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Entorno:

La guerra entre Estados Unidos e Iran continud durante todo el mes de agosto sin que se vislumbrara un acuerdo de
paz. EL Memorando de Entendimiento firmado en junio expird y el Estrecho de Ormuz permanecio cerrado, impulsando
al alza los precios del petroleo. Aunque el precio del Brent volvio a situarse por debajo de los 80 dolares por barril a
comienzos de agosto, la renovacion de las tensiones o llevd nuevamente por encima de los 90 dolares.

En Estados Unidos, se confirmé que el crecimiento del PIB del segundo trimestre fue del 1,5% (frente al 2,1% del primer
trimestre). EL indice Core Personal Consumption Expenditures (PCE), que segln recordé Kevin Warsh sigue siendo el
indicador de inflacion preferido por la Reserva Federal, se situd en el 3,3% en julio, muy por encima del objetivo del 2%.
Por otro lado, la tasa de desempleo descendid hasta el 4,1% debido a una reduccion de la participacion laboral.

En la Eurozona, el PIB creci¢ un 1% interanual en el segundo trimestre, mostrando una resiliencia sorprendente frente
a las tensiones en Oriente Medio. La inflacion subyacente preliminar de agosto descendio ligeramente hasta el 2,4%
desde el 2,5% de julio. La tasa de desempleo aumento ligeramente hasta el 6,4% en Europa.

Bancos centrales:

ELFOMCno celebroreunion en agosto, pero las actas de la reunién de julio mostraron una division interna entre aquellos
miembros que preferian esperar mas datos y quienes votaron a favor de una subida de tipos de 25 puntos basicos. No
obstante, parece que podrian ser necesarias nuevas subidas si la inflacion no continlia moderandose. En Jackson Hole,
Jerome Warsh advirtio que la inflacion no se esta desacelerando de forma significativa y sefiald que todavia queda
"trabajo por hacer”. Esta ultima declaracién modifico las expectativas de mercado para la reunion de septiembre del
FOMC, elevando la probabilidad de una subida de 25 puntos basicos desde el 36% hasta el 68%.
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Las actas de la reunion de julio del BCE mostraron que algunos miembros eran partidarios de una subida de tipos y
discutieron la necesidad de una politica "moderadamente restrictiva”. En Jackson Hole, Isabel Schnabel y Primoz Dolenc
defendieron firmemente una subida de tipos en septiembre, mientras que Peter Lane proyecto una inflacion cercana al
3% para el resto del afio. El mercado descuenta actualmente de forma plena una subida de 25 puntos bésicos en la
reunion de septiembre.

Mercados:

Afectados por las tensiones en Oriente Medio y por la situacion politica y econdmica en Estados Unidos, los tipos de
interés mostraron una elevada volatilidad durante el mes. La rentabilidad de la deuda publica estadounidense a dos
afos oscild entre el 4,20% y el 4,34%, mientras que la rentabilidad a diez afios se movié entre el 4,61% y el 4,75%.

En la Eurozona, las rentabilidades de la deuda publica aumentaron de forma significativa, pasando del 2,80% al 2,95%
eneltramoadosafnosy del 3,20% al 3,35% en el tramo a diez anos. Este movimiento estuvo impulsado por Los riesgos
de inflacion, las preocupaciones sobre los déficits fiscales y la situacion politica en Francia.

La curva de swaps del €STR reflejo las expectativas de futuras subidas de tipos de interés. Asi, el swap a un mes aumento
desde el 2,19% hasta el 2,32%, mientras que el swap a un afno pasé del 2,60% al 2,72%.

Los diferenciales de crédito a cinco afos apenas variaron. Los correspondientes a entidades bancarias de elevada calidad
crediticia permanecieron estables en 18 puntos basicos para los vencimientos a tres meses y en 35 puntos basicos para
los vencimientos a un afio.

Gestion:

Los activos bajo gestion continuaron creciendo con fuerza (+183 millones de euros), alcanzando los 5.348 millones de
euros a finales de agosto.

Dado que esperamos una subida de 25 puntos basicos por parte del BCE en septiembre, hemos seguido reduciendo
nuestro WAM hasta los 4 dias.
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Continuamos invirtiendo en vencimientos mas largos para beneficiarnos de una mayor prima de credito, manteniendo
al mismo tiempo un enfoque muy selectivo.

Métricas de riesgo:
EL WAM de la cartera se situd en 4 dias, mientras que el WAL paso de 154 a 143 dias.
Rentabilidad neta (clase | - base 360) frente al indice:

Periodo Clase! €STRcompuesto Diferencial frente al indice31/07/26 - 31/08/26  2,267% 2,189% €STR
+0,072%

31/12/25-31/08/26 2,135% 2,024% €STR+0,111%



