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Comentario mensual

La clase de activos registré otro mes de rendimiento positivo, respaldado por una combinacién de rendimientos
decrecientes de los bonos del Tesoro de EE. UU. y diferenciales crediticios mas ajustados. El rendimiento de los bonos
delTesoroa 10 anos cayd del 4,23 % al 4,15 %, mientras que el rendimiento a 30 afios descendio de forma mas acusada,
del 4,93 % al 4,73 %, lo que contribuyd a una exposicion favorable a la duracion. Ademas, los diferenciales de las
empresas latinoamericanas se redujeron en 10 puntos basicos, lo que reforzo el tono constructivo y mejoro la
rentabilidad total en toda la curva.

A lo largo de septiembre, la economia estadounidense presentd un panorama macroecondémico mixto, con datos de
produccion resistentes que contrastaban conindicadores de empleoy consumo cada vez mas deébiles. El sector servicios
mostré una estabilizacion provisional, con el indice ISM de servicios de agosto subiendo hasta 52,0, mientras que las
importaciones manufactureras se mantuvieron débiles, lo que indica la persistencia de dificultades comerciales. Los
datos del mercado laboral se deterioraron notablemente: aumento de las solicitudes de subsidio por desempleo y
repunte de la tasa de desempleo hasta el 4,3 %. Los indicadores de confianza, incluidas las encuestas de Michigany del
Conference Board, apuntaban a un debilitamiento de la confianza y las expectativas de los consumidores, lo que
suscitaba preocupacion sobre el crecimiento del consumo a corto plazo.

La inflacion se mantuvo desigual, pero en general en linea con las expectativas. EL IPC subyacente subio un 0,3 %
intermensual en agosto, con una inflacion subyacente de los servicios que se mantuvo estable en el 0,35 %, mientras
que la inflacién subyacente de los bienes no reflejo las presiones arancelarias. Esta dindmica, combinada con el
debilitamiento de los datos sobre el empleoy el consumo, respaldd las expectativas de una postura mas moderada por
parte de la Reserva Federal. EL FOMC respondio con una bajada de tipos de 25 pb, iniciando lo que los mercados esperan
que sea una serie de medidas de flexibilizacion. A pesar del enfriamiento del mercado laboral, el crecimiento del PIB se
mantuvo solido, con una revision al alza del 3,8 % para el seqgundo trimestre y una prevision superior al 3 % para el
tercero, impulsado por la fuerte demanda interna y el consumo privado resistente. La inversion empresarial,
especialmente en sectores relacionados con la inteligencia artificial, siguio proporcionando un apoyo notable, con una
mejora de la inversion fija en general, incluso fuera del sector tecnologico. Los beneficios empresariales se revisaron
ligeramente a la baja, pero siguen siendo elevados en porcentaje del PIB, lo que contribuye a mantener el impulso de la
inversion.
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Fue un mes solido, en el que el fondo registré una rentabilidad positiva tanto en términos absolutos como en relacion
con su indice de referencia. El fondo se beneficio del buen rendimiento relativo de sectores como el quimico, el bancario
y el inmobiliario. Sin embargo, esto se vio parcialmente compensado por el rendimiento mas débil de sectores como el
alimentario, el sidertrgicoy el de las telecomunicaciones.

Los principales contribuyentes fueron SQM 57s, SCCO 42s y ANDINA 50s, mientras que los que menos contribuyeron
fueron BCOCPE 34s, RAIZBZ 34sy BCP 29s.

Como suele ser habitual, septiembre resulto ser un mes activo para las emisiones corporativas latinoamericanas, con
un conjunto diverso de operaciones en distintos sectores y geografias. Entre las operaciones mas destacadas se
encuentran las de Aegea (750 millones de dolares), VESTA (500 millones de délares), Orazul (380 millones de dolares),
Energuate (670 millones de délares), CFE Fibra E (725 millones de dolares), Bladex (200 millones de délares), Rede D'or
(500 millones de délares), CMPC (600 millones de dolares), Colbin (500 millones de dodlares), Antofagasta (600
millones de doélares) y Kallpa (700 millones de délares). La amplitud y el volumen de las emisiones reflejaron el fuerte
interés de los inversores y las condiciones favorables del mercado, especialmente tras la bajada de tipos de la Reserva
Federal, que respaldo la demanda de activos de mayor duracion y mayor rendimiento.

Si bien las tensiones comerciales y los riesgos geopoliticos se mantuvieron relativamente contenidos, el entorno
macroeconomico mundial sigue justificando un seguimiento estrecho en medio de la persistente incertidumbre. La
clase de activos ha seguido mostrando resistencia, respaldada por la caida de los rendimientos de los bonos del Tesoro
de EE. UU., la reduccion de los diferenciales y la fuerte demanda de los inversores. Las empresas latinoamericanas
siguen gozando de una solidez fundamental, con mercados primarios activos y balances sélidos que les ayudan a
superar los retos externos. Sin embargo, las recientes medidas represivas contra empresas brasilefas nos recuerdan la
importancia de mantener un enfoque activoy selectivo en la gestion de riesgos, especialmente para evitar la exposicion
a situaciones crediticias complejas. Permanecer alerta a la dindmica especifica de cada sector y a los riesgos de
gobernanza sigue siendo clave para preservar la calidad y el rendimiento de la cartera.



