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A cierre de septiembre, la cuenta de Santander presentaba una duracion de 0,68 afos, una duraciéon de
diferencial de 0,66 afios y una rentabilidad al peor escenario (YTW) del 4,70%. Durante el mes, Santander
obtuvo una rentabilidad de 4,3 puntos basicos.

Septiembre fue un mes complicado para los mercados de renta fija, ya que unos datos econdémicos resilientes,
unos precios de la energia mas elevados y un tono cada vez mas restrictivo por parte de los bancos centrales
provocaron una fuerte revision de las expectativas sobre los tipos de interés. El informe de empleo de agosto
puso de manifiesto un mercado laboral que sigue mostrando solidez, con la creaciéon de 162.000 empleos no
agricolas (frente a los 55.000 esperados) y una tasa de desempleo estable en el 4,1%. Al mismo tiempo, la
inflacion permanecié por encima del objetivo de la Reserva Federal, con un IPC de agosto aumentando un
0,4% mensual y un 3,4% interanual, mientras que la inflacion subyacente avanzé un 0,3% mensual y un 2,4%
interanual.

En este contexto, la Reserva Federal elevé los tipos de interés en 25 puntos basicos y sefalé que nuevas
subidas siguen siendo posibles. Las tensiones geopoliticas y los mayores precios de la energia también
contribuyeron a la volatilidad de los mercados, con el petréleo superando brevemente los 105 délares por barril
antes de moderarse hacia finales de mes. A pesar del importante aumento de las rentabilidades, el crédito con
grado de inversién mostré una resiliencia relativa, respaldado por balances corporativos sélidos, niveles de
apalancamiento estables y una demanda continuada de activos de alta calidad en el tramo corto de la curva.

De cara al futuro, nuestra intenciéon es mantener la duracion de la cartera en un rango de entre 0,60 y 0,70
afnos. Aunque el reciente aumento de las rentabilidades ha mejorado las oportunidades de carry en el tramo
corto de la curva, la incertidumbre en torno a la politica monetaria, la inflacion y la evolucién geopolitica sigue
siendo elevada.

Seguimos favoreciendo el crédito corporativo de alta calidad y los instrumentos del mercado monetario, donde
las rentabilidades agregadas continuan siendo atractivas y los fundamentales siguen siendo favorables. Dadas
las ajustadas valoraciones de los diferenciales de crédito y la persistente volatilidad de los mercados,
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mantenemos una disciplina estricta en el despliegue del capital y seguimos priorizando la liquidez, el valor
relativo y los fundamentales especificos de cada emisor.

Nuestra preferencia continda concentrandose en el tramo de un afo de la curva, manteniendo al mismo tiempo
un sesgo general hacia emisores de mayor calidad dentro de la cartera.

Operaciones destacadas:
» Compra de una nueva emisioén flotante de BMO con estructura 2nc1yr.

» Compra de una emision a tipo fijo de Danske Bank con vencimiento a 18 meses y opcién de cancelacién a
los 6 meses (18moNC6mo).

» Compra de un certificado de depdsito negociable flotante (YCD) de Nordea a 1 afio.
» Compra de papel comercial (CP) de KfW a 6 meses a tipo fijo.
» Compra de papel comercial (CP) de CRH a 5 meses a tipo fijo.
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