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La clase de activo registrd rentabilidades negativas en septiembre, presionada por un fuerte aumento de las
rentabilidades de los bonos del Tesoro estadounidense y una ampliacién de los diferenciales de crédito
corporativo latinoamericano. La rentabilidad del Treasury estadounidense a 10 afios aumenté del 4,75% al
5,28%, mientras que la del Treasury a 30 afios pas6 del 5,24% al 5,63%, generando un entorno
significativamente mas complicado para la duracién. Al mismo tiempo, los diferenciales de crédito corporativo
latinoamericano se ampliaron aproximadamente 20 puntos basicos a nivel de indice, ahadiendo una presion
adicional sobre la rentabilidad. Como resultado, el impacto combinado de unos tipos estadounidenses mas
elevados y unos diferenciales mas amplios compensé con creces el apoyo del carry, llevando a la clase de
activo a cerrar el mes con una rentabilidad negativa significativa.

Los datos de septiembre reforzaron la idea de que la economia estadounidense continia mostrando una
elevada resiliencia, con los datos econémicos apuntando a un crecimiento muy sélido en el tercer trimestre. La
inflacion y la politica monetaria fueron el principal foco de atencion para los mercados durante el mes. Tras
unos datos de inflacion mas elevados y una comunicacion restrictiva por parte de la Reserva Federal, los
mercados aumentaron significativamente sus expectativas de nuevas subidas de tipos, descontando mas de
dos subidas hasta final de afo y alrededor de cuatro hasta mediados de 2027, incluyendo la subida de
septiembre. Aunque la politica monetaria puede parecer en términos generales neutral respecto al IPC
subyacente, todavia parece mas acomodaticia en relacién con el PCE subyacente, dejando la trayectoria de
los tipos muy condicionada a la evoluciéon de ambas medidas de inflacién subyacente durante los proximos
meses.

Durante septiembre, el fondo registré una rentabilidad absoluta negativa y quedé por detras de su indice de
referencia. Las contribuciones relativas positivas procedieron de Alimentacion, Hierro/Acero y Bebidas. Estas
ganancias se vieron mas que compensadas por un comportamiento relativo mas débil en Mineria, Eléctrico y
Gas.

Los principales contribuidores fueron VALIAE 39s, SAAVIE 35s y ESENMX 38s, mientras que los principales
detractores fueron ISACB 33s, INTERC 56s y CELARA 50s.
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venta se encuentra disponible en www.santanderassetmanagement.lu o a través de intermediarios autorizados en su pais de residencia.
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Septiembre registré una mayor actividad de emisiones en Latinoamérica, concentrada en emisores financieros,
energéticos, de infraestructuras y soberanos/cuasi soberanos. Entre las operaciones mas destacadas se
incluyeron el bono internacional de Republica Dominicana (1.600 millones de délares), YPF (1.200 millones de
ddlares), BBVA México (1.000 millones de délares), Central American Bottling Corporation (875 millones de
ddlares), COX Asset México (800 millones de ddlares) y Provincia de San Juan (600 millones de dodlares). A
pesar de un entorno de mercado mas complicado, las operaciones se completaron en general con éxito,
reflejando un acceso continuado a los mercados internacionales de capitales por parte de una amplia variedad
de emisores de la region.

A medida que avanzamos en la segunda mitad del afo, el contexto macroecondmico continda definido por una
actividad subyacente resiliente en Estados Unidos, una persistente incertidumbre en torno a la inflacién y una
Reserva Federal que sigue haciendo hincapié en su dependencia de los datos. Aunque el crecimiento contintia
respaldado por la demanda interna y por una recuperacion mas amplia de la inversién empresarial, los recientes
movimientos del mercado han puesto de manifiesto la sensibilidad de los tipos a los nuevos datos, las
preocupaciones fiscales y las expectativas sobre la politica monetaria. Septiembre fue especialmente
complicado en este sentido, con un fuerte aumento de las rentabilidades de los Treasuries estadounidenses y
una renovada volatilidad a lo largo de la curva. Al mismo tiempo, las tensiones geopoliticas continuan siendo
una importante fuente de incertidumbre, especialmente por su posible impacto sobre los precios de la energia,
las cadenas de suministro y el apetito por el riesgo de los inversores. Como resultado, el entorno de mercado
continda siendo cambiante y sigue existiendo una visibilidad limitada sobre el alcance y la duracion finales de
la reciente correccion.

En este contexto, mantenemos una visiéon constructiva sobre la renta fija latinoamericana, aunque
reconocemos que el entorno a corto plazo se ha vuelto mas complicado. La reciente ampliacién de los
diferenciales sugiere algunas sefiales iniciales de normalizacién tras un periodo prolongado de compresion,
aunque todavia no esta claro si este ajuste ha llegado completamente a su fin. Los niveles absolutos de
rentabilidad son ahora mas atractivos y contindan proporcionando un carry significativo, lo que deberia
respaldar el potencial de rentabilidad total a lo largo del tiempo y ofrecer un colchdn frente a periodos de
volatilidad. No obstante, la combinaciéon de mayores rentabilidades de los Treasuries estadounidenses,
diferenciales mas amplios y una persistente incertidumbre geopolitica refuerza la importancia de una seleccion
disciplinada de crédito y una gestién activa del riesgo. En conjunto, seguimos manteniendo una vision favorable
sobre esta clase de activo, respaldada por unos fundamentales corporativos resilientes y balances solidos,
mientras mantenemos un enfoque selectivo centrado en emisores con elevada liquidez, politicas financieras
prudentes y capacidad para desenvolverse en un entorno global mas volatil.
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