
El primer trimestre de año 2019 destacará por ser uno de los más positivos para los activos de riesgo desde la crisis de 2008, dejando
atrás un 2018 para olvidar. El giro positivo ha sidomotivado por un cambio de sesgo de los principales bancos centrales, liderado por la
Fed, que tras su reunión de diciembre ya apuntaba a una relajación en su proceso de normalizaciónmonetaria que se confirmaba en
febrero, a lo que posteriormente se sumaría el BCE. La percepción en los avances en materia comercial también ha sido un catalizador
positivo, al igual que la mejora de la economía China. También ha habido lastres, como los signos de ralentización global con la sombra
de la recesión de fondo o el Brexit, proceso que ha cerrado el trimestre sin un desenlace claro.

Durante el primer trimestre de 2019 la curva de tipos de interés en la Zona Euro se ha desplazado a la baja con respecto al cierre de 2018
a lo largo de toda la curva con excepción de los tramosmás cortos. La rentabilidad de la deuda a diez años en la Zona Euro ha cerrado
en niveles del -0,07% desde el 0,24% de inicio de año. La prima de riesgo española a 10 años ha cerrado el año en niveles de 116 pb,
niveles muy similares a los de inicio de año, aunque ha estado razonablemente por debajo de este nivel a lo largo del trimestre. Las
cotizaciones de los bonos corporativos y de la renta fija en general hanmostrado un buen comportamiento en el trimestre, poniendo de
relieve la relajación en los procesos graduales de normalizaciónmonetaria.

La cartera se ha mantenido con un perfil conservador y con riesgo moderado. Los activos en los que la cartera esta invertida tienen un
horizonte temporal a corto plazo, con una rentabilidad superior al benchmark de referencia que es Euribor 12M.


