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Comentario Gestor EDM High Yield Short Duration

Noviembre fue un mes marcado por elevada volatilidad y movimientos bruscos en los activos de riesgo. La narrativa estuvo dominada
por la Reserva Federal, cuyas sefiales cambiantes sobre la posibilidad de un recorte de tipos en diciembre provocaron un auténtico
vaivén en las expectativas del mercado. A comienzos de mes, tras los comentarios de Powell que descartaban un recorte inminente, la
probabilidad de bajada se redujo, apoyada por datos mas hawkish, lo que presioné al alza las rentabilidades.

No obstante, el tono del mercado dio un giro significativo en la segunda mitad del mes tras la resolucion del prolongado cierre
gubernamental, que aporto cierto alivio, y las intervenciones mas dovish de varios miembros del FOMC. Estas sefiales, combinadas con
un informe laboral que reflejo un aumento del desempleo hasta el 4,4%, reactivaron las expectativas de un recorte de tipos, que cerraron
el mes con una probabilidad del 83%, impulsando un sdélido rally tanto en Treasuries como en crédito, llevando el Treasury a 10 afios a
4.01% y el 2 afios a 3.49%.

En este contexto, los spreads en EE. UU. se movieron de forma irregular, cerrando el mes con ligeros incrementos en Investment Grade
(IG) y estrechamiento en High Yield BB-B(HY), aunque la caida de las tires favorecié retornos positivos. El IG termin6 con spreads en 82
pb (+2 pb en el mes) y tires en 4,75% para el indice agregado con duracién 6.6. En HY BB-B USD spreads estrecharon solo 1 pb hasta
223pb, mientras las tires retrocedieron a 6,04%, lo que se tradujo en un retorno total de +0,66% (8.02%YTD).

En Europa, la deuda soberana tuvo un comportamiento mixto, con resultados planos o ligeramente positivos en paises como ltalia,
Francia y Espafia, mientras Alemania registré una caida del -0,3%. En conjunto, el soberano europeo retrocedié un -0,1%.

El crédito europeo mostré un tono heterogéneo en un contexto de elevada actividad primaria y cierta volatilidad en los mercados
soberanos. Los spreads de Investment Grade (IG) se ampliaron ligeramente, cerrando el mes en torno a 82 pb tras alcanzar un maximo
de 84 pb a mitad de mes. Esta presion respondié principalmente al fuerte volumen de emisiones corporativas —el tercero mas alto en la
historia del mercado euro IG— y a unos resultados empresariales del tercer trimestre dispares. A pesar de ello, el entorno
macroeconomico ofrecid sefiales positivas: los indicadores de confianza y PMI mejoraron, mientras la inflacion general en la Eurozona
descendio al 2,1% interanual, con la subyacente estable en 2,4%.En términos de rentabilidad, el segmento IG EUR registr6 una caida
del -0,23% en noviembre, acumulando un 3,24% en el afio. Las duraciones cortas (1-3 afios) mostraron mayor resiliencia frente a los
tramos medios y largos, que sufrieron el repunte de pendientes de tipos. El mercado High Yield (HY) EUR, en calidades BB-B, también
experimentoé una ligera ampliacion de spreads (+4 pb), hasta 236 pb. A pesar de la volatilidad en tipos soberanos, cerré practicamente
plano en el mes (+0,05%) y acumula un 5,12% YTD.

El indice de referencia del fondo, indice global de HY a corto plazo USD estrechd 5pbs hasta 217pbs, mientras el rendimiento del indice
con una duracién de 1.72 retrocedid hasta 5.48% En rentabilidad subié un 0.43% en el mes y lleva un 6.02%YTD.

La rentabilidad registrada en el pasado no es ninguna garantia para el futuro. Este documento no constituye una oferta o recomendacion para la adquisicion o venta, o para realizar
cualquier otra transaccién. Ninguna informacién contenida en el presente informe debe interpretarse como asesoramiento o consejo y debe considerarse como opiniones de la Gestora que son
susceptibles de cambio. Las decisiones de inversion o desinversion en el Fondo deberan ser tomadas por el inversor de conformidad con los documentos legales en vigor en cada momento.
Las inversiones de los Fondos estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores, por lo que el valor de adquisicion del Fondo y los rendimientos
obtenidos pueden experimentar variaciones tanto al alza como a la baja y cabe que un inversor no recupere el importe invertido inicialmente. La fluctuacién de la divisa puede incrementar y
disminuir el rendimiento del Fondo.
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