& Santander

Asset Management

Santander AM Euro Corporate Bond

1/2025

Comunicacion de Marketing

Comentario mensual

El aflo comenzo con un tono positivo para los mercados de riesgo, con el S&P 500 subiendo un 2,7% y el SXXP 600 un
6,29%. Por otra parte, vimos como los tipos subian en Europay se mantenian estables o bajaban ligeramente en Estados
Unidos. Hubo mucha volatilidad en los tipos del euro durante el mes, con el Bund a 10 anos cerrando en el 2,46%
(+0,09%) aunque intramensual llegod al 2,65% v el de 2 afos (mas anclado) cerrando en el 2,12% (+0,04%) aunque
intramensual tocando el 2,319%.

Enero fue un mes de reuniones de los bancos centrales, con el BCE recortando sus respectivos tipos de referencia en un
0,25%, dejando el tipo de deposito en el 2,75%. Lagarde espera que la inflacion se estabilice cerca del 2% durante el
ano, debido a la moderacion salarial, aunque ve riesgos para el crecimiento (el nivel del PIB del 4T en el 0% no fue bueno
para la Eurozona), que con el tiempo deberian moderarse a medida que los efectos de la politica restrictiva empiecen a
impactar en los salarios reales y mejoren la demanda.

La vispera, la FED mantuvo estable su tipo de referencia entre el 4,25% y el 4,50%, en una votacion unanime tras 3
recortes consecutivos en las Ultimas reuniones. La rueda de prensa podria considerarse hawkish, dado que eliminaron
la frase de que la inflacion avanza hacia su objetivo, confirmaron que el mercado laboral es solido con una tasa de paro
estable y Powell afirmando que no hay prisa por sequir ajustando la politica monetaria.

En cuanto a los mercados de crédito, disfrutaron de un buen comienzo de afo con un estrechamiento de los
diferenciales de 10 puntos basicos hasta 90 puntos basicos para el Euro Investment Grade, con la mayoria de los
sectores alcanzando niveles cercanos a minimos. Asistimos a la recuperacién de sectores como el automovilistico, que
estuvo rezagado durante la Ultima parte de 2024, y el sector estrella del ano pasado (el inmobiliario) se mantuvo muy
estable en enero. A nivel de paises, Francia (Bancos) y Alemania (Autos) se comportaron bastante bien recuperandose
también con fuerza. Tanto la periferia como el nuicleo se comportaron de forma similar durante el mes. El mercado Euro
HY tambien se endurecio en 10 puntos basicos, probablemente mas afectado por cualquier arancel que pudiera
imponerse y sin beneficiarse del fuerte comienzo de afio en términos de flujos, como hemos visto en Euro IG.

Como es habitual en enero y tras la sequia de diciembre, el mercado primario se mostro bastante activo, con una
emision cercana a los 110.000 millones de euros y unas primas de las nuevas emisiones que fueron aumentando a
medida que avanzaba el mes.

El fondo registro una rentabilidad positiva durante el periodo, ya que el estrechamiento de los diferenciales compenso
el ligero aumento de los rendimientos del Estado. El fondo super6 a su indice de referencia debido a la mayor exposicion
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al mercado, con todos los sectores registrando una rentabilidad positiva. Dada la estacionalidad, el fondo se mostro
bastante activo en el mercado primario.

Al final del periodo, el Fondo tenia un YTM del 3,19% y una duracion modificada del 4,58, frente al 3,21% vy el 4,46,
respectivamente, de su indice de referencia.



