellos positivamente al crecimiento.

De cara al futuro, nuestro objetivo es mantener una duracion de la cartera entre 0,60 y 0,70 afios. Nos centraremos en
la compra de valores corporativos a tipo fijo con vencimientos de 1 a 2 afios, asi como en bancos seleccionados con
opciones de cancelacion a 2—-3 afnos que ofrezcan un perfil de carry atractivo. Operaremos duracion de alta calidad y
crédito de mayor plazo para expresar nuestras perspectivas sobre tipos.

Operaciones destacadas:

Compra RABOBK 4,6550 8/28 Callable
Compra NACN 4,9500 2/28 Callable
Compra WSTPNZ 5,1320 2/27 tipo fijo
Compra MBGGR 4,7500 3/28 tipo fijo



