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La clase de activo registré rentabilidades moderadamente positivas en noviembre, apoyada principalmente por un
ligero descenso en los rendimientos de los Treasury estadounidenses. EL Treasury a 10 afios cayé del 4,08% al 4,01%,
mientras que el de 30 anos se mantuvo practicamente estable, pasando del 4,65% al 4,66%, lo que resultd en un
entorno de duracion neutral o ligeramente favorable. Los diferenciales corporativos de Latinoameérica se ampliaron en
unos 14 puntos basicos durante el mes, reflejando un menor apetito global por el riesgo y compensando parcialmente
el efecto positivo de las tasas. Aun asi, el carry siguio siendo un fuerte ancla de la rentabilidad, permitiendo que la clase
de activo cerrara el mes con ganancias modestas.

Las expectativas de politica monetaria cambiaron de forma significativa a lo largo del mes. Un repunte inesperado en
las tasas del mercado monetario llevd a la Reserva Federal a poner fin al endurecimiento cuantitativo, mientras que el
patron persistente de débil crecimiento del empleo y los indicadores de consumo mas suaves incrementaron la
probabilidad asignada por el mercado a un recorte de tipos en diciembre.

Durante noviembre, el fondo registro otro mes de rentabilidad positiva, superando a su indice de referencia. Las
mayores contribuciones provinieron de los sectores de Petroleo y Gas, Quimicos y Agricultura, donde tanto la seleccion
de valores como el carry fueron positivos para la rentabilidad. Estas ganancias compensaron ampliamente los
resultados mas débiles en Telecomunicaciones, Medios y Bancos, que se vieron afectados por un ensanchamiento
generalizado de spreads y debilidad idiosincratica en algunos emisores. En general, la cartera continué ofreciendo un
sélido desempefio relativo, respaldado por un posicionamiento sectorial disciplinado y fundamentos resilientes en las
posiciones principales.

Los valores con mayor contribucion fueron RAIZBZ 54s, LTMCl 30s y SAMMIN 37s, mientras que los de peor
comportamiento fueron MOVCHI 31s, CSNABZ 28s y SIERRA 28s.
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Noviembre registré un fuerte repunte en la emision primaria corporativa latinoamericana, con una amplia variedad de
sectores accediendo al mercado. Entre las operaciones mas destacadas se encuentran: Eldorado (500 millones USD),
Compania General de Combustibles (300m), Genneia (400m), Fibra Prologis (500m), Vale (750m), Transportadora de
Gas del Sur (500m), Pluspetrol (500m), Pampa (450m), Sierra (650m), Quiport (300m), Auna (365m) y Mobiliare LatAm
(500m). A pesar del incremento en la oferta, la demanda se mantuvo sélida, con transacciones generalmente bien
absorbidas y respaldadas por un apetito inversor sostenido por carry de alta calidad y exposicion crediticia diversificada
en laregion.

El entorno macroecondmico sigue requiriendo una vigilancia estrecha, ya que el reciente debilitamiento de los datos
laborales en EE. UU., los indicadores de consumo mas débiles y el aumento de expectativas de un recorte de tipos en el
corto plazo han generado un contexto mas constructivo para los mercados emergentes. La moderacion de los
rendimientos estadounidenses —junto con la desaceleracion de la inflacion en las principales economias vy la
disminucion de la volatilidad en los datos de actividad global— ha reforzado el argumento a favor de estrategias
orientadas al carry, beneficiando directamente a la renta fija latinoamericana.

A pesar de las incertidumbres persistentes en torno al crecimiento global y el menor dinamismo de China, la clase de
activo ha mostrado resiliencia, apoyada por balanzas externas mas saludables, marcos monetarios creiblesy un entorno
de demanda favorable. Las condiciones técnicas siguen siendo sélidas, con un apetito inversor persistente que mantiene
los spreads cerca de minimos del ciclo, mientras que los rendimientos absolutos contintian ofreciendo un carry atractivo
y potencial competitivo de rentabilidad total.

De cara al cierre del afio, la renta fija latinoamericana se mantiene encaminada a ofrecer un desempefio sélido, con la
combinacion de una mejora en la dinamica de tasas globales, fundamentos regionales favorables y marcos de politica
economica disciplinados que posicionan bien a la clase de activo para comienzos de 2026.



