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Entorno:

La posible extension del conflicto en Oriente Medio hacia el Mar Rojo ha incrementado las disrupciones en los
mercados energéticos globales, preocupados por un posible bloqueo del Estrecho de Bab el-Mandeb. El precio
del crudo Brent alcanzé asi los 105 dolares por barril a mediados de septiembre. Ademas, los ataques
ucranianos contra refinerias rusas también han contribuido a la tension sobre los precios de los combustibles.
Los precios del gas natural han alcanzado niveles récord, con los contratos de futuros llegando a cotizar hasta
los 80 euros.

A pesar de las presiones inflacionistas que ello genera, la actividad econémica se ha mantenido resiliente en
Estados Unidos. El crecimiento se situd en el 2,2% en el segundo trimestre, ligeramente por debajo del trimestre
anterior (2,5%), pero revisado al alza respecto a la primera estimacion publicada (1,5%). El indice PCE
(Personal Consumption Expenditure) mostré una ligera mejora al situarse en el 3,4% en agosto frente al 3,7%
registrado en julio.

En la Eurozona, la inflaciéon volvié a aumentar en septiembre hasta el 3,8% para el IPC, frente al 3,2% de
agosto. El crecimiento se acelerd, pasando de una tasa anualizada del 0,6% en el primer trimestre al 1,2% en
el segundo. El incremento del gasto publico en defensa e infraestructuras, junto con el consumo privado, explica
esta mejora. No obstante, han sido especialmente las discusiones presupuestarias en Francia las que han
reavivado las preocupaciones de los mercados sobre el peso de la deuda publica.

Bancos Centrales:

Tal y como anticipaban los mercados, la Reserva Federal elevo sus tipos de interés en 25 puntos basicos por
unanimidad. El grafico de previsiones de tipos (dot plot) sugiere una subida adicional antes de final de afo.
Esta decision se justifica por la fortaleza de la actividad econémica y del mercado laboral, las tensiones
geopoliticas y una inflacion que no muestra sefiales claras de mejora. Las previsiones de inflacion se sitian
ahora en el 3,7% para 2026, el 2,3% para 2027 y el 2,1% para 2028.
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La subida de 25 puntos basicos por parte del BCE también estaba plenamente descontada por los mercados.
La actividad econdmica sigue mostrando un buen comportamiento. Segun Christine Lagarde, no se espera que
la inflacion aumente, aunque podria permanecer elevada durante un periodo prolongado y no se prevé que
regrese al objetivo antes de 2028. Una nueva subida de 25 puntos basicos antes de finales de 2026 parece
probable.

Mercado:

El tono mas restrictivo de Jerome Warsh en la ultima reuniéon del FOMC provoco que la rentabilidad de la deuda
publica estadounidense a dos afios aumentara desde el 4,40% hasta el 4,90%. El incremento fue de magnitud
similar en el bono estadounidense a diez afios, cuya rentabilidad pasé del 4,75% al 5,28%.

En Europa, las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda publica impulsaron al alza las rentabilidades.
El tipo del bono francés (OAT) a diez afos paso del 4,18% al inicio del mes al 4,86% al cierre de septiembre.
El diferencial entre Francia y Alemania aumenté desde 85 hasta 125 puntos basicos. Este movimiento también
se contagié a Espafa e Italia, mientras que la deuda alemana actué como activo refugio.

La curva de swaps del €STR reflejé la subida de tipos del BCE. El swap a un mes aumenté desde el 2,34%
hasta el 2,44%, ya que la decision estaba anticipada por los mercados. Por su parte, el swap a un afio pasé
del 2,75% al 3,08% antes de retroceder al 2,98%, a medida que los mercados redujeron la probabilidad de
nuevas subidas de tipos tras la crisis financiera que afecté a Francia.

Los diferenciales de crédito a cinco afios se ampliaron significativamente, con el iTraxx genérico pasando de
52 a 62 puntos basicos. En los vencimientos mas cortos, para emisores bancarios de elevada calidad crediticia,
los diferenciales de emisiéon a tres meses permanecieron estables, mientras que los diferenciales a un afo
aumentaron entre 1y 2 puntos basicos.

Gestion:

Los activos bajo gestion continuaron creciendo (+122 millones de euros), alcanzando los 5.470 millones de
euros a finales de septiembre.

Dado que no esperamos que el BCE vuelva a subir sus tipos oficiales antes de diciembre, no hemos cubierto
las inversiones a tipo fijo con vencimiento en 2026, aumentando el WAM hasta 7 dias.

Hemos invertido en vencimientos mas largos para beneficiarnos de una mayor prima de crédito, manteniendo
al mismo tiempo un enfoque muy selectivo y prudente.

Métricas de riesgo:
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El WAM de la cartera aumenté hasta 7 dias, mientras que el WAL paso6 de 143 a 153 dias.
Rentabilidad neta (clase | — base 360) frente al indice:

Clase | €STR compuesto Diferencial frente al indice31/08/26 — 30/09/26 2,429% 2,316%
€STR +0,113%

31/12/25 - 30/09/26  2,172% 2,059% €STR +0,113%
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