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Entorno macroeconomico:

Aunque se han alcanzado acuerdos sobre los aranceles aduaneros, la incertidumbre econémica y geopolitica sigue
siendo elevada. Asi lo sefiala la OCDE en sus Ultimas perspectivas econdémicas mundiales. Si bien la economia mundial
ha evolucionado ligeramente mejor de lo previsto en el primer semestre de 2025, esta mejora sigue siendo fragil y esta
sujeta a numerosos riesgos. De hecho, varios factores siguen pesando sobre las perspectivas a medio plazo: las
persistentes tensiones comerciales, el aumento de la incertidumbre politica y una desaceleracion generalizada de la
actividad.

Las previsiones de la organizacion apuntan a una desaceleracion gradual del PIB mundial: tras un crecimiento estimado
del 3,1 % en 2024, alcanzaria el 3,2 % en 2025, antes de ralentizarse hasta el 3 % en 2026. Se preve que la inflacion
global en los paises del G20 disminuya del 3,4 % en 2025 al 2,9 % en 2026.

En la zona euro, el BCE no ha modificado sus tipos de interés oficiales, justificando su decision por la resistencia de la
economia, respaldada por la demanda internay el mercado laboral. Los mercados no prevén nuevas bajadas de tipos.

La situacion politica en Francia sigue siendo tensa tras la dimision del Gobierno de Bayrou.

En Estados Unidos, la Fed ha bajado finalmente sus tipos en 25 puntos basicos. La presion para que se produzcan nuevas
bajadas sigue siendo fuerte. La inflacion persistente esta dejando de ser una preocupacion tan importante como el
mercado laboral.

Mercado:

Los tipos estadounidenses a 2 y 10 anos han seguido bajando ligeramente hasta situarse en el 3,57 % y el 4,15 %,
respectivamente, lo que refleja las expectativas de nuevas bajadas de tipos y un crecimiento mas débil.

Los tipos del euro se han mantenido estables en el 2,00 % para los plazos a 2 anosy enel 2,72 % para los plazos a 10
anos. El diferencial entre Francia y Alemania a 10 anos se ha mantenido por encima de los 80 puntos basicos, lo que
refleja la preocupacion del mercado por la situacion politica en Francia.

La curva de swaps del €STR se ha empinado, con el tipo a 3 meses todavia en torno al 1,92 %, pero el tipo a un ano
acercandose al 1,90 % (frente al 1,835 % a principios de septiembre).
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Los diferenciales de emision de los emisores con buena calificacion también se mantuvieron estables, en 14 pb para los
3 mesesy 31 pb para el ano.

Gestion:

Los activos gestionados por el fondo siguieron creciendo, hasta alcanzar los 2630 millones de euros (+60 millones de
euros en el mes).

Mantuvimos nuestra politica de cobertura del riesgo de tipo de interés mediante el uso de swaps de tipos de interés.
Sinembargo, en las proximas semanas, dado que los mercados no prevén ninglin movimiento de los tipos por parte del
BCE, hemos decidido dejar de cubrir el riesgo de tipo de interés de las inversiones a tipo fijo con vencimiento en 2025.

El WAL del fondo aumento de 147 a 150 dias y deberia seguir aumentando. Seguimos siendo muy selectivos en la
eleccion de los emisores.

Métricas de riesgo:

El WAM del fondo se mantuvo en 6 dias, mientras que el WAL aumenté a 150 dias.

Rendimiento neto (I-share class — 360 basis) versus indice:
[-Share €str compounded Spread vs Index

01/09/25 - 30/09/25 1.893% 1.926% €str +0.03%

31/12/24-30/09/25  2.331% 2.285% €str +0.05%



