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� �  ! " # $ C % & c H � G . ) ( * ' $ ( $ ) , * + . 3 . d " 1 * / # " $ ) .À Î ò É � Ï È Ê Ã � � Ê Ã Á Â È Å Á Å Î Ã Æ Ê Ã É Â Å Æ Â É Ì Á Æ Ù Å É Æ Ì Î Å Æ Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ñ Ì É Ì Î Ã ÆÑ Î Ì Ö Ã Æ É Å × Ç Å É È Ä Ã Æ Å Á Å Î Ì Á � Î È Æ È Æ º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ñ É Å Æ Å Á Â Ð Á È Ù Å Î Å Æ Å Á Â É Å � Ü � Ç Ñ Ì É Ì Ñ Î Ì Ö Ã Æ Ä Ån Ü � Ë Å Æ Å Æ Ú Î Î Å Õ Ì Á Ä Ã 	 Ì Æ Â Ì Á È Ù Å Î Å Æ Ä Å 
 Ì � Ç Ñ Ì É Ì Ñ Î Ì Ö Ã Æ Ä Å � u Ã � � Ì � Ã Æ º

� �  ! " # $ b D & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . d " 1 * / # " $ ) .À Î ò É � Ï È Ê Ã � � Ü � � Å Æ Å Î É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Ä Å Î Ì Ê Ì Î È Í É Ì Ê È Ð Á Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ú Ì Ò Ç Æ Â Ì Ä Ì Æ Ñ Ã É� � Ø Ú Ã Í Æ Å É Ù Ì Á Ä Ã Ç Á Ì Ê Ç É Ù Ì Á Ã É Ë Ì Î Æ Ç Ì Ù È Ö Ì Ä Ì Ñ Ì É Ì Â Ã Ä Ã Æ Î Ã Æ Ñ Î Ì Ö Ã Æ Ê Ã Ë Ñ É Å Á Ä È Ä Ã Æ Å Á Â É Å � Ü n �Ì � Ã Æ º

Nodos Curva Cupón Cero 

--3meses 
....... .... ............... .. .. ... .. ... --- arneses 

.::=~------~·····.·~···"·~·~.···::::~:·~:::·~:.--"-- ··~=~· --·-· . \ . .. . . . .. . .. . .. . ... ....... ~ :~~ 
- - • \. . .,, . ._.,.,:·~~~----•-•-•-•-•-• .... ,...-•-·-•-•-•-.,_·.·:•.·~·~~ .. :~~:•:, .... :::~---•-·~~~-:~:~:•.·· -_-_-~;:~os 

- - - -·-·- 15anos -·-· 

,, -......... - ,, ..... - - ......... , 
...... ,. ... - -- ... 

·········· 20allos 

. ....... ... - ........ - ... - ... 

. ~----------~------------~-----------~-----------~ 
15105/2017 0710712017 01/09/2017 

Fecha (dd/mm/yyyy) 
2711012017 2711212017 

Curva Cupón Cero 

30 

15/05/2017 Al'ios al Vencimiento 



µ ¶ · ¸ ¹ º × ñ

� �  ! " # $ b C & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . d " 1 * / # " $ ) . & Í " ) + . " / G * � ) .� Ñ Ì É Â È É Ä Å Å Æ Â Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Æ Ú Æ Å Ê Ã Á Æ Â É Ç Ü Ð Ç Á Ñ Ã É Â Ì Ï Ã Î È Ã Ä Å Å Ò Å Ë Ñ Î Ã Ê Ã Ë Ñ É Å Á Ä È Ä Ã Ñ Ã É Î Ã ÆÍ Ã Á Ã Æ � � � � Ú � � � � Ü � � n � Ú Ê Ã Á Ê Ì Á Â È Ä Ì Ä Å Æ Á Ã Ë È Á Ì Î Å Æ Ä Å � � � � Ú n � � � Ü u � � � É Å Æ Ñ Å Ê Â È Ù Ì Ë Å Á Â Å Ú ÜÆ Å Å Æ Ê Ã Õ È Ð Ì Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ � � À � Ú � � À 
 Ú � � � � Ü � � � � Ê Ã Ë Ã È Á Æ Â É Ç Ë Å Á Â Ã Æ Ä Å Ê Ã Í Å É Â Ç É Ì Ú Â Ì Î Ê Ç Ì Î Ï Ç Å É ÌË Å Á Ê È Ã Á Ì Ä Ã Ì Î È Á È Ê È Ã Ä Å Å Æ Â Å Ì Ñ Ì É Â Ì Ä Ã º À Î Ì Á � Î È Æ È Æ Æ Ã Í É Å Î Ì Ê Ì É Â Å É Ì Ì É É Ã Ò Ð Ç Á Ì Ï Î Ç Ê Â Ç Ì Ê È Ð Á Ä Å Å Á Â É Å� Ç Á Å Õ Ì Â È Ù Ã 	 Ì Æ Â Ì � Ç Ñ Ã Æ È Â È Ù Ã º Ó Å É Ã Î Ì Ê Ì É Â Å É Ì È Á Ë Ç Á È Ö Ì Ä Ì Æ Å Ë Ã Æ Â É Ð Ê Ì Æ È È Á Ì Î Â Å É Ì Ä Ì Ì Á Â ÅÊ Ì Ë Í È Ã Æ Å Á Å Î Á È Ù Å Î Ú Î Ì Ò Ã É Ã Í Ì Ü Î Ì Ê Ç É Ù Ì Â Ç É Ì Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å É Å Á Ä È Ë È Å Á Â Ã Ú Æ È Á Î Î Å Õ Ì É Ì Æ Ç Ñ Å É Ì É Å Î� Ç Ä Å Ù Ì É È Ì Ê È Ð Á º

� �  ! " # $ b b & Î / - H / " 4 . # " I / * + . 3 . d " 1 * / # " $ ) .ª � â � â « Ï Þ � � Û Ð Û Ñ â ô â µÀ Æ Â Ì Å Â Ì Ñ Ì × Ç Å Ñ Ç Å Ä Å Æ Å É È Á Â Å É Ñ É Å Â Ì Ä Ì Ê Ã Ë Ã Ä Å È Á Â Å É Ù Å Á Ê È Ã Á È Æ Ë Ã Å Ê Ã Á Ð Ë È Ê Ã Ú Î Ì Ë È Æ Ë ÌÊ Ã Ë È Å Á Ö Ì Å Î � � Ä Å Ä È Ê È Å Ë Í É Å Ä Å � � � 
 � � � ü � Ú Ü Â Å É Ë È Á Ì Å Î � 
 Ä Å Æ Å Ñ Â È Å Ë Í É Å Ä Å � � � � Ú Ï Å Ê 	 Ì ÌÑ Ì É Â È É Ä Å Î Ì Ê Ç Ì Î Æ Å Ä Å Ê È Ä Å Ê Ã Î Ã Ê Ì É Í Ì Á Ä Ì Æ Ä Å Ï Î Ã Â Ì Ê È Ð Á Æ Ã Í É Å Å Î Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã º

Curva Cupón Cero 

15/05/2017 

Fechas [dd/mm/yyyy) 
Al\os al Vencimiento 

Evolución de la cartera 

-2 

-,~----------~-----------~-----------~----------~-~ 
15/05/2017 07/07/2017 01/09/2017 27/10/2017 27/12/2017 

Fecha (dd/mm/yyyy) 



µ ¶ · ¸ ¹ º × �

� Â É Ì Ù � Æ Ä Å Ç Á Ì Ê Ã Á Ï Å É Å Á Ê È Ì Ä Å Ñ É Å Á Æ Ì Å Á Â É Å Å Î À Ò Å Ê Ç Â È Ù Ã � Ì Ê È Ã Á Ì Î Ü Å Î Ñ É Å Æ È Ä Å Á Â Å Ä Å Î¹ ö ÿ � Ú Æ Å Ì Á Ç Á Ê È Ì É Ã Á Î Ì Æ Ë Å Â Ì Æ Ä Å È Á Ï Î Ì Ê È Ð Á Ú Ì Æ � Ê Ã Ë Ã Å Î Ï È Á Ì Á Ê È Ì Ë È Å Á Â Ã Ë Ã Á Å Â Ì É È Ã Ä Å Î Ä � Ï È Ê È ÂÏ È Æ Ê Ì Î Ñ Ì É Ì Î Ã Æ Ñ Å É � Ã Ä Ã Æ � � � � Ú � � � � Ü � � � � � ¹ ö ÿ � Ú � � � 
 � º À Î Ã Í Ò Å Â È Ù Ã Ä Å Å Æ Â Å Ì Ñ Ì É Â Ì Ä Ã Å Æ Ì Á Ì Î È Ö Ì ÉÎ Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Â Ì Æ Ì Æ Ä Å È Á Â Å É � Æ Ü É Å Ì Î È Ö Ì É Ç Á Ì Å Æ Â É Ì Â Å Õ È Ì Ä Å È Á Ë Ç Á È Ö Ì Ê È Ð Á Ä Ç É Ì Á Â Å Å Æ Â Å Ñ Å É � Ã Ä Ã ÚÄ Ã Á Ä Å Ñ Ã Ä Å Ë Ã Æ È Á Ï Å É È É Ê È Å É Â Ã Õ É Ì Ä Ã Ä Å Ë Å Á Ã Æ Ê Ì Í Ã Ä Å Î Ì Ì Ç Â Ã Á Ã Ë � Ì Ä Å Î ¹ ö ÿ � Å È Á Â Å É Ù Å Á Ê È Ð Á Ä Å ÎÑ Ã Ä Å É Å Ò Å Ê Ç Â È Ù Ã ºÓ Ì É Ì Ê Ã Ë Å Á Ö Ì É Ê Ã Á Å Î Ì Á � Î È Æ È Æ Ä Å Î Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Ã Í Â Å Á È Ä Ã Æ Å Á Å Æ Â Ì Å Â Ì Ñ Ì Ú Ì Î È Õ Ç Ì Î × Ç Å Å ÁÎ Ì Æ Å Ê Ê È Ð Á Ì Á Â Å É È Ã É Ú Ê Ã Ë Å Á Ö Ì Ë Ã Æ Ñ Ã É Å Î Ä : Å Æ = : < � ò É � Ï È Ê Ã � n � º À Î Á È Ù Å Î Ä Å Å É É Ã É Ä Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã ÚÂ Ã Ë Ì Á Ä Ã Â Ã Ä Ã Æ Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ð Ê Ì Æ È Å Î n Ç Å Á Ì Î Õ Ç Á Ã Æ Ê Ì Æ Ã Æ Ú Æ È Ê Ã Á Â Ì Í È Î È Ö Ì Ë Ã Æ Î Ã Æ : ; < = > ? @ A º À ÎÍ Ã Á Ã � À � � Ì Î Ê Ì Á Ö Ì Å Æ Å Á È Ù Å Î Ä Å Å É É Ã É Æ È Á Ñ É Å Æ Å Á Â Ì É Á È Á Õ ´ Á Ù Ì Î Ã É Å Ô Â É Å Ë Ã º

� �  ! " # $ b e & É $ Ê 3 1 $ + * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( .

� �  ! " # $ b p & L . �  - * + � $ ) ' Ì d * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( .N Í Æ Å É Ù Ì Á Ä Ã Î Ã Æ Ñ Ì É � Ë Å Â É Ã Æ Ä Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã Ú Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ä Ã Æ Å Á Å Î ò É � Ï È Ê Ã � � Ú Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � ÆÄ Å Î Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ë Ã Æ Â É Ð Ç Á Ì Î Å Ù Å Ì Î Ö Ì Å Á Å Î Á È Ù Å Î Ú Ê Ã Á É Å Æ Ñ Å Ê Â Ã Ì Î Ì Å Â Ì Ñ Ì Ì Á Â Å É È Ã É Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ì Á Ä Ã

Error de valuación 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

3>- ---, 
1 

+ 1 
1 ---,-
1 

2f- + 
1 

1 -
1 

1 

+ 1 
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+ 1 • ---, 1 

+ 1 1 

1 f- 1 

8 + 1 8 1 ---,-
1 :j: 1 1 1 
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l 1 B 1 1 ---, 1 ---, s 1 
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__J_ 1 __J_ 
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-1 f- + 1 __J_ 
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+ + __J_ 1 

+ 1 

+ 1 

-2 f- t + 1 

+ __J_ 
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+ 

-3 f- 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

AA19 AA21 A2E2 A2E3 AA26 A2E7 A2E8 Al28 AL36 AA46 AE48 
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-0.02 
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0.09 

0.085 

0.08 
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28/12/2017 07/03/2018 15/05/2018 24/0712018 27/0912018 07/03/2018 15/05/2018 24/07/2018 27/0912018 

/Jo ~, 

0.06 0.1 

0.04 0.08 

0.02 0.06 

0.04 

-0.02 0.02 

-0.04 o 
28/12/2017 07/03/2018 15/05/2018 24/0712018 27/0912018 28/1212017 07/03/2018 15/05/2018 24/0712018 27/0912018 

/3, fio+/11 



µ ¶ · ¸ ¹ º × �

Å Î � � Ú u Ç Å Á Ì Î Õ Ç Á Ã Æ Â É Ì Ë Ã Æ º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ú Ë Ã Æ Â É Ð Ç Á Ì Â Å Á Ä Å Á Ê È Ì Ì Î Ê È Æ Â ÌÄ Ç É Ì Á Â Å Â Ã Ä Ã Å Î Â É Ì Ë Ã Ì Á Ì Î È Ö Ì Ä Ã Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ì Á Ä Ã Ù Ì Î Ã É Å Æ Ê Å É Ê Ì Á Ã Æ Ì Î � � Ç 	 Ì Ê È Ì Å Î Ï È Á Ì Î Ä Å Î Ì Æ Å É È Å º

� �  ! " # $ b w & c H � G . ) ( * ' $ ( $ ) * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( .À Î ò É � Ï È Ê Ã � u Ê Ã Á Â È Å Á Å Î Ã Æ Ê Ã É Â Å Æ Â É Ì Á Æ Ù Å É Æ Ì Î Å Æ Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ñ Ì É Ì Î Ã ÆÑ Î Ì Ö Ã Æ É Å × Ç Å É È Ä Ã Æ Å Á Å Î Ì Á � Î È Æ È Æ º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ñ É Å Æ Å Á Â Ð Á È Ù Å Î Å Æ Ì Ñ Å Á Ì Æ Æ Ç Ñ Å É È Ã É Å Æ Ì Î � Ç Ñ Ì É ÌÑ Î Ì Ö Ã Æ Ä Å n Ü � Ë Å Æ Å Æ Ì Î È Á È Ê È Ã Ä Å Î Ì Æ Å É È Å Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ì Á Ä Ã Ù Ì Î Ã É Å Æ Ê Å É Ê Ì Á Ã Æ Ì Î � � Ç 	 Ì Ê È Ì Å Î Ï È Á Ì Î Ä Å Î ÌË È Æ Ë Ì º Ó Ì É Ì Ñ Î Ì Ö Ã Æ Ä Å � u Ã � � Ì � Ã Æ Î Ã Æ Ù Ì Î Ã É Å Æ Ã Æ Ê È Î Ì É Ã Á Å Á Â É Å Ç Á 
 Ü Ç Á � � Ç º À Î Â É Ì Ë Ã Ï È Á Ì Î Ä ÅÅ Æ Â Ì Æ Å É È Å Ä Ã Á Ä Å Æ Å Ò Ç Á Â Ì Á Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ã É Â Ã Ü Î Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ñ Ì É Å Ê Å Ë Ã Æ Â É Ì É Ê È Å É Â Ã Æ Ñ É Ã Í Î Å Ë Ì ÆÆ Å Ë Å Ò Ì Á Â Å Æ Ì Î Ã Æ Â É Ì Á Æ È Â Ì Ä Ã Æ Ñ Ã É Ç Á Å Á Ï Å É Ë Ã 	 È Ñ Å É Â Å Á Æ Ã Ú Ê Ç Ì Á Ä Ã Æ Å Ì Õ É Ì Í Ì Æ Ç Å Æ Â Ì Ä Ã Ì Î Ò Ç Á Â Ì É Æ Åå � � � � Ò � æ Ó å � � � � � � æ � � ä � ä � � � ã 	 8 � �  � ä 	 � 8  � � � � � Ó  � 	 � 	 
 � � � � � ã 	 8 � ä 
 � � ã Ô 	 � Õ 
  � ä 	 � 8  � � � ä º

� �  ! " # $ b | & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( .

Nodos Curva Cupón Cero 12~----------~------------~~---------~-----------~ 

10 

,, ,,'',, - ... ,, -.. '-

········•·· 

- 3meses 
- - - 6meses 

1ano 
.......... 2,nos 
- - - senos 
- 10,nos 
-•- •- 1Sanos 
.......... 20anos 

,~----------~------------~----------~------------
26/12/2017 07/03/20 18 15/05/2018 

Fecha [dd/mm/yyyy) 

24!07/2018 27/09/2018 

Curva Cupón Cero 

30 

A/los al Vencimiento 



µ ¶ · ¸ ¹ º × B

À Î ò É � Ï È Ê Ã � � Ü � 
 Ë Ç Å Æ Â É Ì Å Î É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Ä Å Î Ì Ê Ì Î È Í É Ì Ê È Ð Á Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ ÚÌ Ò Ç Æ Â Ì Ä Ì Æ Ñ Ã É � � Ø Ü Ç Á Ì Â É Ì Á Æ È Ê È Ð Á Ä Å Ç Á Ì Ê Ç É Ù Ì Á Ã É Ë Ì Î 	 Ì Ê È Ì Ç Á Ì Å Æ Â É Ç Ê Â Ç É Ì Ñ Ì É Ì Î Å Î Ì º

� �  ! " # $ b È & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( . & Í " ) + . " / G * � ) .� Ñ Ì É Â È É Ä Å Å Æ Â Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Æ Ú Æ Å Ê Ã Á Æ Â É Ç Ü Ð Ç Á Ñ Ã É Â Ì Ï Ã Î È Ã Ä Å Å Ò Å Ë Ñ Î Ã Ê Ã Ë Ñ É Å Á Ä È Ä ÃÁ Ç Å Ù Ì Ë Å Á Â Å Ñ Ã É Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ � � � � Ú � � � � Ü � � n � Ú Ê Ã Á Ê Ì Á Â È Ä Ì Ä Å Æ Ä Å � � � � Ú n � � � Ü u � � �É Å Æ Ñ Å Ê Â È Ù Ì Ë Å Á Â Å Ú Ü Æ Å Å Æ Ê Ã Õ È Ð Ì Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ � � À � Ú � � À 
 Ú � � � � Ü � � � � Ê Ã Ë Ã È Á Æ Â É Ç Ë Å Á Â Ã Æ Ä ÅÊ Ã Í Å É Â Ç É Ì Ú Â Ì Î Ê Ç Ì Î Ï Ç Å É Ì Ë Å Á Ê È Ã Á Ì Ä Ã Ì Î È Á È Ê È Ã Ä Å Å Æ Â Å Ì Ñ Ì É Â Ì Ä Ã º À Î Ì Á � Î È Æ È Æ Ì É É Ã Ò Ð Ú Æ Ã Í É Å Î Ì Ê Ì É Â Å É ÌÇ Á Ì Ï Î Ç Ê Â Ç Ì Ê È Ð Á × Ç Å Ä Å Æ Ê Å Á Ä È Ð 	 Ì Æ Â Ì Å Î Û � u Ç º � Ì Ê Ì É Â Å É Ì È Á Ë Ç Á È Ö Ì Ä Ì Ú Å Á Ê Ì Ë Í È Ã Ú Ê Ã Á Æ È Õ Ç È ÐË Ì Á Â Å Á Å É Æ Å Ì Î Ì Æ Ù Ì É È Ì Ê È Ã Á Å Æ Å Á Î Ì Ò Ã É Ã Í Ì Ú Å Î Á È Ù Å Î Ü Î Ì Ê Ç É Ù Ì Â Ç É Ì Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å É Å Á Ä È Ë È Å Á Â Ã Ú Æ È ÁÎ Î Å Õ Ì É Ì Æ Ç Ñ Å É Ì É Å Î � Ç Ä Å Ã Æ Ê È Î Ì Ê È Ð Á º ö Ì Í Å Ä Å Æ Â Ì Ê Ì É × Ç Å Î Ì Õ É Ì Á Ä È Ï Å É Å Á Ê È Ì Å Á Â É Å Î Ì Ê Ì É Â Å É Ì Ê Ç Í È Å É Â ÌÜ Å Î Ñ Ã É Â Ì Ï Ã Î È Ã Ã É È Õ È Á Ì Î Æ Ã Í É Å Å Î Ï È Á Ì Î Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ú Ë Ã Æ Â É Ð Î Ì Ù Å Á Â Ì Ò Ì Ä Å Ä Å Ê È Ä È É Ñ Ã É Ç Á Ì Å Æ Â É Ì Â Å Õ È ÌÄ Å È Á Ë Ç Á È Ö Ì Ê È Ð Á Ì Á Â Å Æ È Â Ç Ì Ê È Ã Á Å Æ Ä Å Æ Â É Å Æ Æ Å Á Å Î Ë Å É Ê Ì Ä Ã Ä Å È Á Â É Ç Ë Å Á Â Ã Æ Ä Å É Å Á Â Ì Ï È Ò Ì º

� �  ! " # $ b Ë & Î / - H / " 4 . # " I / * + . 3 . { - 3 1 " ! " # . ( .

Curva Cupón Cero 

28112/2017 

AJ!os al Vencimiento Fechas [dd/mm/yyyy] 

Evolución de la cartera 

--Valor Cartera 
--Valor Cartera + Cobertura 

.5 

-1 5 

-20 

-25~-----------------------~-----------~------------
28112/2017 07103/2018 15/05/2018 

Fecha (dd/mm/yyyy) 

24/0712018 27/09/2018 



µ ¶ · ¸ ¹ º × a

ª � â � â « Ö ×  Ø ² ³ ´ µÀ Á Å Æ Â Ì Æ Å Ê Ê È Ð Á Ú Î Ì Æ Å É È Å Ê Ã Ë È Å Á Ö Ì Å Î � � Ä Å Æ Å Ñ Â È Å Ë Í É Å Ä Å � � � � Ú Ü Æ Å Å Ô Â È Å Á Ä Å 	 Ì Æ Â Ì Å ÎÏ È Á Ì Î Ä Å Î Ì Æ Å É È Å Ã É È Õ È Á Ì Î Ú Å Î � u Ä Å Ì Í É È Î Ä Å � � � � º � Ì Å Î Å Ê Ê È Ð Á Ä Å Î Ñ Ç Á Â Ã Ä Å Ê Ã É Â Å Æ Å Í Ì Æ Ð Å Á Î ÌÄ Å Ê È Æ È Ð Á Ä Å Î ¹ Ì Á Ê Ã ö Å Á Â É Ì Î Ä Å È Ë Ñ Î Å Ë Å Á Â Ì É Ç Á Å Æ × Ç Å Ë Ì Ä Å Í Ì Á Ä Ì Æ Ä Å Ï Î Ã Â Ì Ê È Ð Á Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì ÌÑ Ì É Â È É Ä Å Î Ì Ê Ç Ì Î Æ Å Ê Ã Ë Ñ É Ã Ë Å Â È Ð Ì Ë Ì Á Â Å Á Å É Å Î Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã Ä Å Á Â É Ã Ä Å Ç Á Ì Ï É Ì Á Ò Ì ºÀ Æ Â Ì Ä È Æ Ñ Ã Æ È Ê È Ð Á É Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ç Á Å Æ × Ç Å Ë Ì È Á Â Å É Ë Å Ä È Ã Å Á Â É Å Ç Á É � Õ È Ë Å Á Ä Å Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ì Ë Í È ÃÏ È Ò Ì Ü Ç Á Ã Ä Å Ï Î Ã Â Ì Ê È Ð Á Î È Í É Å º � Ì Í Ì Á Ä Ì Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì Å Æ Â � Ä Å Ï È Á È Ä Ì Ñ Ã É Î Ã Æ Î � Ë È Â Å Æ Ä Å Á Â É Ã Ä Å Î Ã Æ Ê Ç Ì Î Å ÆÑ Ç Å Ä Å Ï Î Ç Ê Â Ç Ì É Î È Í É Å Ë Å Á Â Å Å Î Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã Ä Ã Á Ä Å Î Ì ý Ì Æ Ì Ë � Ô È Ë Ì � � � Ë È Â Å Æ Ç Ñ Å É È Ã É � Ú É Å Ñ É Å Æ Å Á Â ÌÅ Î Á È Ù Å Î Ë � Ô È Ë Ã º ö Ç Ì Á Ä Ã Å Î Ë Å É Ê Ì Ä Ã Æ Å Å Á Ê Ç Å Á Â É Ì Ì É É È Í Ì Ä Å Å Æ Â Å Á È Ù Å Î Ú Å Î ¹ Ì Á Ê Ã ö Å Á Â É Ì Î Ñ Ã Ä É �Ù Å Á Ä Å É Î Ã Æ Ä Ð Î Ì É Å Æ × Ç Å Æ Å Ì Á Á Å Ê Å Æ Ì É È Ã Æ Ñ Ì É Ì Ë Ì Á Â Å Á Å É Å Î Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã Ä Å Á Â É Ã Ä Å Î É Ì Á Õ ÃÅ Æ Â Ì Í Î Å Ê È Ä Ã º À Æ Â Å Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã Á Ã Ë È Á Ì Î Ú Æ Å Ë Ã Ä È Ï È Ê Ì Ä Å Ñ Å Á Ä È Å Á Ä Ã Ä Å Î Ì Ñ Å Á Ä È Å Á Â Å Ä Å Î Ì Í Ì Á Ä ÌÊ Ì Ë Í È Ì É È Ì º À Á Ê Ã Á Â É Ì Ñ Ã Æ È Ê È Ð Á Ú Æ Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ç Á Ì ý Ì Æ Ì Ë � Á È Ë Ì � � � Ë È Â Å È Á Ï Å É È Ã É � Ü Ê Ç Ì Á Ä Ã Æ Å Ì Î Ê Ì Á Ö ÌÅ Æ Å Á È Ù Å Î Ú Å Î ¹ ö ÿ � Ñ Ç Å Ä Å È Á Â Å É Ù Å Á È É Ë Å Ä È Ì Á Â Å Î Ì Ê Ã Ë Ñ É Ì Ä Ð Î Ì É Å Æ Ñ Ì É Ì × Ç Å Å Î Â È Ñ Ã Ä Å Ê Ì Ë Í È Ã Æ ÅÆ Ã Æ Â Å Á Õ Ì Ñ Ã É Å Á Ê È Ë Ì Ä Å Î Ù Ì Î Ã É Ä Å Æ Å Ì Ä Ã º � ¹ ö ÿ � Ú � � � � �Ó Ã É Æ Ç Ñ Ì É Â Å Ú Î Ì Ó Å Á Ä È Å Á Â Å Ä Å Î Ì Í Ì Á Ä Ì Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì È Á Ä È Ê Ì Å Î Ñ Ã É Ê Å Á Â Ì Ò Å Ä Å Ä Å Ù Ì Î Ç Ì Ê È Ð Á × Ç ÅÆ Å Ì Ñ Î È Ê Ì Ü Î Ì Ì Ë Ñ Î È Â Ç Ä Ä Å Î Ì Í Ì Á Ä Ì Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì É Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Î Ì Ö Ã Á Ì Ä Å Á Ã È Á Â Å É Ù Å Á Ê È Ð Á º À Î Á Ç Å Ù ÃÉ � Õ È Ë Å Á Ä Å Ñ Ã Î � Â È Ê Ì Ë Ã Á Å Â Ì É È Ì × Ç Å Å Á Â É Ð Å Á Ù È Õ Å Á Ê È Ì Å Î � Ù Ä Å Ã Ê Â Ç Í É Å Æ Ç É Õ È Ð Ä Å Î Ì Á Å Ê Å Æ È Ä Ì Ä Ä Åå � ä � 8  ä � � � ä � � � � � � 
 	 � � ä � � 
 ä Ú  ä � � � � � 6 � 
 Ó � ä � 	 � � � ä � 
 ä � ã ä � 	 ã ä ã ä 
 � � Û � � � � � � æ Ü Ý  � � � � � ã ä ä 
 � �Ï Å Ê 	 Ì Ú Å Î ¹ Ì Á Ê Ã ö Å Á Â É Ì Î Æ Å Ê Ã Ë Ñ É Ã Ë Å Â È Ð Ì Á Ã Ì Ç Ë Å Á Â Ì É Î Ì Í Ì Æ Å Ë Ã Á Å Â Ì É È Ì 	 Ì Æ Â Ì Ò Ç Á È Ã Ä Å � � � � º� Ì Ë Å Â Ì Ä Å Þ Å Ë È Æ È Ð Á Ë Ã Á Å Â Ì É È Ì Ê Å É Ã Þ Â Ì Ë Í È � Á Å Æ Ê Î Ì Ù Å Ñ Ì É Ì Î Ã Õ É Ì É Å Î Å × Ç È Î È Í É È Ã Ê Ì Ë Í È Ì É È Ã ºü È Æ Ë È Á Ç Ü Å Á Ä Ã Å Î Ê È É Ê Ç Î Ì Á Â Å Ä Å Ñ Å Æ Ã Æ Ú Æ Å Æ Ç Ñ Ã Á Å × Ç Å Å Ô È Æ Â Å Ì ´ Á Ë Å Á Ã Æ Ñ Ã Æ È Í È Î È Ä Ì Ä Ä Å Õ Å Á Å É Ì ÉÇ Á Ì å Ê Ã É É È Ä Ì Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì æ º � Ç Á × Ç Å Æ Å Ë Ì Á Â È Å Á Å Å Î Å Æ Ê Å Á Ì É È Ã Ä Å È Á Ê Å É Â È Ä Ç Ë Í É Å Ä Ã Á Ä Å Æ Å Ñ Ç Å Ä Å ÁÄ Å Æ Ì É Ë Ì É Ñ Î Ì Ö Ã Æ Ï È Ò Ã Æ Ñ Ì É Ì Ê Ã Ë Ñ É Ì É Ä È Ù È Æ Ì Æ � ¹ ö ÿ � Ú � � � � � ºÀ Î Ã Í Ò Å Â È Ù Ã Í Ç Æ Ê Ì Ä Ã Ñ Ã É Å Æ Â Ì Æ Ç Ê Å Æ È Ð Á Ä Å Ë Å Ä È Ä Ì Æ Ï Ç Å É Å Ä Ç Ê È É Î Ì Ñ Ì É Â È Ê È Ñ Ì Ê È Ð Á Ä Å Î ¹ Ì Á Ê Ãö Å Á Â É Ì Î Å Á Å Î Ë Å É Ê Ì Ä Ã Ê Ì Ë Í È Ì É È Ã Æ Ð Î Ã Ì Ñ Å É È Ã Ä Ã Æ Å Æ Ñ Å Ê � Ï È Ê Ã Æ º À Æ Â Ã Æ Ê Ã Á Â É Ã Î Å Æ Á Ã Æ Ð Î Ã Å Æ Â Ç Ù È Å É Ã ÁÄ Å Æ Â È Á Ì Ä Ã Æ Ì Ñ É Å Ù Å Á È É Ç Á Ì Å Ù Å Á Â Ç Ì Î Ê É È Æ È Æ Ï È Á Ì Á Ê È Å É Ì Ú Æ È Á Ã × Ç Å Â Ì Ë Í È � Á Ê Ã Á Æ Â È Â Ç Ü Å Á Ç Á Ì Ñ Ì É Â ÅÈ Á Â Å Õ É Ì Î Ä Å Î Ñ É Ã Õ É Ì Ë Ì Å Ê Ã Á Ð Ë È Ê Ã Ú Ñ Å É Ë È Â È Å Á Ä Ã Ä È Æ Ë È Á Ç È É Î Ì Ù Ã Î Ì Â È Î È Ä Ì Ä Ê Ì Ë Í È Ì É È Ì Ü Ì Ê Â Ç Ì É Ê Ã Ë ÃÇ Á È Ë Ñ Ã É Â Ì Á Â Å Ê Ã Ë Ñ Î Å Ë Å Á Â Ã Å Á Î Ì Î Ç Ê 	 Ì Ê Ã Á Â É Ì Î Ì È Á Ï Î Ì Ê È Ð Á º
� �  ! " # $ b % & É . / ( . c . - J " . � . * + . 3 . � " H ( $ ) .

� � ß � �� � ß � �
� � � � ß � �� � � � ß � �� � � � ß � �� � � � ß � �� � � � ß � �� � � � � ß � �� � � � � ß � �� � � � � ß � �

� � ß � �»   � � ß � �» º ¹ � � ß � �» ¹  � � ß � �» à ¹ � � ß � �¼   � � ß � �¼ º ¹ � � ß � �¼ ¹  � � ß � �¼ à ¹ � � ß � �¹   � � ß � �¹ º ¹ � � ß � �
 á  � � â � � â � K � � â � � â � K � � â � � â � K � � â � � â � � � � â � � â � � � � â � � â � � � � â � � â � � � � â � � â � �ã ä å æ ç è é � � � � � ¿ ê é ë ê ì é í è î ì ä î ¿ ê é ë ê Á æ ï è î ì ä î

55,00 
52,50 
50,00 
47,50 
45,00 
42,50 
40,00 
37,50 
35,00 
32,50 
30,00 

51.45 

01 10·18 0111 18 0112·18 01·01 19 01·02-19 01-03 19 01·04 19 01·05·19 

c::::::J Volumen --A3500 --Banda inferior --Banda Superior 

15000,00 

13000,00 

11000,00 

9000,00 

7000,00 

5000,00 

3000,00 

1000,00 



µ ¶ · ¸ ¹ º ñ m

� Ç Å Ù Ì Ë Å Á Â Å Ê Ã Ë Å Á Ö Ì Á Ä Ã Ñ Ã É Å Î Ì Á � Î È Æ È Æ Ä Å Î Ä : Å Æ = : < Å Á Å Î ò É � Ï È Ê Ã n � º À Î Á È Ù Å Î Ä Å Å É É Ã É Ä Å ÎË Ã Ä Å Î Ã Ú Â Ã Ë Ì Á Ä Ã Â Ã Ä Ã Æ Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ Ú Æ Ç Ñ Å É Ð Å Î � Ç Ú Ê Ã Á Ù Ì Î Ã É Å Æ Ê Å É Ê Ì Á Ã Æ Ì Î n Ç Ñ Ì É Ì Å Î � À � � º ö Ì Í ÅÄ Å Æ Â Ì Ê Ì É × Ç Å Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã Ë Ã Æ Â É Ð Ì Ò Ç Æ Â Å Æ Ä Å Å É É Ã É Ë Ç Ü Ä È Æ � Ë È Î Å Æ Ñ Ì É Ì Ê Ì Ä Ì Í Ã Á Ã Í Ì Ò Ã Å Æ Â Ç Ä È Ã º

� �  ! " # $ e D & É $ Ê 3 1 $ + * + . 3 . � H " ( $ ) .

� �  ! " # $ e C & L . �  - * + � $ ) ' Ì d * + . 3 . � H " ( $ ) .N Í Æ Å É Ù Ì Á Ä Ã Î Ã Æ Ñ Ì É � Ë Å Â É Ã Æ Ä Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ä Ã Æ Å Á Å Î ò É � Ï È Ê Ã n � Ú Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ä Å Î Ì É Õ ÃÑ Î Ì Ö Ã Æ Å Ë Ì Á Â Ç Ù Ã Ê Å É Ê Ì Ä Å Î � Ç Å Á Ñ É Ã Ë Å Ä È Ã Ä Ç É Ì Á Â Å Â Ã Ä Ã Å Æ Â Å Ñ Î Ì Ö Ã º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã ÚÚ Å Á Ê Ì Ë Í È Ã Ú Õ Å Á Å É Ð Ç Á Ì Â Å Á Ä Å Á Ê È Ì Ì Î Ê È Æ Â Ì Ñ Ì Æ Ì Á Ä Ã Ä Å Á È Ù Å Î Å Æ Ê Å É Ê Ì Á Ã Æ Ì Î u Ç 	 Ì Æ Â ÌÌ Î Ê Ì Á Ö Ì É Å Î Ì Î Ì É Ë Ì Á Â Å � � Ç Ú Ñ É Ã Í Ì Í Î Å Ë Å Á Â Å Æ Ç Õ È É È Å Á Ä Ã È Á Ê Å É Â È Ä Ç Ë Í É Å Ñ Ã Î È Â È Ê Ì Ü É È Å Æ Õ Ã Ä ÅÈ Á Ê Ç Ë Ñ Î È Ë È Å Á Â Ã Æ Ã É Å Æ Â É Ç Ê Â Ç É Ì Ê È Ð Á Ä Å Ñ Ì Õ Ã Å Á Å Î Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã º

Error de valuación 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

3r 
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1 1 
1 1 
1 1 
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1 1 
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1 1 1 
1 8 

_J_ 1 1~ g _J_ 

• 
1 

1 + 
1 1 

1 
1 1 ¿ 1 

1 

-t 8 g _J_ 
1 + w O r g + ----"- ---, 

1 ---, 1 
1 

1 1 g 1 _J_ 1 
1 8 a 1 

8 1 _J_ 
1 1 

-1r 1 1 1 

1 1 1 

8 _J_ 1 _J_ _J_ 

+ 1 
_J_ 

1 
1 
1 

-2 ~ 1 
_J_ 

+ 
+ 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

AA19 AA21 A2E2 A2E3 AA26 A2E7 A2E8 AL28 AL36 AA46 AE48 

0.096 0.08 

0.094 
0.04 

0.092 
0.02 

0.09 

0.088 

0.086 
-0.02 

0.084 
28/0912018 15/1112018 22/02/2019 15/04/2019 07/0112019 22/02/2019 15/0412019 

/3o p, 

0.1 0.15 

0.08 

0.08 

0.04 0.1 

0.02 

-0.02 o.os 
28/09/2018 1 11/2018 07/0112019 22/02/2019 15/0412019 28109/2018 07/0112019 22/02/2019 15/04/2019 

/3, /3o+f31 



µ ¶ · ¸ ¹ º ñ r

� �  ! " # $ e b & c H � G . ) ( * ' $ ( $ ) * + . 3 . � " H ( $ ) .À Î ò É � Ï È Ê Ã n � Ê Ã Á Â È Å Á Å Î Ã Æ � Ã Ä Ã Æ Å Õ ´ Á Î Ã Æ Ñ Î Ì Ö Ã Æ É Å × Ç Å É È Ä Ã Æ Ñ Ì É Ì Ç Á Ì Á � Î È Æ È Æ Ê Ã Ë Ñ Î Å Â Ã º � Ì Â Ì Æ ÌÄ Å È Á Â Å É � Æ Ä Å Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ã Æ Ê È Î Ð Å Ô Â É Ì Ã É Ä È Á É È Ì Ë Å Á Â Å Å Á Â É Å Á È Ù Å Î Å Æ Ä Å � Ü � � Ç º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � ÆÄ Å Î Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã Æ Å Ë Ì Á Â Ç Ù Ã Å Æ Â Ì Í Î Å Å Á Â É Å Ç Á � Ü Ç Á � � Ç º

� �  ! " # $ e e & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . � " H ( $ ) .À Î ò É � Ï È Ê Ã n n Ü n � Ë Ç Å Æ Â É Ì Î Ì Ê Ì Î È Í É Ì Ê È Ð Á Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å È Á Â Å É � Æ Ú Ì Ò Ç Æ Â Ì Ä Ì Æ Ñ Ã É � � Ø ÚÑ Ì É Ì Ç Á Ñ Î Ì Ö Ã Ä Å n � Ì � Ã Æ Ú Å Á Å Æ Â Ì ´ Î Â È Ë Ì Å Â Ì Ñ Ì º � Ì Á È Ï Å Æ Â � Á Ä Ã Æ Å Ù È Æ È Í Î Å Ë Å Á Â Å Î Ì Ì Î Â Ì Ù Ã Î Ì Â È Î È Ä Ì ÄÅ Á Î Ã Æ È Á È Ê È Ì Î Å Æ Á Ã Ä Ã Æ Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì º

14 _____________________ No_d_o_sc_u_rv_a_c_u~pó_n_C_e_ro ____________________ ~ 

13 

12 

11 

.. ...-· 
.......... ........ i 

' 
' , 

--Jmeses 
- - - 6meses 

""' ......... . 281\os 

- - - sanos 
-- 1oanos 
-·-•- 15atios 

······· .. · 20anos 

,~----------~------------~----------~-----------~ 
28/09/2018 15/11/2018 07/01/2019 

Fecha (dd/mm/yyyy) 
22/02/2019 15/04/2019 

14 

13 

12 

15/04/2019 

Curva Cupón Cero 

30 



µ ¶ · ¸ ¹ º ñ �

� �  ! " # $ e p & c H � G . c H 3 I / c * � $ * + . 3 . � " H ( $ ) . & Í " ) + . Î / G * � ) . &� Ñ Ì É Â È É Ä Å Å Æ Â Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Æ Ú Æ Å Ê Ã Á Æ Â É Ç Ü Ð Å Î Ë È Æ Ë Ã Ñ Ã É Â Ì Ï Ã Î È Ã × Ç Å Å Á Î Ì Æ Æ Å É È Å ÆÌ Á Â Å É È Ã É Å Æ Ê Ã Á Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ � � � � Ú � � � � Ü � � n � Ú Æ Å Õ ´ Á Î Ì Æ Ê Ì Á Â È Ä Ì Ä Å Æ Ä Å � � � � Ú n � � � Ü u � � �É Å Æ Ñ Å Ê Â È Ù Ì Ë Å Á Â Å Ú Ü Æ Å Å Æ Ê Ã Õ È Ð Á Ç Å Ù Ì Ë Å Á Â Å Ì Î Ã Æ Í Ã Á Ã Æ � � À � Ú � � À 
 Ú � � � � Ü � � � � Ê Ã Ë ÃÈ Á Æ Â É Ç Ë Å Á Â Ã Æ Ä Å Ê Ã Í Å É Â Ç É Ì º � Ì Ê Ì É Â Å É Ì Ñ É Å Æ Å Á Â Ð Ç Á Ì Ï Î Ç Ê Â Ç Ì Ê È Ð Á Ä Å Å Á Â É Å � Ç Á Å Õ Ì Â È Ù Ã 	 Ì Æ Â Ì � ÇÑ Ã Æ È Â È Ù Ã º � Ì Ê Ì É Â Å É Ì È Á Ë Ç Á È Ö Ì Ä Ì Á Ã Ñ Ç Ä Ã Ì Á Ç Î Ì É Å Î Å Ï Å Ê Â Ã Ä Å Î Ì Æ Ù Ì É È Ì Ê È Ã Á Å Æ Å Á Î Ì Ò Ã É Ã Í Ì Ú Å Î Á È Ù Å ÎÜ Î Ì Ê Ç É Ù Ì Â Ç É Ì Ä Å Î Ì Ê Ç É Ù Ì Ä Å É Å Á Ä È Ë È Å Á Â Ã Ú Ê Ã Á Î Ì Ë È Æ Ë Ì Å Ï È Ê Ì Ê È Ì Ä Å Ë Ã Æ Â É Ì Ä Ì Å Á Î Ì Æ Å Â Ì Ñ Ì ÆÑ É Å Ê Å Ä Å Á Â Å Æ Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ì Á Ä Ã Ç Á Ì Ù Ì É È Ì Ê È Ð Á Ä Å 	 Ì Æ Â Ì Å Î � Ç � Ì Î Å Ò Ì Á Ä Ã Æ Å Ä Å Î Ã Í Ò Å Â È Ù Ã Ñ Å É Æ Å Õ Ç È Ä Ã Ä ÅÉ Å Á Ä È Ë È Å Á Â Ã Á Å Ç Â É Ã � 	 Ì Ê È Ì Å Î Ï È Á Ì Î Ä Å Î Ì Æ Å É È Å º

� �  ! " # $ e w & Î / - H / " 4 . # " I / * + . 3 . � H " ( $ ) .

5 
30 

-• 

Al'los al Vencimiento 

Curva Cupón Cero 

Evolución de la cartera 

28/09/2018 

Fechas (dd/mm/yyyy] 

--Valor Certera 
--Velor Certera + Cobertura 

_,~----------~----------~-----------~----------~--~ 

28/09/2018 15/11/2018 07/01/2019 22/0212019 15/04/2019 

Fecha (dd/mm/yyyy) 



µ ¶ · ¸ ¹ º ñ »

ª � â � â õ ð Ý Þ � â Ú â ô â õ� È Á Ì Î È Ö Ì Ä Ã Å Î Ì Ò Ç Æ Â Å Ñ Ã É Ê Ì Ä Ì Æ Å Ê Ê È Ð Á Ú Æ Å Ñ Ç Ä Ã É Å Ì Î È Ö Ì É Ç Á Ì Á � Î È Æ È Æ Ä Å Î Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã ÆÃ Í Â Å Á È Ä Ã Æ º À Á Ñ É È Á Ê È Ñ È Ã Ú Å Î Å É É Ã É Ä Å Ì Ò Ç Æ Â Å Ä Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã Æ Å Ê Ã Ë Ñ Ã É Â Ð Â Ì Î Ê Ç Ì Î Î Ã Å Æ Ñ Å É Ì Ä Ã Ú Ê Ã ÁË Å Ò Ã É Å Æ Ù Ì Î Ã É Å Æ Å Á Î Ì À Â Ì Ñ Ì Ø È Î Å Á Ê È Ã Æ Ì Ú Ä Å Â Å É È Ã É � Á Ä Ã Æ Å Å Î Ë È Æ Ë Ã Å Á Î Ì À Â Ì Ñ Ì � Ë Ñ Î È Ì Ä Ì Ú ÜÌ Î Ê Ì Á Ö Ì Á Ä Ã Å Á À É É Ã É Ê Ç Ì Ä É � Â È Ê Ã É Å Î Ì Â È Ù Ã Ñ É Ã Ë Å Ä È Ã Ä Å Î � Ú � � Ç Å Á Î Ì Å Â Ì Ñ Ì ÿ Ç È Ä Ã Æ Ì ºM . J 1 . C b & c $ - 3 . � . # " I / ( * * � � $ � * ) 3 $ � y + . 3 . ñ ò ó¥ ô ¡ ¶ ¡ õ ¡ ¥ õ ¡ ¶ ¥ · õ ö ¥ · õ ö ¶ ¥ö � ¬ � � � � � § � g ® f } n g ® f s g g ® l m g g ® l f f¡ � ÷ ¬ � ø � � � ù � g ® n m } g ® m g k g ® m m i g ® i f n· ú � ù � § � g ® s k h g ® } n l g ® } g f h ® h h hÀ Á Ê Ç Ì Á Â Ã Ì Î Ã Æ Ñ Ì É � Ë Å Â É Ã Æ Ú Ü Ê Ã Ë Ñ Ì É Ì Á Ä Ã Î Ì Æ Â Ì Æ Ì Æ Ä Å Ê Ã É Â Ã Ü Î Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã ÚÉ Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ä Ì Æ Ñ Ã É Î Ã Æ Á Ã Ä Ã Æ Ä Å Î Ã Æ ò É � Ï È Ê Ã Æ � � Ú � u Ü n � Ú Æ Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Á Î Ã Æ É Å Æ Ç Î Â Ì Ä Ã Æ Å Á Î Ì ý Ì Í Î Ì� n Ü � � É Å Æ Ñ Å Ê Â È Ù Ì Ë Å Á Â Å º � Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ì Ê Ç Ë Ç Î Ì Î Ã Æ Á Ã Ä Ã Æ 	 Ì Æ Â Ì � Ì � Ã Æ º � Ì Æ Â Ì Æ Ì Æ Ä ÅÎ Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã É Å Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Á Å Î Ì Õ É Å Õ Ì Ä Ã Ë Ì Ü Ã É Ì � � Ì � Ã Æ ºM . J 1 . C e & c $ - 3 . � . # " I / ( * Î / ( " # . ( $ � * ) ( * # $ � + $ 3 1 . 4 $ 3 $ � y + . 3 .¥ ô ¡ ¶ ¡ ô ¡ ö ¡ � ¥ ´ û · ô û ¶ ² ¡ ü û ý þ ÿ ¶ ¡ · � õ ¥ ô · ûõ � � ³ õ û õ � � ³ õ ûö � ¬ � � � � � § � g ® } f m ® i l g ® g h n¡ � ÷ ¬ � ø � � � ù � h ® } g h h ® g l g ® g n f· ú � ù � § � m ® s m h l ® k h g ® g kØ Å Ä Å Æ Â Ì Ê Ð Î Ì Â Ì Æ Ì Ë � Á È Ë Ì Ä Å � Ú � � Ç Å Á Å Î Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ú À Â Ì Ñ Ì Ø È Î Å Á Ê È Ã Æ Ì Ú Î Î Å Õ Ì Á Ä Ã Ì� n Ú � � Ç Ä Å Ë � Ô È Ë Ã Å Á Î Ì À Â Ì Ñ Ì ÿ Ç È Ä Ã Æ Ì º À Î Ñ É Ã Ë Å Ä È Ã Ä Å Î Ì Æ Ç Ë Ì Â Ã É È Ì Ì Ê Ã Ë Ñ Ì � Ð Î ÌÙ Ì É È Ì Ê È Ð Á Ã Í Æ Å É Ù Ì Ä Ì Å Á Î Ì Æ Â Ì Æ Ì Æ º � Ë Í Ã Æ Ñ Ì É � Ë Å Â É Ã Æ Æ Å Ã Í Â Ç Ù È Å É Ã Á Ä Å Î Ì Ò Ç Æ Â Å Ä Å Î Ë Ã Ä Å Î Ã ºM . J 1 . C p & c $ - 3 . � . # " I / ( * Î / ( " # . ( $ � * ) ( * 1 . � 2 $ 3 1 . 4 $ 3 $ � y + . 3 .¥ ô ¡ ¶ ¡ ô ¡ ö ¡ � ¥ ² ¡ · � û ¶ ² ¡ ü û ý þ ÿ ¶ ¡ · � õ ¥ ô · ûõ � � ³ õ û õ � � ³ õ ûö � ¬ � � � � � § � i ® } h k ® l l g ® g k n¡ � ÷ ¬ � ø � � � ù � i ® } l h g ® l s g ® g } l· ú � ù � § � k ® } h h g ® g } g ® g k }� Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Î Ì É Õ Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ú Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ä Ì Å Á Î Ì ý Ì Í Î Ì � � Ú Ì Î Ê Ì Á Ö Ð Á È Ù Å Î Å Æ Ë � Á È Ë Ã Æ Ä Å � Ú � � Ç Å ÁÎ Ì À Â Ì Ñ Ì Ø È Î Å Á Ê È Ã Æ Ì Ú Î Î Å Õ Ì Á Ä Ã Ì Î � � Ú � � Ç Å Á Î Ì À Â Ì Ñ Ì ÿ Ç È Ä Ã Æ Ì º � Ì Ù Ì É È Ì Ê È Ð Á Å Á Â É Å Î Ì Æ Å Â Ì Ñ Ì Æ Á Ã Ï Ç ÅÂ Ì Á Ë Ì É Ê Ì Ä Ì Ê Ã Ë Ã Ñ Ì É Ì Î Ì Â Ì Æ Ì Ä Å Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã Ñ É Å Æ Å Á Â Ì Ä Ì Å Á Î Ì ý Ì Í Î Ì � n º À Æ Â Ã Ñ Ç Ä Ã Ä Å Í Å É Æ Å Ì ÎÉ È Å Æ Õ Ã Å Î Å Ê Â Ã É Ì Î Ü Ä Å � ? � � ; = < × Ç Å Ú Å Á Å Î Ï È Á Ì Î Ä Å Î Ì À Â Ì Ñ Ì ÿ Ç È Ä Ã Æ Ì Ú È Ë Ñ Ì Ê Â Ð Æ È Õ Á È Ï È Ê Ì Â È Ù Ì Ë Å Á Â Å Å ÁÅ Î Ê Ã É Â Ã Ñ Î Ì Ö Ã º

1 1 

Po 



µ ¶ · ¸ ¹ º ñ ×
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