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La clase de activo registro rentabilidades positivas en enero, a pesar de un nuevo aumento en los rendimientos de los
bonos del Tesoro de EE. UU. El Treasury estadounidense a 10 afos subié de 4,17% a 4,24%, mientras que el de 30 afios
aumenté de 4,84% a 4,87%, manteniendo un entorno de duracién menos favorable. Sin embargo, los spreads
corporativos latinoamericanos se estrecharon entornoa 27 puntos basicos de media a nivel de indice, y esta compresion
generalizada—junto con un fuerte carry—mas gue compenso el impacto negativo de los mayores tipos. Como
resultado, la clase de activo se mantuvo resiliente pese al entorno de aumento de los rendimientos del Treasury
estadounidense, cerrando el mes con rentabilidades positivas.

En el frente de politica monetaria, enero reforzé las expectativas de una pausa prolongada por parte de la Fed en lugar
de un ciclo agresivo de relajacion. Los datos de inflacion quedaron modestamente por debajo de las expectativas en
diciembre, en gran medida debido a una debilidad temporal en los precios de los bienes subyacentes, mientras que la
inflacion de servicios parece estar normalizandose en lugar de desplomarse. Al mismo tiempo, datos de actividad mas
sélidos a comienzos del mes llevaron a los mercados a reducir las expectativas de recortes rapidos de tipos, con los
mercados monetarios descontando ahora entre uno y dos recortes mas adelante en 2026, en lugar de una relajacion
adelantada. Para los inversores en renta fija, la narrativa macro de enero respalda un entorno de crecimiento moderado,
riesgos de inflacion contenidos y una Fed inclinada a mantenerse paciente, dejando la duracion sensible a los datos
entrantes de empleoy consumo, en lugar de senalar un cambio direccional claro en Los tipos.

Durante enero, el fondo registrd una rentabilidad absoluta positiva, aunque ligeramente inferior a la de su indice de
referencia. Las principales contribuciones relativas positivas provinieron de los sectores de Bancos, Medios y Mineria.
Estas ganancias se vieron compensadas por un comportamiento relativo mas débil en Quimicos, Hierro/Acero y
Electricas.

Los principales contribuyentes fueron ORBIA 3Ts, NEXA 37sy SCCO 42s, mientras que los principales detractores fueron
SQM 51s, [ENOVA 48sy FIBRAP 35s.
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Enero registro un inicio de ano tipicamente fuerte para la emision corporativa latinoamericana, con oferta abarcando
unaamplia gama de sectores a lo largo de la curva. Las instituciones financieras lideraron la actividad, con transacciones
de gran tamario por parte de Banco Santander (Chile), Bradesco, Interbank, Banco Macro y BTG Pactual. La emision
también fue activa en inmobiliario (Fibra Prologis), utilities (CFE, Sabesp), petroleo y gas (YPF, Pan American Energy),
mineria (Codelco, Marcobre), transporte (Avianca, Azul) y telecomunicaciones (Telecom Argentina). A pesar del elevado
volumen de oferta tipico de comienzos de afio, las transacciones fueron generalmente bien absorbidas, lo que subraya
una solida demanda inversora y factores técnicos favorables.

De cara al futuro, el entorno macro estara determinado por la evolucion del crecimiento y la inflacion en EE. UU., el
calendario y ritmo de la relajacion monetaria, y factores globales mas amplios como la dinamica comercial y la
trayectoria de crecimiento de China, lo que sugiere un aflo marcado por volatilidad intermitente en lugar de una
trayectoria lineal. En este contexto, mantenemos una vision constructiva sobre a renta fija latinoamericana. Aunque Los
spreads se han estrechado durante el ultimo afio, los niveles absolutos de rentabilidad siguen siendo atractivos y
contintian proporcionando un colchon significativo frente tanto a la volatilidad de spreads como a movimientos
adversos en los rendimientos del Treasury estadounidense. Este perfil de carry respalda el potencial de rentabilidad
total, incluso en condiciones de mercado mas desafiantes. Al mismo tiempo, las valoraciones ajustadas dejan poco
margen de error, reforzando la necesidad de una seleccion de credito disciplinada y una gestion activa del riesgo. En
conjunto, mantenemos una perspectiva positiva para la clase de activo a lo largo del ano.



