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Enenero, la clase de activos mostro un comportamiento positivo, en consonancia con la estabilidad de los rendimientos
del Tesoro y la estabilidad de los diferenciales de las empresas. El rendimiento del Tesoro a 10 afios bajé ligeramente
del 4,57% al 4,53%, mientras que el rendimiento a 30 anos se mantuvo estable en el 4,79%.

Durante el mes, la economia estadounidense mostré un solido crecimiento, destacado por un aumento significativo de
las néminas no agricolas, que subieron en 256k, el mayor en nueve meses. Este buen comportamiento del mercado
laboral, unido a los solidos datos de ventas al por menor y produccion industrial, puso de relieve la resistencia de la
actividad econdmica. La inflacion subyacente del IPC de diciembre aumento un 0,23% intermensual, alineandose con
el objetivo a medio plazo de la Reserva Federal del 2% interanual. A pesar de ello, la Reserva Federal opto por pausar
los recortes de tipos, a la espera de una mayor confirmacion de las tendencias estables de la inflacion.

Elcrecimientodel PIBen el 4T24 se ralentizo hasta el 2,3% trimestral anualizado, por debajo de las expectativas, debido
principalmente a la debilidad de la inversion empresarial, aunque el consumo privado y publico se mantuvo fuerte. La
debilidad del crecimiento de la inversion en el PIB del 4724 introduce algunos riesgos a la baja a corto plazo para el
crecimiento de las néminas en sectores sensibles al ciclo. Esto deberia ser transitorio, ya que esperamos que la inversion
se recupere.

El fondo obtuvo una rentabilidad absoluta positiva durante el mes, pero fue ligeramente inferior a la de su indice de
referencia. Obtuvo un buen rendimiento relativo en sectores como bancos, minoristas y REIT. Sin embargo, este buen
comportamiento relativo se vio contrarrestado por las contribuciones relativas negativas de sectores como
alimentacion, hierro/acero y productos quimicos.

Los valores que mas subieron fueron TELEFO 37s, FUNOTR 30s y SUZANO 31s, mientras que los que menos subieron
fueron CENSUD 45s, SQM 57s e INTERC 56s.

Enero fue un mes activo en los mercados primarios, con 16 emisores que acudieron al mercado, totalizando alrededor
de 12 400 millones de délares en emisiones. Algunos de los principales emisores fueron JBS (1.750 millones de
dolares), YPF (1.100 millones de délares), Codelco (1.500 millones de délares), Banco Bradesco (750 millones de
dolares), Liverpool (1.000 millones de dolares), Fibra Uno (800 millones de dolares) y Kallpa (500 millones de délares).

De caraa 2025, se prevé que la evolucion de los rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense sea el principal
factor que influya en la rentabilidad. Esto se debe a que los diferenciales de los bonos corporativos latinoamericanos se
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encuentran actualmente en niveles historicamente estrechos, ofreciendo poco margen para un mayor endurecimiento.
A pesar de ello, confiamos en la solidez de las empresas latinoamericanas y creemos que los niveles iniciales de
rentabilidad seguiran apuntalando un rendimiento sélido a lo largo de este afo.



