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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 cémo los mercados de tipos subian en Europay se mantenian entre estables y ligeramente
a la baja en Estados Unidos.

Enero fue un mes de reuniones de los bancos centrales, y el BCE recorté sus respectivos tipos de referenciaen un 0,25%,
dejando el tipo de depositoen el 2,75%. Lagarde espera que la inflacion se estabilice cerca del 2% durante el afio, 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
repercutir 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 de linea dura, dado que
eliminaron la frase de que la inflacién se acerca a su objetivo, confirmaron que el mercado laboral es sélido con una
tasa de desempleo estable y Powell afirmando que no hay prisa por seguir ajustando la politica monetaria.

En cuanto a los mercados de credito, tuvieron un buen comienzo de afio, con una rentabilidad positiva gracias a la bajada
de los tipos, pero con unos diferenciales que se mantuvieron estables en 82 puntos basicos. Los plazos de Ta 5 anos,
en los que se centra el fondo, se comportaron algo mejor, con un estrechamiento de 3 puntos basicos, hasta 59 puntos
basicos. En cuanto a los sectores, a excepcion de los servicios publicos y las industrias basicas, que se ampliaron, todos
se estrecharon en linea con el indice. El mercado de valores de alto rendimiento obtuvo mejores resultados, con un
ajuste de 24 puntos basicos, hasta 268 puntos basicos.

Como es habitual en enero y tras la sequia de diciembre, el mercado primario se mostro bastante activo, con cerca de
187.000 millones de dolares en emisiones y primas de nuevas emisiones que se hicieron mas escasas a medida que
avanzaba el mes. El segmento financiero fue el mas activo con 120.000 millones de dolares emitidos y, en términos de
vencimientos, se emitieron 70.000 millones por debajo de los 5 anos.

En cuanto al fondo, al igual que el mercado, registré un comportamiento positivo durante el mes pasado, superando
ligeramente a su indice de referencia. La rentabilidad superior provino principalmente del sector financiero, en el que el
fondo es OW 'y un sector que deberia resultar mas inmune a los aranceles. En términos de curva, el fondo obtuvo buenos
resultados en el tramo de 0 a 1 afo, beneficiandose de la mayor posicién de carry en el tramo corto y en el tramo de 3
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a 5 afos. El fondo se mostro activo en el mercado primario, afiadiendo posiciones en nombres como GM vy Ford,
Santander UK, BFCM o Goldman Sachs.

El fondo cerro el periodo con un YTM del 5% y una duracion modificada de 2,57 frente al YTM del 4,91% vy los 2,6 afios
de duracion del indice de referencia.



