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5,060,050,650,180,580,360,800,450,350,160,610,180,58Fondo 2024
3,660,040,76-0,090,800,510,880,480,27-0,150,45-0,460,11Índice
3,960,840,840,380,110,340,760,000,200,270,33-0,08-0,09Fondo 2023
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*Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
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Mayores pesos 8,70% del fondo
2,75%SPGB 2 1/2 05/31/27
1,60%RENAUL 2 5/8 02/18/30
1,52%DANBNK Float 04/10/27
1,48%ADIFAL 3 1/2 07/30/28
1,35%BPEIM 5 3/4 09/11/29

Distribución por sectores
5,29%Cash

51,10%Financiero
9,95%Consumo Cíclico
9,60%Gobierno
8,40%Consumo No Cíclico
6,54%Utilities
4,08%Industrial
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0,76%Recursos Básicos
0,89%Otros

Distribución por divisas
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1,30%USD

Distribución rating
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Comentario general de mercado 

La incertidumbre generada por las políticas de la nueva administración en EE. UU. ha limitado el rendimiento de los activos de 
riesgo durante el mes, mientras la atención vuelve a centrarse en las acciones de los bancos centrales. Los mensajes de estos 
han sido dispares, reflejando las crecientes divergencias macroeconómicas desde la segunda mitad del año: EE. UU. sigue siendo 
el motor de crecimiento, mientras que la UE permanece estancada, lastrada por el sector manufacturero y con los servicios 
como único factor común de crecimiento global. 

En EE. UU., la bajada de tipos de interés (25 puntos básicos, hasta el 4,5 %) ha sido interpretada como una de las últimas antes 
de alcanzar el nivel del 4 %, donde podrían detenerse, dada una inflación que persiste alrededor del 3 % y una sólida creación 
de empleo. En Reino Unido y Australia, los tipos se mantuvieron estables debido a la presión inflacionaria causada por el 
aumento de salarios y una fuerte demanda interna, aunque los mensajes apuntan a posibles bajadas futuras. Por su parte, en 
la Eurozona, la debilidad macroeconómica y los avances en la reducción de la inflación respaldan la expectativa de nuevas 
bajadas de tipos, que el mercado estima podrían situarse por debajo del 2 % en las próximas reuniones. 

Cabe destacar los movimientos en las divisas de algunos mercados emergentes, como Brasil, Indonesia y Corea del Sur. En estos 
países, además de los problemas internos (falta de credibilidad fiscal e incertidumbre política), la posibilidad de tipos más altos 
en EE. UU. como tasa terminal, en contraste con las expectativas de hace unos meses, ha llevado a los inversores a buscar refugio 
en mercados desarrollados. 

Comentario del fondo 
En el mes de diciembre, el fondo ha tenido rentabilidad positiva por el buen comportamiento del crédito corporativo, mientras 
que la deuda pública ha restado ligeramente por la ampliación de los tipos de interés. Todos los sectores han tenido rentabilidad 
positiva, destacando las subidas de comunicaciones, consumo cíclico y el sector salud. Mientras que industriales, utilities y 
consumo básico han subido menos. El sector que más ha contribuido ha sido el financiero porque es el sector con mayor peso 
y ha tenido buena rentabilidad. Mal comportamiento de la duración por la ampliación de tipos.  

Durante el mes, la duración se ha reducido ligeramente de 1,49 a 1,44 años. La exposición a high yield ha disminuido del 13,9% 
al 11,9%, mientras que en subordinados se ha reducido del 8,7% al 8,2%. Por su parte, la exposición a emergentes ha aumentado 
levemente del 7,4% al 7,5%, mientras que el peso en deuda pública ha retrocedido del 10% al 9,6%. El sector financiero se 
mantiene estable como el de mayor peso, sin cambios en el 50,6%, reflejando el valor relativo que seguimos percibiendo frente 
al resto de corporativos. 

Mayores contribuidores       Mayores detractores 

Instrumento financiero
SHAEFF 4 3/4 08/14/29
HEIBOS 0 5/8 07/24/25
UCAJLN 4 7/8 PERP
EEFT 1 3/8 05/22/26
BAMIIM 1 5/8 02/18/25

0,00%
%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%

 

Fuente Bloomberg 

  Resumen por Países                 Resumen por Sectores 

 

 

(1) Retorno Total: Retorno Total EUR (si está invertido al 100% en ese país/sector) 

(2) CTR : Contribución al Retorno EUR (es ponderado por el porcentaje que esta invertido el fondo) 

Instrumento financiero
ADIFAL 3 1/2 07/30/28
SPGB 2 1/2 05/31/27
ROMANI 6 5/8 09/27/29
ADIFAL 3 1/4 05/31/29
FRTR 2 3/4 02/25/29

-0,01%
%

-0,01%
-0,01%

-0,01%
-0,01%

Peso 
Medio

Retorno 
Total (1)

CTR (2)

22,68% 0,04% 0,01%España

11,71% 0,11% 0,01%Francia
14,53% 0,14% 0,02%Italia

4,08% 0,14% 0,01%Dinamarca
5,18% 0,26% 0,01%Estados Unidos

3,20% 0,12% 0,00%Portugal
3,79% 0,20% 0,01%Alemania

2,67% -0,03% 0,00%Bélgica
3,15% 0,23% 0,01%Holanda

2,46% 0,29% 0,01%Canadá
2,50% 0,23% 0,01%Suecia

2,09% -0,11% 0,00%Rumanía
2,38% 0,15% 0,00%Gran Bretaña

1,85% -0,04% 0,00%República Checa
2,01% 0,11% 0,00%Austria

1,53% -0,02% 0,00%Finlandia
1,69% 0,14% 0,00%Polonia

Irlanda
1,38% 0,04% 0,00%Luxemburgo
1,37% 0,32% 0,00%

Peso 
Medio

Retorno 
Total (1)

CTR (2)

Financiero 48,01% 0,17% 0,08%

Gobierno 9,80% -0,10% -0,01%
Consumo Cíclico 9,86% 0,18% 0,02%

Utilities 6,42% 0,02% 0,00%
Consumo No Cíclico 7,92% -0,07% -0,01%

Real Estate 3,66% 0,15% 0,01%
Industrial 4,49% 0,24% 0,01%

Energía 0,69% 0,12% 0,00%
Comunicaciones 3,40% 0,02% 0,00%

Futuros y Opciones 0,48% -1,47% -0,01%
Recursos Básicos 0,62% 1,16% 0,01%

Cash - USD 0,07% 2,11% 0,00%
Cash - EUR 5,27% 0,27% 0,01%
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