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La clase de activos volvié a registrar un mes de rendimientos positivos, respaldada por un ligero descenso de los
rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense. El rendimiento a 10 afios cayd del 4,15 % al 4,08 %, mientras
que el rendimientoa 30 afos descendid del 4,73 % al 4,65 %, lo que contribuyo a una exposicion favorable a la duracion.
Sin embargo, los diferenciales de las empresas latinoamericanas se ampliaron en 9 puntos basicos, lo que compenso
parcialmente las ganancias de Los tipos.

La confianza de los consumidores estadounidenses se erosiono de forma constante, impulsada mas por la ansiedad del
mercado laboral que por la inflacién, con encuestas como la del Conference Board y el indice de expectativas de
Michigan que apuntaban a un consumo mas débil en el futuro. La confianza empresarial fue mixta y el impulso de la
contratacion se suavizd, como sugirieron los datos de ADPy los indices de difusion de néminas.

Los datos de inflacion ofrecieron un ligero respiro, con un aumento del IPC subyacente de solo el 0,23 % intermensual,
por debajo de las expectativas. La moderacion de los precios de la vivienda y los coches usados contribuyo a aliviar las
preocupaciones del mercado, y los mercados de futuros respondieron descontando dos recortes adicionales de tipos
antes de fin de afo, con un tipo terminal ligeramente superior al 3 % para 2026. Sin embargo, el tono de la Fed siguio
siendo cauteloso, haciendo hincapié en la dependencia de los datos y sefalando que no se garantiza una mayor
flexibilizacion. Los rendimientos de los bonos del Tesoro bajaron ligeramente tras el IPC, pero se mantuvieron dentro
de un rango, mientras que los mercados crediticios se mantuvieron firmes en medio de unas condiciones financieras
estables y sin signos de nuevas tensiones en los bancos regionales.

Los acontecimientos politicos y comerciales afladieron matices al panorama macroeconémico. Estados Unidos redujo a
la mitad los aranceles sobre determinadas importaciones chinas, lo que alivio ligeramente las tensiones comerciales.
Mientras tanto, los indicadores del sistema financiero, como los préstamos de la Reserva Federal y los mercados de
repos, no mostraron signos de tension, lo que contribuyd @ mantener un entorno de liquidez tranquilo. En general,
octubre reforzo la narrativa del aterrizaje suave: el crecimiento se esta ralentizando, pero no se esta desplomando, la
inflacion se esta enfriando gradualmente y las condiciones financieras siguen siendo favorables. Para los inversores en
renta fija, este entorno favorece un enfoque equilibrado: una extension selectiva de la duracion y una exposicion
crediticia cautelosa, prestando especial atencion a la dinamica del empleo y la inflacion.
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Durante el mes, el fondo obtuvo una rentabilidad ligeramente positiva, pero por debajo de su indice de referencia. El
rendimiento relativo positivo provino de sectores como la banca y la alimentacion. Sin embargo, estas ganancias se
vieron compensadas por las contribuciones relativas negativas del petréleoy el gas, la electricidad y el hierroy el acero.

Los que mas contribuyeron fueron ALFACL 51s, CENSUD 45sy AMXLMM 40s, mientras que los que menos contribuyeron
fueron RAIZBZ 54s, RAIZBZ 375y ORBIA 31s.

En octubre se lanzaron al mercado varias operaciones corporativas latinoamericanas, entre ellas Tecpetrol (750
millones de dolares), Volcan (750 millones de délares), Grupo Energia de Bogota (500 millones de dolares), BCP (500
millones de dolares), InRetail Shopping Malls (375 millones de dolares), Threelands Energy (330 millones de dolares)
y PRIO (700 millones de dolares). A pesar del ritmo mas moderado de las emisiones, la demanda se mantuvo fuerte en
todas las transacciones, con buenos niveles de sobresuscripcion que reflejan el persistente interés de los inversores por
esta clase de activos.

El entorno macroecondémico sigue requiriendo un seguimiento estrecho, con incertidumbres persistentes en torno al
crecimiento, la inflacion y la orientacion de las politicas que condicionan la confianza de los inversores. A pesar de estos
obstaculos, la clase de activos ha demostrado su resistencia, respaldada por el descenso de los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE. UU. y un contexto de demanda estable. El interes de los inversores sigue siendo fuerte, lo que
contribuye a unos niveles de diferencial relativamente bajos en comparacion con las medias historicas. Al mismo
tiempo, los rendimientos absolutos se mantienen en niveles atractivos, Lo que ofrece un potencial de rentabilidad y de
rendimiento total muy interesante.



