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La clase de activo registro rentabilidades negativas en julio, ya que el fuerte aumento de las rentabilidades de los bonos
del Tesoro estadounidense compensd con creces el apoyo procedente del carry y el ligero estrechamiento de los
diferenciales de crédito corporativo latinoamericano. La rentabilidad del Treasury estadounidense a 10 afios aumento
del 4,47% al 4,73%, mientras que la del Treasury a 30 afios paso del 4,95% al 5,27%, generando un entorno mas
complicado para la duracion. Por su parte, los diferenciales de credito corporativo latinoamericano se estrecharon
ligeramente a nivel de indice, aportando una contribucion positiva al comportamiento. Sin embargo, esto no fue
suficiente para compensar el aumento de los tipos estadounidenses, lo que llevé a que la clase de activo cerrara el mes
en terreno negativo.

Los datos de julio apuntaron a una economia estadounidense que sigue mostrando resiliencia por debajo de unas cifras
agregadas de crecimiento mas débiles. EL PIB del sequndo trimestre se desacelerd hasta el 1,5% anualizado, por debajo
de las expectativas, pero esta debilidad estuvo impulsada en gran medida por los inventarios y el comercio exterior neto,
que restaron de forma significativa al crecimiento. La demanda interna subyacente fue considerablemente mas solida,
con las ventas domeésticas acelerandose hasta el 3,1% y el consumo privado creciendo un 3,2%. Aunque la fortaleza del
consumo podria no ser completamente sostenible dada la débil confianza de los consumidores y la presion sobre la
tasa de ahorro, la inversion empresarial fue mas alentadora, ampliandose mas alla del gasto relacionado con la IA por
primera vez desde 2023 y proporcionando un contexto mas favorable para el empleoy el consumo futuro.

La evolucion de la inflacion fue positiva durante el mes. EL IPC general descendio del 4,2% al 3,5%, mientras que la
inflacion subyacente paso del 2,9% al 2,6% y se mantuvo estable en términos mensuales. La inflacion subyacente de
bienes no mostro evidencias claras de presiones derivadas de la oferta, pese a las preocupaciones previas relacionadas
con riesgos geopoliticos, mientras que la mejora en los plazos de entrega de los proveedores sugirio que los cuellos de
botella de oferta estan desapareciendo. EL PCE subyacente también sorprendio positivamente, aumentando solo un
0,7% mensual en junio, por debajo del ritmo consistente con el objetivo de la Reserva Federal. Si esta mejora se
mantiene, reforzaria la narrativa desinflacionaria y reduciria la necesidad de un endurecimiento monetario adicional.
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La Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios en el 3,75% en su reunion de julio, en linea con las expectativas del
mercado, manteniendo una postura prudente y dependiente de los datos. El mercado laboral también mostré un mayor
equilibrio, con unas néominas no agricolas de junio decepcionantes, de solo 57.000 empleos creados, y una debilidad
concentrada en sectores no ciclicos como ocio y hosteleria. Aunque parte de esta debilidad podria revertirse, el ritmo de
crecimiento del empleo parece situarse por debajo del umbral que normalmente justificaria nuevas subidas de tipos
por parte de la Fed. Los mercados continuaron descontando cierta probabilidad de endurecimiento adicional durante el
mes, especialmente a medida que fluctuaban los precios del petréleo, pero las expectativas de subidas de tipos se
moderaron tras la reunion de la Fed y los posteriores datos de inflacion. En conjunto, el contexto macroeconomico de
julio sugiere un crecimiento subyacente resiliente, una mejora de las dinamicas inflacionistas y una Reserva Federal
cada vez mas inclinada a mantenerse a la espera salvo que la inflacion subyacente vuelva a acelerarse de forma
significativa.

Durante julio, el fondo registro una rentabilidad absoluta negativa, pero superé a su indice de referencia. Las
contribuciones relativas positivas procedieron de los sectores de Petréleo y Gas, Eléctrico y Hierro y Acero. Estas
ganancias se vieron parcialmente compensadas por un comportamiento relativo mas débil en Telecomunicaciones,
REITs y Quimicas.

Los principales contribuidores fueron MCBRAC 37s, YPFDAR 34sy SAMMIN 3Ts, mientras que los principales detractores
fueron AMXLMM 49s, JBS 53sy ECOPET 51s.

Julio registré un nivel moderado de emisiones en Latinoamérica, con actividad concentrada en emisores de energia,
infraestructuras y cuasi soberanos. Entre las operaciones mas destacadas estuvieron Constellation Oil Services (650
millones de dolares), AES Espana (500 millones de dolares), Provincia de Neuquén (500 millones de dolares),
Petroquimica Comodoro Rivadavia (400 millones de délares) y Barranquilla (350 millones de délares). Las operaciones
fueron generalmente bien absorbidas por el mercado, reflejando una demanda inversora resiliente y unas condiciones
técnicas favorables en la region.

De cara a la segunda mitad del afo, el contexto macroecondmico sigue estando determinado por la interaccion entre
una actividad economica estadounidense resiliente, una mejora gradual de las dindmicas de inflacion y una Reserva
Federal que continta favoreciendo un enfoque prudente y dependiente de los datos. Aunque el crecimiento general se
ha moderado, su composicion subyacente sigue siendo mas solida de lo que sugieren las cifras agregadas, respaldada
por una demanda doméstica resistente y una inversion empresarial que empieza a extenderse mas alla del gasto
relacionado con la inteligencia artificial. Al mismo tiempo, la inflacion ha mostrado sefales mas favorables,
especialmente en el IPC subyacente y el PCE subyacente, reduciendo la presion a corto plazo para un endurecimiento
monetario adicional. No obstante, los mercados siguen siendo muy sensibles a los datos entrantes, la evolucion de los
precios de la energiay los acontecimientos geopoliticos, especialmente en un contexto en el que las tensiones globales
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continuan generando incertidumbre sobre las cadenas de suministro, los precios de las materias primas y el apetito por
el riesgo de los inversores.

En este contexto, mantenemos una vision positiva sobre la renta fija latinoamericana, aunque reconocemos que el
margen de error se ha estrechado. Los diferenciales se han reducido significativamente, haciendo que las valoraciones
sean menos favorables, pero los niveles absolutos de rentabilidad continiian ofreciendo un carry atractivo y siguen
respaldando el potencial de rentabilidad total. Este perfil de carry proporciona un importante colchon frente a la
volatilidad de los diferenciales y las fluctuaciones en las rentabilidades de los bonos del Tesoro estadounidense,
especialmente en un entorno en el que los riesgos geopoliticos pueden desencadenar episodios puntuales de aversion
al riesgo. En conjunto, seguimos viendo esta clase de activo de forma favorable, respaldada por unos fundamentales
crediticios resilientes, balances corporativos solidos y unas condiciones técnicas de mercado todavia favorables,
manteniendo al mismo tiempo un enfoque selectivo centrado en emisores con fuerte liquidez, politicas financieras
disciplinadas y capacidad para resistir un entorno global mas volatil.



