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A finales de noviembre, la cuenta de Santander tenia una duraciéon de 0,63 afos, una duracion de spread de 0,67 anos
y una rentabilidad a vencimiento (reporting yield) del 4,08%.

El indice ICE BAML 1-3yr Corporate OAS se mantuvo en 57 pb; el Treasury a 2 anos cotizo en un rango de 3,46-3,63%,
terminando el mes en 3,49%.

En noviembre, Santander registré una rentabilidad de 36,7 pb.

El cierre del gobierno federal mas largo registrado, que dur¢ 43 dias desde el 1 de octubre hasta el 12 de noviembre,
finalizo cuando el presidente Trump firmdé un paquete de gasto para financiar al gobierno hasta enero.

El cierre provoco una paralizacion casi total de la publicacion de datos economicos oficiales, dejando a inversores y
responsables de politica econdmica sin los indicadores habituales para evaluar la economia.

Incluso tras la reapertura, las agencias gubernamentales enfrentaron una acumulacion significativa de informes
retrasados.

El primer dato econémico importante publicado tras el cierre fue el informe de empleo de septiembre. Aunque
ligeramente desactualizado, arrojo sefales mixtas:

. el crecimiento del empleo se acelero, con 119.000 puestos creados —mas del doble de lo esperado—,
. pero se revisaron a la baja 33.000 empleos de los dos meses anteriores.

Esto elevo el promedio movil de tres meses a 62.000 empleos por mes, todavia por debajo del ritmo observado a
comienzos de 2025.

Las actas de la reunion del FOMC de octubre mostraron un comité dividido, con una votacién de 10-2 a favor de un
recorte de tipos de 25 pb vy la decision de poner fin al endurecimiento cuantitativo antes de lo previsto, a partir del 1 de
diciembre, para apoyar la liquidez del mercado.

La inflacién sigue por encima del objetivo, agravada por los aranceles, mientras que el mercado laboral muestra un
desaceleramiento gradual, pero sin un deterioro acusado.
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Ademas, algunos miembros expresaron preocupacion porque el gasto del consumidor esta siendo impulsado
principalmente por los hogares de mayores ingresos, lo que hace que el crecimiento sea vulnerable si este segmento
reduce su consumo.

Aunque hubo desacuerdo sobre otro recorte de tipos en diciembre, la mayoria coincidié en que los tipos probablemente
necesitaran reducirse mas a lo largo del tiempo para alcanzar un nivel mas neutral.

De cara al futuro, nuestro objetivo es mantener una duracion de cartera entre 0,60y 0,70 afios.

Nos centraremos en compras de corporativos a tipo fijo de 1-2 anos, asi como en ciertos bancos con vencimientos 2-3
anos y opcion de amortizacién (callable) que ofrecen un perfil de carry atractivo.

Operaremos duracion de alta calidad y crédito mas largo para expresar nuestras opiniones sobre tipos.
Operaciones destacadas:

Compra Citibank 11/27 Callable

Compra CP de MACQUARIE BANK a T ano

Compra TMO a tipo fijoy 13 meses

Compra CP de Glencore a 6 meses



