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Entorno:

Si bien las tensiones geopoliticas se han moderado, las incertidumbres econdémicas siguen siendo elevadas,
especialmente en Estados Unidos.

EL 15 de octubre, Jerome Powell declar¢ que la inflacién se mantenia por encima del objetivo y mostraba una ligera
tendencia al alza, mientras que el mercado laboral presentaba riesgos claramente a la baja. El impacto de los
incrementos arancelarios comienza a hacerse sentir. Ademas, el cierre del gobierno estadounidense, en vigor desde el
1 de octubre, esta paralizando la administracion publica y podria agravar la situacion. Finalmente, las pérdidas
registradas por algunos bancos regionales han generado preocupacion, recordando el episodio de SVB en marzo de
2023.

Todos estos acontecimientos llevaron a la Reserva Federal (Fed) a reducir sus tipos de interés oficiales en 25 puntos
basicos por segunda vez consecutiva.

En Europa, la situacion parece mas favorable. En varias ocasiones, los representantes del Banco Central Europeo (BCE)
han manifestado que los niveles de tipos de interés en la Eurozona son adecuados para el contexto actual. La inflacion,
cercana al objetivo del 2%, se espera que permanezca en ese rango en los proximos afos. La actividad economica sigue
avanzando de manera gradual, aunque continta siendo fragil y dependiente de la evolucion global.

En cambio, Francia sigue siendo el principal motivo de preocupacion. Gabriel Attal (sequin la version mas reciente de
gobierno, o Sr. Lecornu, como se indica oficialmente en el texto original) fue reelegido Primer Ministro tras la dimision
del gobierno a comienzos de octubre, con el mandato de elaborar un presupuesto pese a no contar con mayoria
parlamentaria. La persistencia de la incertidumbre sobre la reduccion del déficit ha llevado a Standard & Poor's a rebajar
la calificacion de Francia de AA-a A+, y a Moody's a establecer una perspectiva negativa.

Mercados:
Los tipos estadounidenses mostraron volatilidad durante el mes.
Eltipo a 2 afios registré una caida significativa al inicio, pasando de 3,57% a 3,42%, antes de cerrar en 3,58%.

Eltipoa 10 afios descendio de 4,15% a 3,95%, para luego repuntar hasta 4,08%.
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Los tipos en euros siguieron una tendencia similar:
el 2 afos oscilo entre 1,90%y 2,00%, y el 10 afos entre 2,55% y 2,70%, cerrando el mes en 2,64%.

Pese a las dudas e incertidumbres, el spread a 10 anos entre Francia y Alemania se mantiene ligeramente por debajo
de los 80 puntos basicos.

La curva de swaps €STR permanecio relativamente estable, con los plazos cortos en torno al 1,92% y el plazo a 1 afio
en 1,88% (ligeramente a la baja).

Los spreads de bonos a corto plazo se estrecharon durante el periodo: el Itraxx genérico a 5 afios paso de 56 a 54.

Los spreads de emisién bancaria a corto plazo se mantuvieron estables (entre 12y 14 pba 3 meses, y 30a32pb a1
ano).

Gestion:

Los activos bajo gestion (AUM) continuaron aumentando, alcanzando los 2.720 millones de euros, lo que supone un
incremento mensual de 90 millones de euros.

Mantenemos nuestra estrategia de cobertura del riesgo de tipos de interés, limitandola a los vencimientos mas alla de
fin de ano.

La vida media ponderada (WAL) del fondo aumento ligeramente, pasando de 150 a 153 dias, y sequimos trabajando
para incrementarla progresivamente.

Métricas de riesgo:
La duracion media ponderada (WAM) del fondo se mantuvo en 6 dias.

La vida media ponderada (WAL) aumento a 153 dias.

Rentabilidad neta (Clase | — 360 basis) frente al indice:
Periodo Clase| €STRcompuesto Diferencial frente al indice
01/10/25 - 31/10/25 1,982% 1,928% €STR +0,05%
31/12/24-31/10/25  2,298% 2,259% €STR +0,04%



