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Comentario mensual

Otro mes positivo para esta clase de activos, que se beneficio de la disminucion de los rendimientos de los bonos del
Tesoro, mientras que los diferenciales corporativos de Latinoamérica disminuyeron marginalmente. Durante el mes, el
rendimiento de los bonos del Tesoroa 10 afios disminuyo del 4,40% al 4,23%, mientras que el rendimiento de los bonos
del Tesoro a 30 afios disminuyo6 del 4,93% al 4,77%. Los diferenciales corporativos de Latinoamérica se ajustaron
ligeramente, alrededor de 11 puntos basicos.

La economia estadounidense mostré indicios de una posible desaceleracion en la segunda mitad del afo, tras un
repunte previsto del PIB en el sequndo trimestre. Los indices ISM de manufactura y servicios cayeron en mayo, lo que
indica una desaceleracion de la inversion empresarial. Las néminas no agricolas aumentaron en 139.000 puestos en
mayo, ligeramente por encima de las expectativas, pero las revisiones de los dos meses anteriores fueron a la baja en
95.000. EL Tribunal de Apelaciones del Circuito Federal de EE. UU. concedié una suspension temporal del fallo del CIT
que invalido los aranceles del presidente Trump, manteniendo la tasa arancelaria promedio en torno al 14% hasta al
menos el 37 de julio. Los indicadores econdmicos apuntaban a riesgos a la baja para el crecimiento, con las solicitudes
de subsidio por desempleo mostrando una tendencia alcista y el IPC subyacente indicando que no existen presiones
alcistas subyacentes en la inflacion subyacente. El indice de confianza del consumidor del Conference Board y las
solicitudes de subsidio por desempleo fueron referencias clave, con las expectativas de los consumidores apuntando a
un menor crecimiento del consumo en el segundo semestre del ano.

Los mercados monetarios ajustaron sus expectativas de recortes de la tasa de los fondos federales a 2,5 desde 1,7 dos
semanas antes, impulsados por sefales de debilitamiento del consumo privado.

Durante el mes, el fondo registré otro mes positivo en términos absolutos y se comporté en linea con su indice de
referencia. Obtuvo un rendimiento relativo positivo en sectores como banca, pulpay papel, y electricidad. Sin embargo,
este buen rendimiento relativo se vio contrarrestado por las contribuciones relativas negativas de sectores como
medios de comunicacion, alimentacion y sociedades de inversion inmobiliaria (REIT).

Los principales contribuyentes fueron los SUZANO 31, AES 30 y ALFAA 44, mientras que los que menos contribuyeron
fueron los ENELIM 26, JBSSBZ 30 y BSANCI 31. EL mercado corporativo latinoamericano experimentd un mes activo en
el mercado primario. Se concretaron varias operaciones, como las de Cemex (1.000 millones de dolares), Vista y FS
Bioenergia (500 millones de dolares cada una), Banco Macro (400 millones de dolares), Banco Santander Brasil (500
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millones de délares), LatAm Airlines (800 millones de délares), Raizen (750 millones de délares), Scotiabank Per(i (400
millones de délares), Yinson (1.200 millones de délares) y Banco Davivienda (500 millones de dolares).

Si bien las tensiones comerciales y los acontecimientos geopoliticos se han reducido ligeramente, debemos
mantenernos atentos a la evolucion del panorama macroecondmico global, ya que persisten algunos riesgos clave.
Consideramos que las empresas latinoamericanas cuentan con fundamentos solidos que les permitiran sequir
navegando en un escenario global complejo. Sin embargo, es fundamental mantenerse atentos a los diferentes riesgos
de la industria para mantener un equilibrio adecuado.



