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Comentario mensual

Acierre dejulio, la cuenta de Santander presentaba una duracion de 0,70 afos, una duracion de diferencial de 0,65 afos
y una rentabilidad hasta vencimiento (YTW) del 4,29 %. Durante el mes, Santander obtuvo una rentabilidad de 30,4
puntos basicos.

La reunion de julio del FOMC reforzo el enfoque paciente de la Reserva Federal, manteniendo los tipos de interes sin
cambios y enfatizando que las decisiones de politica monetaria seqguiran dependiendo de los datos entrantes. No
obstante, se produjeron tres votos discrepantes a favor de una subida de tipos. La inflacion, a través del dato de IPC de
junio, mostro una caida del 0,4 % mensual, respaldada por unos precios energéticos mas bajos y una moderacion de la
inflacion de la vivienda, mientras que los datos del mercado laboral apuntaron a una continua desaceleracion de las
condiciones de contratacion sin sefialar un deterioro significativo del empleo. Aunque los indicadores de crecimiento se
suavizaron moderadamente durante el mes, la actividad economica en conjunto sigue siendo resiliente y, en general,
coherente con una expansion cercana a su tendencia. Los mercados de tipos a corto plazo experimentaron episodios de
volatilidad mientras los inversores valoraban el calendario y la magnitud de futuros endurecimientos monetarios, i
bien gran parte de esta volatilidad estuvo influida por la retdrica en torno al Estrecho de Ormuz y su impacto sobre los
precios de la energla. La parte larga de la curva aumento de forma significativa ante las dudas sobre la credibilidad de
la Reserva Federal bajo el enfoque sin orientacion explicita del presidente Warsh. El crédito con grado de inversion siguio
estando bien respaldado durante todo el mes de julio. Los fundamentales corporativos contintan beneficidndose de
balances saneados, beneficios resilientes, niveles estables de apalancamientoy sélidos ratios de cobertura de intereses.
Las condiciones técnicas también siguen siendo favorables, con una demanda de crédito de alta calidad en el corto plazo
que absorbe comodamente la emision estacional. Aunque los diferenciales permanecen cerca de niveles
historicamente ajustados y dejan menos margen para errores, la dispersion entre sectores y emisores sigue creando
oportunidades para una seleccion activa de valores. Seguimos creyendo que la solidez de los fundamentales crediticios
respaldara esta clase de activo, aunque la selectividad adquiere cada vez mayor importancia dadas las valoraciones
actuales.

De cara al futuro, tenemos la intencion de mantener la duracién de la cartera dentro de nuestro rango objetivo de 0,65
a 0,75 afios. Aunque creemos que el proximo movimiento de la Reserva Federal sera una subida de tipos, los tipos a
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corto plazo continlian ofreciendo una rentabilidad por carry atractiva y proporcionan flexibilidad bajo distintos
escenarios de endurecimiento monetario. Ante unos diferenciales de crédito mas ajustados y una volatilidad persistente
en los tipos, mantenemos la disciplina a la hora de desplegar capital y sequimos centrados en la liquidez, el valor relativo
y los fundamentales especificos de cada emisor. Nuestra preferencia sigue estando en el tramo de un afio de la curva,
especialmente en instrumentos del mercado monetario. Continuaremos supervisando de cerca la dispersion sectorial
y ahadiremos exposicion de forma selectiva alli donde los diferenciales compensen adecuadamente os riesgos
subyacentes, manteniendo al mismo tiempo un sesgo general hacia una mayor calidad dentro de la cartera.

Operaciones destacadas:

- Compra de la nueva emision a 3 afos de Accenture.

- Compra de la nueva emision a 3 afios de Guardian Life.

- Compra de Bank of New York a tipo fijo 2ncyr.

- Compra de papel comercial (CP) a 1 afio de ING a tipo fijo.

- Compra de certificado de depdsito negociable (YCD) a 1 ario de Natixis a tipo fijo.



