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La clase de activo registro rentabilidades positivas en abril, a pesar de un modesto aumento en los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE. UU. El Treasury estadounidense a 10 afios aumento del 4,32% al 4,37 %, mientras que el de 30
afos subid del 4,91% al 4,97%, manteniendo un entorno de duracion ligeramente menos favorable. Sin embargo, los
spreads corporativos latinoamericanos se estrecharon significativamente en torno a 42 puntos basicos de media a nivel
de indice, compensando ampliamente el impacto de los mayores tipos. En conjunto, la combinacion de una fuerte
compresion de spreads y el carry respaldd un comportamiento positivo durante el mes.

Los datos de abril confirmaron que la economia estadounidense esta transitando hacia una fase de crecimiento mas
moderaday sostenible, con la actividad estabilizandose entorno al rango del 1,5%-2%. Aunque indicadores principales
como los PMIs y las ventas minoristas sorprendieron al alza, el impulso subyacente parece menos solido una vez
eliminados los componentes mas volatiles. La actividad empresarial sigue siendo relativamente resiliente, respaldada
por una sélida rentabilidad corporativa y una inversion continuada —especialmente en sectores relacionados con IA—
aunque la dinamica de inversion mas amplia sigue siendo desigual. En contraste, el crecimiento del consumo se ha
debilitado, con una menor demanda de bienes y un gasto total acercandose al rango del 1%—1,5%, coherente con
anteriores caidas en la confianza del consumidor y una baja tasa de ahorro de los hogares.

Las condiciones del mercado laboral contintian sefalando estabilidad mas que aceleracién, con el crecimiento del
empleo respaldado por sectores no ciclicos mientras que las areas mas sensibles permanecen débiles.

El tema dominante en abril fue la creciente influencia de los desarrollos geopoliticos y los precios de la energia sobre la
dinamica macroeconomica y de mercado. La volatilidad de los precios del petroleo —estrechamente vinculada a los
acontecimientos en torno al estrecho de Ormuz— se ha convertido en un factor clave para las expectativas de inflacion,
la evolucion de los tipos y las rentabilidades a largo plazo. A pesar del aumento de la inflacién general impulsado por la
energia, la inflacion subyacente se mantiene en general contenida, permitiendo a la Reserva Federal mantener una
postura de espera y observacion. Los mercados continlan descontando una pausa prolongada, con las expectativas de
politica monetaria ahora mas sensibles a los movimientos del petroleo que a cambios graduales en los datos
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macroeconomicos. Para los inversores en renta fija, este entorno implica que los tipos estaran impulsados tanto por
acontecimientos geopoliticos como por fundamentales, reforzando la probabilidad de episodios de volatilidad.

Durante abril, el fondo registro una rentabilidad absoluta positiva y tuvo un comportamiento en linea general con su
indice de referencia. Las contribuciones relativas positivas provinieron de los sectores de Eléctricas, Bancosy REITs. Estas
ganancias se vieron parcialmente compensadas por un comportamiento relativo mas débil en Quimicos, Petréleoy Gas
y Telecomunicaciones.

Los principales contribuyentes fueron SAAVIE 35s, ALFACL 51s y SAMMIN 31s, mientras que los principales detractores
fueron RAIZBZ 32s, RAIZBZ 375y JBS 34s.

Abril registro un repunte en la emision corporativa latinoamericana respecto al mes anterior, con una amplia variedad
de emisores accediendo al mercado a través de distintos sectores y geografias. Entre las operaciones destacadas se
incluyen Banco Nacional de México (1.300 millones de dolares), Generadora de Gatun (1.050 millones de dolares) y
Grupo Nutresa (1.250 millones de dolares), junto con emisiones de Edenor, Rede D'Or, Banco do Brasil y Cencosud,
entre otros. La emision estuvo bien distribuida entre financieros, utilities, infraestructuras y corporativos, destacando el
continuo acceso al mercado tanto para emisores de grado de inversion como para nombres de mayor rentabilidad. A
pesar del incremento en la oferta, las operaciones fueron generalmente bien absorbidas, reflejando una demanda
inversora resiliente y unas condiciones técnicas favorables.

A medida que avanza el afo, el entorno macroeconémico esta cada vez mas condicionado por la interaccion entre una
moderacion del crecimiento en EE. UU., una inflacién estable pero sensible a la energia y una Reserva Federal
firmemente en pausa. Al mismo tiempo, los desarrollos geopoliticos —particularmente aquellos que impulsan los
mercados energeéticos— se han convertido en una fuerza central que influye sobre las expectativas de inflacion, la
dinamica de tipos y el sentimiento general de riesgo. Este entorno apunta a una trayectoria de mercado mas volatil y
menos predecible, donde los movimientos en los precios del petroleo vy los titulares geopoliticos pueden alterar
rapidamente las perspectivas tanto de crecimiento como de politica monetaria.

En este contexto, mantenemos una vision constructiva sobre la renta fija latinoamericana. Aunque los spreads se han
estrechado durante el ultimo afio, los niveles absolutos de rentabilidad siguen ofreciendo un carry atractivo,
proporcionando un colchon importante frente tanto a la volatilidad de spreads como a mayores rendimientos de los
Treasuries estadounidenses. Este perfil de carry contintia siendo un factor clave de rentabilidad, incluso en periodos de
estrés de mercado. Sin embargo, unas valoraciones mas ajustadas y un entorno macroecondémico mas incierto
requieren un mayor enfoque en los fundamentales crediticios, reforzando la importancia de una seleccion disciplinada
de valores y una gestion activa del riesgo. En conjunto, mantenemos una vision positiva sobre la clase de activo,
respaldada por solidos factores técnicos y fundamentales subyacentes resilientes.



