& Santander

Asset Management

Santander Latin American Corporate Bond

12 /2025

Comentario mensual

La clase de activo registro rentabilidades positivas en diciembre, a pesar de un aumento de las rentabilidades de los
bonos del Tesoro de EE. UU. El Treasury estadounidense a 10 afos subio del 4,01 % al 4,17 %, mientras que el de 30
aflos aumento del 4,66 % al 4,84 %, creando un entorno menos favorable para la duracion. Sin embargo, en promedio,
los diferenciales corporativos latinoamericanos se estrecharon en torno a 15 puntos basicos a nivel de indice, y esta
compresion generalizada —junto con un fuerte carry— mas que compenso el impacto negativo de las mayores tasas.
Como resultado, la clase de activo demostré resiliencia a pesar de un entorno de aumento de las rentabilidades de los
Treasuries estadounidenses, cerrando el mes con rentabilidades positivas.

Los datos de diciembre reforzaron la vision de una economia estadounidense que se esta enfriando gradualmente en
lugar de deteriorarse bruscamente, con los indicadores del mercado laboral continuando suavizandose marginalmente.
El crecimiento de las nominas no agricolas se mantuvo moderado, estabilizandose en torno a 50-75 mil, una vez
eliminadas las distorsiones temporales relacionadas con el cierre del gobierno y el empleo publico. La creacion de
empleo siguid concentrandose en gran medida en el sector sanitario, mientras que los sectores ciclicos ligados a la
inversion fuera de la IA permanecieron debiles, reflejando una dinamica de gasto de capital lenta. La tasa de desempleo
aumento ligeramente hasta el 4,6 %, en linea con unas lecturas de confianza del consumidor ain deprimidas, incluso
cuando las solicitudes de subsidio por desempleo se mantuvieron inusualmente bajas —en gran medida debido a
distorsiones estacionales—, poniendo de relieve las sefales mixtas entre los distintos indicadores del mercado laboral.

La politica monetaria fue un foco clave en diciembre. La Reserva Federal realizd un recorte de tipos de 25 pb
ampliamente esperado, y la ausencia de un tono agresivo permitio que las tasas del tramo corto y las rentabilidades del
tramo largo descendieran modestamente, manteniendo la valoracién del mercado por debajo de la senda implicita por
el grafico de puntos. La principal sorpresa de la reunion fue una notable revision al alza del crecimiento del PIB para
2026, impulsada por supuestos de mayor productividad y un rebote posterior al cierre del gobierno, incluso cuando la
Fed dejd sin cambios sus previsiones de desempleo, subrayando que el ciclo de relajacion sigue anclado en una dinamica
de mercado laboral débil. ALmismo tiempo, las lecturas inusualmente bajas recientes de la inflacion subyacente fueron
interpretadas con cautela, ya que los problemas de recopilacion de datos durante el cierre probablemente
distorsionaron la sefial. En conjunto, diciembre reforzd un entorno de crecimiento moderado, riesgos de inflacion
contenidos y una Fed con sesgo hacia una relajacion gradual, favorable para la duracion pero auin sensible a los datos
entrantes de empleo e inflacién a comienzos de 2026.
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Durante diciembre, el fondo obtuvo una rentabilidad absoluta positiva, aunque quedd ligeramente por debajo de su
indice de referencia. Las principales contribuciones relativas provinieron de los sectores de Bancos, Hierro y Acero y
REITs, donde tanto la seleccion de valores como el carry respaldaron el comportamiento. Estas ganancias se vieron
compensadas por un peor comportamiento relativo en Petroleo y Gas, Telecomunicaciones y Quimicas, que quedaron
rezagados durante el mes. A pesar de la modesta infrarentabilidad relativa en diciembre, el fondo superé a su indice de
referencia en el conjunto del ano, lo que pone de relieve la eficacia de su posicionamiento sectorial y su disciplina de
inversion a lo largo del gjercicio.

Los principales contribuidores fueron SAMMIN 37s, SAAVIE 355y CSNABZ 28s, mientras que los principales detractores
fueron RAIZBZ 54s, RAIZBZ 37sy RAIZBZ 32s.

Diciembre registro un nivel mas limitado de nuevas emisiones corporativas latinoamericanas, en linea con la
estacionalidad tipica de fin de afio. La actividad estuvo liderada por Mercadolibre, que accedio al mercado con una
transaccion de 750 millones de dolares, junto con una ampliacion de 180 millones de dolares de los bonos sénior al 8
% con vencimiento en 2035 de IRSA Inversiones.

El entorno macroeconomico continlia requiriendo una estrecha supervision, ya que las tendencias mas débiles del
mercado laboral estadounidense, el moderado impulso del consumo y una Reserva Federal que ha pasado claramente
a una fase de relajacion configuran el panorama global de renta fija. Si bien las rentabilidades de los Treasuries
estadounidenses aumentaron durante diciembre, la combinacion de un estrechamiento generalizado de diferenciales
y un fuerte carry resulto favorable para los mercados emergentes, en particular para el crédito latinoamericano. A pesar
de las incertidumbres persistentes en torno al crecimiento global y del impulso desigual en China, la clase de activo
demostro resiliencia, respaldada por solidos fundamentos macroecondémicos, marcos de politica creibles y balances
externos saludables en toda la region. Las condiciones técnicas se mantuvieron constructivas hacia el cierre del afio, con
una demanda sélida que ayudo a absorber la oferta y a respaldar las valoraciones. En conjunto, la renta fija
latinoamericana cerro el afo con una base solida, bien posicionada para beneficiarse del carry y de oportunidades
selectivas de diferenciales a medida que los mercados transitan hacia comienzos de 2026.



