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Por tercera vez consecutiva, la Fed recorté sus tipos en un 0,25 %. La situacion de la economia estadounidense resulta
compleja: la inflacién sigue siendo demasiado elevada, con riesgos al alza, mientras que los riesgos a la baja para el
empleo han aumentado en los ultimos meses, con un incremento de la tasa de desempleo y una desaceleracion en la
contratacion. El Comite esta dividido: 9 miembros votaron a favor de un recorte de 25 pb, uno por un recorte de 50 pby
2 por mantener los tipos sin cambios. Ademas, la Fed volvera a proceder a compras de Letras del Tesoro (40.000
millones de dolares al mes) para mantener un nivel de reservas "amplio”. Los mercados anticipan 2 recortes adicionales
en 2026.

ELBCE, por su parte, mantuvo los tipos sin cambios, citando un crecimiento mas solido, una inflacion cercana al objetivo,
pero un riesgo deflacionista que no debe subestimarse. También sefiala una dinamica desfavorable en el mercado
laboral, asi como vientos en contra en el entorno global (EUR fuerte, proteccionismo estadounidense, competencia
china). Las expectativas de crecimiento se revisan ligeramente al alza hasta el 1,2 % para 2026 y el 1,4 % para 2027 y
2028. Las expectativas de inflacion se sittan en el 1,9 % en 2026, 1,8 % en 2027 y 2 % en 2028. En este contexto, los
mercados no anticipan movimientos de tipos por parte del BCE en los préximos meses.

Mercado:

El tipo estadounidense a 2 afios aumentd de forma significativa a comienzos de mes, pasando del 3,45 % al 3,62 % en
anticipacion de la reunién del FOMC, antes de retroceder hasta el 3,47 % a finales de mes. EL tipo a 10 afos, por su parte,
subio hasta el 4,19 % hasta la reunién de la Fed del 10 de diciembre, antes de estabilizarse.

Los tipos a 2 y 10 afos en euros siguieron la misma trayectoria: subieron antes del 10 de diciembre y posteriormente
se estabilizaron. Asi, el tipo a 2 afos paso del 2,06 % al 2,13 %, y el de 10 afos del 2,75 % al 2,88 %.

La curva de swaps €STR, que estaba ligeramente invertida a comienzos de mes anticipando un posible recorte de tipos
del BCE, se aplan6 a medida que disminuia la probabilidad de dicho recorte. Asi, los distintos vencimientos muestran un
tipo cercanoal 1,935 %.
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Los diferenciales de credito de bonos se estrecharon: el diferencial genérico del Itraxx a 5 afos cayo de 53,4 a 50,5. En
cuanto a los diferenciales de emision a corto plazo, se ampliaron ligeramente (entre 1y 3 puntos basicos en el afio).

Gestion:
Los activos bajo gestién continuaron creciendo, aumentando de 2.980 millones de euros a 3.050 millones de euros.

EL WAM de la cartera se mantuvo estable en 10 dias. Sequimos cubriendo frente al riesgo de tipos de interés Unicamente
los vencimientos mas largos.

El WAL, sin embargo, descendio de 159 a 137 dias. A medida que se acerca el cierre del afio, hemos limitado las
inversiones para priorizar la liquidez en un mercado muy ajustado.

Métricas de riesgo:

EL WAM del fondo se situd en 10 dias y el WAL en 137 dias.
Rentabilidad neta (clase | - base 360) frente al indice:
I-Share | €STR compuesto | Diferencial vs indice

01/12/25-31/12/25 | 1,9993 % | 1,9308 % | €STR +0,068 %
31/12/24 -31/12/25|2,2829 % | 2,2356 % | €STR +0,047 %



