
El segundo trimestre del año se ha caracterizado pormovimientos de ida y vuelta importantes. Por un lado se incrementaron los
temores respecto al proceso de desaceleración económica global agravado por un incremento de la tensión comercial entre EE.UU y
China. La segunda parte ha supuesto una gran recuperación de los mercados como consecuencia de giros importantes en las políticas
de los principales Bancos Centrales (especialmente la FED y el BCE), y una reducción de la tensión comercial que concluyó en una tregua
en la reunión del G20 de junio. Así en primera parte del trimestre, los inversores decidieron protegerse contra posibles riesgos del
mercado, apostando por bonos del gobierno (los Bancos Centrales no fueron los únicos compradores), empujando los tipos a niveles
extremadamente bajos, y acrecentando los aplanamientos de las curvas en muchos países.

Durante el segundo trimestre de 2019 la curva de tipos de interés en la Zona Euro se ha desplazado a la baja con respecto al cierre del
primer trimestre a lo largo de toda la curva con excepción de los tramos más cortos. La rentabilidad de la deuda a diez años en la Zona
Euro ha cerrado en niveles del -0,33% desde el 0,24% de inicio de año. La prima de riesgo española a 10 años ha mejorado bastante a lo
largo del trimestre cerrando en niveles de 72 pb niveles muy por debajo de los de inicio del periodo (117). Las cotizaciones de los bonos
corporativos y de la renta fija en general han mostrado un buen comportamiento en el trimestre, poniendo de relieve la relajación de la
normalizaciónmonetaria y el cambio de sesgo de las políticas monetarias.

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 Eonia.




