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Con unos balances corporativos sélidos en Europa y margen para nuevas recortes de tipos en EE. UU., las condiciones parecen
favorables para la renta fija. Sin embargo, con un crecimiento divergente y posibles perturbaciones, como la situacion politica en
Francia, la gestion activa de los bonos nunca ha sido tan importante. Salvatore Bruno y Mauro Valle, de Generali Asset Management
S.p.A. Societa di gestione del risparmio («Generali AM»), comparten sus opiniones sobre el entorno macroeconémico y cémo este

se traduce en las carteras de bonos.

e Si observamos donde los rendimientos reales superan el
crecimiento potencial, vemos mayores oportunidades a medio
plazo en Europa que en EE. UU.

e Sin embargo, es necesario examinar detenidamente los distintos
planes fiscales de los gobiernos europeos. La seleccion activa de
bonos es fundamental.

e |astendencias mds marcadas en Europa han sido el estrechamiento
de los spreads entre los paises « core »y la periferia y el aumento
de la pendiente de la curva de rendimientos.

e FEste entorno es favorable para maximizar los rendimientos de las
carteras, y la estrategia de bonos en euros lo esta aprovechando
con una postura de duracion neutral y un enfoque tactico.

Salvatore BRUNO

Subdirector de Inversiones y Director de
gestion activa

Generali AM

Tras toda la volatilidad de 2025, ;en qué situacion se encuentran
actualmente los mercados de renta fija?

Si observamos la diferencia entre los tipos de interés reales y el
crecimiento potencial real, los spreads en Estados Unidos parecen
esencialmente equilibrados, mientras que en Europa, especialmente
en Alemania, el punto de referencia para las curvas de rendimiento
europeas, los tipos reales parecen elevados en relacion con el
crecimiento potencial. En los Gltimos dos o tres afos, se ha producido
un rapido ajuste de los tipos tras mas de una década de «represion
financiera» por parte de los bancos centrales, que mantuvieron
los rendimientos artificialmente bajos. Esa situacion parece ahora
normalizada, y las variables macroecondmicas fundamentales vuelven
a desempenar un papel importante en la determinacion de la trayectoria
de los tipos.

Por lo tanto, si observamos donde los rendimientos reales superan
el crecimiento real potencial, vemos mayores oportunidades a medio
plazo en los tipos europeos en comparacion con los estadounidenses.
Sin embargo, hay que tener en cuenta la intencion de los gobiernos
europeos de utilizar el apalancamiento fiscal para evitar una
desaceleracion del crecimiento, tras la fuerte recuperacion posterior a
la COVID-19 de los ltimos afios. La gestion activa sera esencial para
aprovechar las oportunidades del mercado.

¢Qué deben saber los inversores sobre la divergencia prevista
en las trayectorias de los tipos de interés de la Fed y el BCE?

Se ha debatido mucho sobre el «dominio fiscal» en Estados Unidos y el
riesgo de que la Reserva Federal pierda su independencia. Basicamente,

la expansion fiscal prometida por la Administracion Trump necesita
tipos de interés bajos para limitar el coste de los pagos de intereses
de la deuda, que ahora supera el 10 % de los ingresos fiscales. Esto ha
provocado una fuerte presion sobre la Fed por parte de la Administracion
para que reanude el ciclo de recortes de tipos.

En septiembre se produjo una primera bajada, en respuesta al
debilitamiento del mercado laboral. Sin embargo, el presidente Powell
reiter¢ la necesidad de mantener una alta vigilancia sobre la inflacion.
Resolver el conflicto entre la Casa Blanca y la Fed antes del cambio
previsto del gobernador del banco central a mediados de 2026 no sera
facil . No obstante, parece haber margen para nuevos recortes de tipos
de interés oficiales, aunque pueden ser menos de las que espera el
mercado.En el caso del BCE, la situacion es diferente: el mercado no
prevé mas recortes, ya que se espera que la inflacion se estabilice
y las perspectivas de crecimiento parecen haber mejorado. Los
inversores tendran que evaluar los planes de expansion fiscal previstos,
especialmente en Alemania, y los posibles efectos secundarios de las
tensiones politicas francesas sobre los tipos de interés locales.

;Como afectara la campafa de rearme de Alemania al
crecimiento general y a la industria?

El plan fiscal de Alemania para aumentar el gasto en defensa e
infraestructuras asciende a casi un billon de euros en un periodo de 10
a 12 anos. Si bien Alemania tiene una gran capacidad de gasto, otros
paises europeos necesitaran medidas compensatorias para mantener
el equilibrio fiscal. Dada la correlacion positiva entre el crecimiento
aleman y el de los paises de la eurozona, se espera que toda la region
se beneficie, aunque con un efecto multiplicador menor. El gasto en
infraestructuras afectara sobre todo a la industria alemana, incluidos
sectores como la construccion, los bienes de capital y las finanzas.
Alemania también pretende reducir las importaciones de defensa de
Estados Unidos, lo que podria mejorar alin mas la economia europea.

El gasto en infraestructuras afectara sobre
todo a la industria alemana, incluidos
sectores como la construccion, los bienes

de capital y las finanzas. oo

En cuanto a los tipos de interés, la sostenibilidad de la deuda es clave.
Los rendimientos de la deuda alemana aumentaron tras el anuncio del
gasto, aunque parte del aumento se absorbi6 posteriormente. Si el gasto
se distribuye a lo largo del tiempo, las preocupaciones podrian disminuir.
Ademas, los indicadores fiscales de Alemania siguen siendo mas
solidos que los de paises menos disciplinados, por lo que el mercado
podria estar sobreestimando el impacto del aumento del gasto en los
rendimientos de los bonos alemanes.
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Los spreads de los bonos soberanos de la eurozona son muy
estrechos en toda la region: dada la situacion politica en Francia,
;qué relevancia tiene hoy en dia la division entre el Core y la

periferia?

Hay dos elementos clave que destacan: por un lado, los spreads
periféricos son resistentes, vy Italia parece estar en camino de alcanzar
el objetivo de déficit del 3 % un afio antes de lo previsto. Por otro lado,
las dificultades politicas de Francia han empujado el spread de los OAT
por encima del de los BTP italianos.La inestabilidad politica en Francia
y la preocupacion por el gasto descontrolado han llevado al mercado a
exigir mayores rendimientos de la deuda francesa, superando incluso a los
paises periféricos. El spread global con respecto a los bonos alemanes se
ha reducido, lo que significa que la «distancia» con respecto a los activos
mas seguros ha disminuido, haciendo menos relevante la distincion
entre bonos centrales y periféricos. Dicho esto, estas dinamicas deben
reevaluarse continuamente.

Mauro VALLE
Director de Renta Fija Activa
Generali AM

Veamos como se traducen estas opiniones en las carteras.
¢Como ve la duracion y la curva de rendimiento en la estrategia
de bonos en euros, dado el entorno de tipos?

EI BCE mantuvo los tipos estables en el 2 % en septiembre, pronosticando
una inflacion estable para los proximos anos y un crecimiento mas
equilibrado. Los mercados ya no prevén recortes adicionales. Los
rendimientos de los bonos alemanes a 10 afios se han negociado en
el rango del 2,4-2,8 % desde abril, respaldados por la mejora de las
perspectivas economicas y la expansion fiscal. Los rendimientos de los
bonos alemanes podrian acercarse al 3 % si el crecimiento supera el 1
% y la inflacion se mantiene por encima del 2 %. Nuestra postura sigue
siendo neutral por ahora, a la espera de una oportunidad para pasar a una
posicion corta.

El tipo aleman a dos afios se sitta cerca del 2,0 %, lo que refleja las
expectativas de que no se produzcan mas recortes. La curva de tipos
ha experimentado ajustes modestos: el spread entre los tipos a 10y 2
anos se ha reducido ligeramente hasta los 70 puntos basicos, mientras
que el segmento de 30- 10 afios se ha empinado hasta los 63 puntos
basicos. Creemos que la tendencia general al empinamiento tiene un
margen limitado para continuar, dada la probable pausa del BCE en el

El tipo aleman a dos arfios se
sita cerca del 2,0 %, lo que
refleja las expectativas de que no
se produzcan mas recortes.

2,0 %. Sin embargo, el spread entre los tipos a 30 y 10 afos podria
seguir ampliandose, respaldado por la expansion fiscal en los paises de
la eurozona.

Dentro de Europa, ¢qué oportunidades le parecen mas
constructivas y cuales son las mas vulnerables en el entorno
macroecondmico y politico actual?

En los Ultimos 18-24 meses, las tendencias mas fuertes en la renta fija
europea han sido el estrechamiento de los spreads entre los paises Core y
la periferia y el aumento de la pendiente de la curva de tipos. Si bien estas
dinamicas pueden continuar, los niveles actuales justifican un seguimiento
estrecho. Si se confirman las expectativas de que el tipo de interés oficial
del BCE se mantenga en el 2 %, junto con la baja volatilidad de los tipos,
es probable que persista la busqueda de oportunidades de rendimiento a
través de operaciones de carry trade. Los bonos corporativos europeos

"Fuente: Bloomberg. al 6 de octubre, en euros.

Investment Grade también ofrecen actualmente rendimientos en torno
al 3 %y, a pesar de que los spreads se encuentran cerca de minimos
historicos, creemos que estos niveles siguen siendo atractivos para los
inversores.

¢;Cuales son los principales riesgos que esta siguiendo en el
ambito soberano, ya sean monetarios, fiscales o geopoliticos?

Los spreads de las OAT francesas se han ampliado desde mediados
de agosto debido a la dificil situacion politica y a las preocupaciones
fiscales, lo que ha provocado una rebaja de la calificacion crediticia.
Tras la dimision del primer ministro Lecornu a principios de octubre,
Macron lo volvié a nombrar primer ministro con su gobierno, y aunque
por ahora se han evitado las elecciones anticipadas, la incertidumbre
politica sigue siendo alta. La fragmentacion de la Asamblea supone un
riesgo para el gobierno y, aunque existe cierta voluntad de compromiso,
el clima politico general sigue siendo tenso. El riesgo de elecciones
anticipadas sigue siendo considerable, mientras que aumentan las
preocupaciones fiscales: ahora se prevé que el déficit de 2026 se sitle
cerca del 5,5 % del PIB, con una deuda/PIB en torno al 116 %, ya
que parece poco probable que se alcancen los 40 000 millones de
euros de ahorro prometidos. Dado el alto nivel de incertidumbre politica,
se espera que los diferenciales de los OAT se sitlien en la parte alta
del rango observado en los Ultimos meses y no se puede descartar un
repunte superior a 100 ph.

El spread entre los BTP y los Bund a 10 afios se esta estabilizando en
torno a los 80 pb y deberia seguir consolidandose, ya que el crecimiento
italiano se mantiene resistente y la disciplina fiscal mejora, con un

El spread entre los BTP y los Bund

a 10 afos se esta estabilizando en

torno a los 80 pb y deberia seguir
consolidandose 99

superavit primario positivo previsto en la proxima ley fiscal. La expansion
fiscal de Alemania podria seguir respaldando los spreads periféricos, ya
que los déficits fiscales y las ratios deuda/PIB convergen en los paises
de la eurozona. Nuestra opinion sigue siendo constructiva con respecto
a los bonos periféricos, aunque la volatilidad de los spreads dependera
en gran medida de las condiciones generales del mercado y de la
evolucion de la situacion en Francia.

¢,Como ha evolucionado la estrategia de bonos en euros en los
tltimos meses y como se posiciona para los proximos meses?

Recientemente, la volatilidad de los tipos ha sido bastante baja, debido al
fin del ciclo de recortes del BCE y a una economia relativamente estable.
Los tipos alemanes se han movido dentro de un rango y muestran una
tendencia neutral. Esto es favorable para maximizar los rendimientos de
la cartera y lo hemos aprovechado con una postura de duracion neutral
en los ultimos dos meses, tras haber sido positivos en la primera mitad
del afo. Mantuvimos una posicion larga en la parte media de la curva
para aprovechar las oportunidades de empinamiento y estuvimos cortos
en vencimientos a 30 afios para estar a la defensiva en caso de un
mayor empinamiento del extremo largo. También estuvimos largos en
Italia, Espafia y Grecia y cortos en bonos franceses.

De cara al futuro, seguiremos manteniendo una duracion relativa neutral
con un enfoque tactico. A nivel de paises, tenemos posiciones cortas en
Alemania y Francia, largas en bonos de la UE, con sobreponderacion en
Grecia, Espana e Italia, y neutrales en Portugal. En cuanto a la estrategia
de la curva de tipos, la estrategia de bonos en euros es ligeramente
corta en el segmento a 2 afnos, larga en el segmento de 5 a 10 afios y
corta en el segmento de 15 a 30 afios; estamos vigilando esta Ultima
exposicion, ya que creemos que puede perder atractivo en la fase final
del aumento de la pendiente de la curva.



GENERALI

INVESTMENTS

LA GAMA DE FONDOS GIS EURO BOND

Generali Investments
SICAV (GIS)

Gestor

ISIN (Eur B Acc.)
Patrimonio Total

Fecha de lanzamiento
indice de referencia
Divisa

Domicilio

Costes de Entrada / Salida
Gastos Corrientes

Comision de Gestion

Comision de Rendimiento

Sociedad Gestora

Gestora

Perfil de riesgo SRI

SFDR®

INFORMACION IMPORTANTE

GIS Euro Bond
Ficha

Mauro Valle
LU0145476148

2 716.33M € al 30/09/2025
2 abril de 2002

JPM EMU GOVERNMENT
Euro

Luxembourg

n.a

0.60%

0.40%

n.a

Generali Investments
Luxembourg S.A.

Generali Asset Management
Societa di gestione del risparmio

3/7 Otros riesgos significativos no incluidos en este
indicador son: Riesgo de crédito, Riesgo de liquidez..

Articulo 8

GIS Euro Bond 1-3 Years
Ficha

Mauro Valle
LU0396183112

1 485.65M € al 30/09/2025
5 noviembre de 2008
JPM EMU GOVERNMENT 1-3Y (TR)
Euro

Luxembourg

n.a

0.35%

0.15%

n.a

Generali Investments
Luxembourg S.A.

Generali Asset Management
Societa di gestione del risparmio

2/7 Otros riesgos significativos no incluidos en este
indicador son: Riesgo de crédito, Riesgo de liquidez
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GIS Euro Short Term Bond
Ficha

Mauro Valle
LU0145484910
649.61M € al 30/09/2025
2 abril 2002
€STR

Euro
Luxembourg

n.a

0.27%

0.15%

n.a

Generali Investments
Luxembourg S.A.

Generali Asset Management
Societa di gestione del risparmio

2/7 QOtros riesgos significativos no incluidos en este
indicador son: Riesgo de crédito, Riesgo de liquidez
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La presente comunicacion ha sido elaborada por Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, basandose en fuentes internas y externas al grupo Genera-
li. Aunque esta informacion se considera fiable a los efectos del presente documento, no se ofrece ninguna declaracion ni garantia, expresa o implicita, en cuanto a la exactitud o
exhaustividad de dicha informacion u opiniones. La informacion, opiniones, estimaciones y proyecciones contenidas en el presente documento son las vigentes en la fecha de pu-
blicacién y representan dnicamente la opinion de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio. No deben considerarse como una recomendacion, explicita
o implicita, sobre una estrategia de inversion o un consejo. Antes de suscribirse a una oferta de servicios de inversion, cada cliente potencial recibira todos los documentos pre-
vistos por la normativa vigente, que debera leer atentamente antes de tomar cualquier decision de inversion. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio
puede haber tomado, y puede tomar en el futuro, decisiones de inversion para las carteras gestionadas que sean contrarias a las opiniones expresadas aqui. Generali Asset Ma-
nagement S.p.A. Societa di gestione del risparmio declina toda responsabilidad en caso de errores u omisiones y no se hace responsable de los dafios o pérdidas que puedan
derivarse de un uso inadecuado de la informacion proporcionada en el presente documento. Queda prohibida la reproduccion total o parcial del presente documento sin el con-
sentimiento previo de Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio estd autorizada
como sociedad italiana de gestion de activos, regulada por el Banco de ltalia (Via Niccolo Machiavelli 4, Trieste, 34132, Italia - C.M. n. 15376 - LEl: 549300DDGIIDTO0X8E20).

Para saber mas
www.generali-investments.com

Your Partner for Progress
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