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Comentario mensual

Fue un mes complicado para los activos debido al impacto del shock arancelario estadounidense, que introdujo una
aversion al riesgo en el mercado. Esta clase de activo registré una rentabilidad negativa, impulsada principalmente por
una ampliacion significativa de los diferenciales corporativos de Latinoamérica, con un promedio de 44 puntos basicos,
mientras que Los rendimientos de los bonos del Tesoro se mantuvieron estables durante todo el mes.

En abril, EE. UU. anuncidé importantes aumentos arancelarios, elevando el arancel promedio del 2,5% al 22%, el nivel
mas alto desde principios del siglo XX. Esto encarece las importaciones entre un 20% y un 22%, lo que en la practica
representa un ajuste fiscal del 2,2% al 2,4% del PIB. Historicamente, este ajuste fiscal ha provocado desaceleraciones
significativas del crecimiento del PIB.

Los indicadores de confianza muestran claros efectos del shock arancelario, con un aumento de las expectativas de
inflacion al consumidor y una disminucion de la confianza de consumidores y empresas. Sin embargo, los datos duros
presentan un panorama heterogéneo. EL PIB de EE. UU. cayd un 0,3 % intertrimestral anualizado en el primer trimestre
de 2025, debido principalmente a un aumento repentino de las importaciones antes de la implementacién de los
aranceles. Esto provoco una contribucion muy negativa del sector externo, parcialmente compensada por las
contribuciones positivas de los inventarios y la demanda interna.

Se espera que los aranceles ejerzan una presion alcista sobre el IPC subyacente, con prondsticos que sugieren un posible
aumento de hasta el 2,5 % para finales de 2025. Si bien el impacto inmediato en la inflacion subyacente ha sido
moderado, factores como la inflacion de los servicios basicos y los precios de los automaviles usados indican un
potencial de aumentos futuros. Se preve que la inflacion subyacente repunte tras el débil aumento mensual de marzo,
Con riesgos que apuntan a una mayor inflacién en los proximos meses.

Las presiones inflacionarias inducidas por los aranceles complican las decisiones de politica monetaria de la Reserva
Federal. Los mercados han ajustado sus expectativas de cuatro a tres recortes de tasas en 2025. A pesar del aumento
de la inflacion subyacente, la Fed podria proceder con recortes de tasas en el seqgundo semestre de 2025.

En linea con el mercado en general, nuestro fondo experimentd una rentabilidad negativa y tuvo un rendimiento
ligeramente inferior al de su indice de referencia. Obtuvo un rendimiento relativo positivo en sectores como Medios de
Comunicacion, Autopartes y Mineria. Sin embargo, este buen rendimiento relativo se vio contrarrestado por las
contribuciones relativas negativas de sectores como Eléctrico, Quimico y Holdings.
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Los principales contribuyentes fueron TNEMAK 31, SUZANO 37 y AMXLMM 40, mientras que los de menor contribucion
fueron SQM 57, [ENOVA 48 y ORBIA 42.

A pesar de la turbulencia en los mercados, algunos emisores ingresaron al mercado en la primera y Ultima parte del
mes. Se registraron operaciones de Celulosa Arauco (US$500 millones), Bancomext (US$500 millones), Orbia
(US$1.000 millones), COFIDE (US$400 millones), Hunt Oil (US$630 millones), BCP (US$750 millones), Nexa Resources
(US$500 millones) y Banco Votorantim (US$500 millones).

Las tensiones geopoliticas se han intensificado recientemente, lo que probablemente ha mantenido la volatilidad del
mercado. Las empresas latinoamericanas parecen estar bien posicionadas para afrontar un entorno macroeconémico
mas complejo, pero sigue siendo esencial centrarse en los creditos mas robustos. Los diferenciales han mostrado
indicios de debilitamiento a lo largo del afio, lo que podria presionar a esta clase de activos. Ademas, se espera que el
reciente impacto arancelario en EE. UU. agrave alin mas la incertidumbre en torno al comercio mundial, contribuyendo
a una mayor volatilidad. No obstante, los niveles actuales de rendimiento de los bonos del Tesoro siguen ofreciendo
cierta proteccion en caso de que los diferenciales sigan ampliandose.



