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La clase de activo registrd rentabilidades negativas en marzo, afectadas principalmente por un aumento en los
rendimientos de los bonos del Tesoro de EE. UU. El Treasury estadounidense a 10 afios aumento del 3,94% al 4,32%,
mientras que el de 30 afos subio del 4,61% al 4,91%, generando un entorno de duracion menos favorable. Los spreads
corporativos latinoamericanos se ampliaron modestamente en torno a 3 puntos basicos de media a nivel de indice,
contribuyendo de forma marginal al comportamiento negativo. En conjunto, la combinacion de mayores tipos en EE.
UU. y una compresion limitada de spreads peso sobre las rentabilidades durante el mes.

Marzo estuvo dominado por un shock macro impulsado por la energia, ya que los precios del petroleo se acercaron a
los 100 doélares por barril en medio de la escalada de tensiones geopoliticas. La debilidad de las ventas minoristas y una
confianza mas débil apuntan a que el crecimiento del consumo se modere hacia el rango del 1,5-2%, reforzando la
idea de que la economia estadounidense se esta desacelerando, pero no contrayéndose. Las dinamicas del mercado
laboral siguen siendo en general coherentes con este escenario de aterrizaje suave. Aunque los datos de empleo han
sido volatiles —incluyendo una fuerte caida en febrero seguida de un repunte— la creacion de empleo subyacente
continua estabilizandose en torno a 50.000 empleos mensuales, lo que indica un crecimiento del empleo moderado
pero aun positivo.

En cuanto a politica monetaria, el tema clave en marzo ha sido un cambio hacia una narrativa de mercado mas hawkish,
impulsada por riesgos inflacionarios mas que por la fortaleza del crecimiento. El shock del petréleo ha llevado a los
mercados a reevaluar la trayectoria de los tipos, pasando de expectativas de recortes a una pausa prolongada —e
incluso cierta probabilidad de nuevas subidas. Aun asi, la experiencia historica sugiere que la Reserva Federal
probablemente ignore picos de inflacion impulsados por la energia a menos que se trasladen a la inflacion subyacente,
manteniendo la politica sin cambios a corto plazo. En conjunto, el entorno de marzo se caracteriza por una combinacion
mas desafiante para la renta fija: crecimiento moderado, mayor incertidumbre inflacionaria y riesgos geopoliticos
elevados, todo lo cual contribuye a una mayor volatilidad y a una trayectoria de tipos menos predecible.
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Durante marzo, el fondo registré una rentabilidad absoluta negativa, pero superd a su indice de referencia. Las
contribuciones relativas positivas provinieron de los sectores de Petréleo y Gas, Aerolineas y Agricultura. Estas
ganancias se vieron parcialmente compensadas por un comportamiento relativo mas debil en Quimicos, Eléctricas y
Bancos. En conjunto, la seleccion sectorial y de crédito contribuyd positivamente a la rentabilidad relativa. Los
principales contribuyentes fueron RAIZBZ 54s, RAIZBZ 32sy RAIZBZ 37s, mientras que los principales detractores fueron
ALFACL 51s, SAAVIE 355 y AMXLMM 49s.

Marzo registro un ritmo relativamente moderado de emision corporativa latinoamericana, con actividad limitada a unas
pocas transacciones. Entre las operaciones destacadas se incluyen Fondo Mivivienda, que emitio 400 millones de
dolares, y Ueno Bank, que acudi¢ al mercado con una emision de 350 millones de ddlares. En conjunto, la emision se
mantuvo moderada y fue bien absorbida, reflejando la continua selectividad de los inversores y unas condiciones
técnicas generalmente favorables a pesar del aumento de la volatilidad en los mercados globales.

Los desarrollos geopoliticos —particularmente aquellos que afectan a los precios de la energia— se han convertido en
una fuente mas relevante de volatilidad, con implicaciones directas para la inflacion, los tipos y el sentimiento general
de riesgo. Este entorno sugiere una trayectoria de mercado menos predecible, con episodios de volatilidad elevada que
probablemente persistan. En este contexto, mantenemos una vision constructiva sobre la renta fija latinoamericana.
Aunque los spreads se han comprimido durante el ultimo afo, las rentabilidades absolutas siguen siendo atractivas,
ofreciendo un colchon significativo frente tanto a la ampliacion de spreads como a mayores rendimientos de los
Treasuries estadounidenses. Este carry continuia respaldando el potencial de rentabilidad total incluso en entornos mas
desafiantes. No obstante, las valoraciones actuales dejan un margen de error limitado, reforzando la necesidad de una
seleccion crediticia disciplinada y una gestion activa del riesgo. En conjunto, seguimos considerando favorable esta clase
de activo de cara al resto del afo.



