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Desempeiio
Volatilidad
TAACo Global Desde N
May 3 meses YTD lafio  3afos* 5afos* 10afios* . 5 afios
inicio

TAACo 2.6% 3.3% 5.9% 9.1% 5.9% 6.2% 4.4% 5.2% 10.4%
Benchmark 2.7% 3.1% 5.9% 9.5% 6.1% 51% 3.8% 4.0% 10.2%

Out/Underperformance (bps) -7 20 4 -37 -14 112 56 123
Acciones 5.3% 4.8% 7.6% 11.9% 8.6% 10.1% 5.6% 4.2% 15.2%
Renta Fija 0.1% 1.4% 3.8% 6.7% 3.1% 0.5% 2.0% 4.2% 6.5%
Caja 0.4% 1.1% 1.8% 4.8% 4.5% 2.7% 1.9% 1.7% 0.7%
Oro -0.7% 15.6% 25.6% 39.6% 21.2% 13.6% 10.6% 11.0% 15.0%

Resultados al 31 de mayo de 2025
*Anualizado ** Desde 2001

Too early to tell’

Durante mayo, las acciones globales extendieron las alzas de abril, subiendo 5.5% en el
mes -MSCI ACWI-. Se exacerbd el momentum positivo de las acciones estadounidenses
tipo growth, y el Nasdaq subid un 9% en mayo. El mercado europeo siguio subiendo (USD
4.0% en el mes el Stoxx 600), al igual que Asia, mientras que en América Latina el
desempenfo se desacelerd y el mercado accionario subié 0.9% en dolares.

En el escenario global, continuaron bajando los ruidos comerciales y si bien las tensiones
se mantienen, los escenarios mas riesgosos se vuelven menos probables. Lo anterior
permitio que el mercado accionario acentuara sus alzas y que el VIX (indice de volatilidad
implicita del mercado accionario estadounidense) bajara de ~25% al cierre de abril hasta
~19% a fines de mayo. Por el lado de las tasas, el MOVE (que mide la volatilidad implicita
en la curva de tasas de los bonos del tesoro americano) logré bajar de los 100 pts.,
oscilando en torno a ese nivel a lo largo del quinto mes del afio.

A pesar de la menor volatilidad, las tasas de interés fueron las protagonistas, y el mayor
ruido fiscal proveniente de la “One, Big, Beautiful Bill” (OBBB en adelante) y la eventual
negociacion del limite de endeudamiento federal (debt ceiling), impulsaron las tasas largas
de los bonos del Tesoro estadounidense al alza. En este sentido, la tasa del bono del Tesoro
de 30 anos cerro sobre 5% por 3 dias consecutivos durante mayo, para ceder las ultimas
dos semanasy cerrar el mes en 4.93% (+25 pbs. en comparacion al cierre de abril).

" “Demasiado pronto para saberlo”, cancién de Carl Wilson
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Todo lo anterior llevo a disminuir el apetito de los inversionistas globales por los papeles de
mayor duracién alrededor del mundo, lo que puede situar a EE.UU. en una situacion fiscal
mas compleja en el horizonte proximo. Tras la aprobacion del debt ceiling, que se espera
sea enjulio, el gobierno de Trump debera financiar el déficit que la oficina del Presupuesto
del Congreso (CBO en adelante) proyecta se mantenga ~6% del PIB a 2035.

Por el lado de datos econdmicos, la economia norteamericana pierde momentum y los
datos comienzan a mostrar algo de desaceleracion. Si bien la creacién de empleo no
agricola en mayo sorprendio al mercado (139 mil nuevos puestos de trabajo), el registro
conllevd una revision significativa a la baja de los meses anteriores, restando 95 mil
empleos entre abril y marzo. Hacia adelante, datos econdomicos mas magros significaran
una fuerza en sentido contrario a los ruidos fiscales, favoreciendo un escenario de tasas
mas bajas. Sin embargo, en el corto plazo, es probable que la compleja situacion fiscal no
logre ser compensada por la publicacion de datos econdémicos que decepcionan, y las
perspectivas para la renta fija sean negativas.

Por el lado de las tensiones comerciales, no se han logrado grandes acuerdos, pero el
mandatario estadounidense ha mantenido una comunicacion continua con sus pares de
China, México y Europa, aun cuando a este ultimo amenazd con subirle los aranceles a
50%, ademas de duplicar los impuestos al acero y aluminio hasta 50%. Hacia adelante,
coémo se medien las relaciones entre los tres grandes protagonistas del conflicto comercial
sera determinante en las fluctuaciones de los mercados globales, y eventuales disputas
podran traer nuevas fuentes de volatilidad.

La tendencia de diversificacion fuera de EE.UU. ha extendido la debilidad del ddlar. En lo
corrido del ano, el DXY ha perdido el 8.7% de su valor (al 10 de junio), lo que podria sugerir
que bajas de la divisa hacia adelante seran mas acotadas, pero podrian continuar. La
debilidad del délar aumenta el poder adquisitivo del resto del mundo, y gatilla alzas en los
precios de commodities, que en el escenario actual se han concentrado en los metales
industriales y los soft commodities. La historia nos muestra que, en este tipo de
situaciones, mercados accionarios de regiones emergentes exportadoras de esta clase de
materias primas se favorecen, como Latinoamérica.

A su vez, la actualizacion de proyecciones de crecimiento a nivel global ha venido con
movimientos generalizados a la baja, pero se sigue dando el fendmeno que las
correcciones para EE.UU. son mas drasticas que para el resto del mundo. Asi, en la
actualizacion de las perspectivas econdmicas de la Organizacion para la Cooperaciony el
Desarrollo Econdomico (OCDE), el organismo prevé que EE.UU. crezca 1.6% este afno (0.6
puntos porcentuales [pp.] menos que en su publicacion anterior), en tanto para el mundo
la revision fue hasta 2.9% desde 3.1%. Un escenario en el que EE.UU. crece menos que el
resto del mundo, estad histéricamente correlacionado con un dolar mas débil y un
outperformance de mercados accionarios emergentes. Con respecto a EE.UU., a pesar de
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la revision a la baja, no esperamos una recesion considerando el aporte a la productividad
que puede tener el desarrollo y masificacion de la inteligencia artificial.

Por el lado de China, la deflacion continta y los registros de inflacion siguen exhibiendo
variaciones interanuales negativas. En parte, esto se debe a la sobrecapacidad productiva
del pais considerando que el consumo interno no despega. Los datos industriales
publicados recientemente muestran algo de deterioro, y es por eso que el mercado sigue
esperando estimulos de parte del gobierno para incentivar el consumo y crecimiento
economico, dando impulso al mercado accionario. El gobierno chino permitié que durante
mayo el yuan se apreciara ~1%, algo que no se veia desde septiembre de 2024. El hecho de
que el yuan esté controlado, y desviado de sus niveles “justos” que definiria una flotacion
pura, lleva a China a exportar deflacion a sus socios comerciales, previendo que mas alla
del shock inflacionario transitorio que pueden tener los aranceles, la convergencia de la
inflacion global a la ultima milla continuara en el mediano plazo.

Dentro de los mercados accionarios globales, América Latina luce como la regién con
fundamentos macroecondémicos y politicos mas firmes. Con un intenso calendario
electoral entre este afno y el proximo, las encuestas apuntan a giros hacia gobiernos mas
promercado, y las principales preocupaciones de la poblacién se concentran en temas de
seguridad y economia. Por su parte, las proyecciones de crecimiento se han mantenido
relativamente estables y se prevé que el PIB de la regién mantenga su velocidad de
expansion a lo largo de este afio, exceptuando una desaceleracion acentuada en México.
El mercado espera que los bancos centrales contindien con los recortes de tasas de interés
hacia adelante, y el rezago accionario de largo plazo se condice con valorizaciones que
siguen luciendo atractivas.

De esta manera, y a nivel del portafolio accionario balanceado entre accionesy bonos, se
decide mantener la posicion en caja, que sigue pareciendo una clase de activo atractiva
para “esperar y ver” como evolucionan el conflicto comercial y la situacidon econdémica
global. A su vez, se mantiene la leve subponderacion en renta variable, siendo mas
pronunciada en renta fija. En junio, se decide acentuar la preferencia por acciones
emergentes por sobre desarrolladas, asignando una mayor proporcion del portafolio en
Ameérica Latina, dados sus fundamentos. Por su parte, se toma una leve sobreponderacion
en acciones estadounidenses tipo Growth, donde se ha concentrado el retorno del
momentum accionario. En la cartera de bonos, se mantiene el corto en duracion, ante la
presion que pueden seguir sufriendo las tasas largas en medio de ruidos fiscales. Se deja
la cartera sin exposicién a oro, que perdid momentum ante la disminucion de los ruidos
geopoliticos en mayo, y que muestra ciertas sefiales de agotamiento del rally exhibido en el
ano.
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TAACo Global Bench. May Jun ow / uw Cambio
Acciones 50% 48% 48% uw -2%
Renta Fija 50% 46% 46% uw -4%
Caja 6% 6% ow 6%
Oro N
Total Cartera
Europe ex UK 13.7% 13.7% 13.7% N
Europe Small Cap ex UK 1.2% 1.2% 1.2% N
UK 2.9% 2.9% 1.9% uw -1.0% -1.0%
US Large Cap Growth 17.3% 17.3% 17.8% ow 0.5% 0.5%
US Large Cap Value 14.7% 13.7% 13.7% uw -1.0%
US Small Caps 3.5% 2.5% 2.5% uw -1.0%
Japan 4.7% 4.7% 4.7% N
Mercados desarrollados 58.0% 56.0% 55.5% uw -2.5% -0.5%
LatAm 4.4% 4.9% 5.4% ow 1.0% 0.5%
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 1.3% ow 0.5%
China 12.3% 13.3% 13.3% ow 1.0%
EM Asia ex China 19.6% 19.6% 19.6% N
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 4.9% N
Mercados emergentes 42.0% 44.0% 44.5% ow 2.5% 0.5%
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 8.3% 9.3% 9.3% ow 1.0%
Treasuries 10Y 11.1% 10.6% 11.1% N 0.5%
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% 5.6% uw -0.5%
US Tips 2.6% 2.6% 2.6% N
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 26.0% uw -0.5% -0.5%
Global Corporate HY 4.0% 4.0% 4.0% N
Deuda desarrollados 58.6% 58.6% 58.6% N
EMBI 9.5% 9.5% 9.5% N
EM Corporate IG 2.8% 2.8% 2.8% N
EM Corporate HY 3.8% 3.8% 3.8% N
EM Local Markets 25.3% 25.3% 25.3% N
Deuda emergente 41.4% 41.4% 41.4% N
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%

RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se mantiene neutral Large Cap y Small Cap

UW bonosy acciones, OW
caja

EE.UU.: Se lleva a OW Large
Cap Growth desde neutral,
UW Value y Small Cap

Neutral Europay se lleva a UW
Reino Unido desde neutral

Neutral Japon

Aumenta OW LatAm Large
Cap, se mantiene OW Small
Cap

OW China

Neutral Asia EM ex. China

En renta fija: UW duracion

US treasuries: OW 2 afios y UW
30 afos. Se neutraliza 10 afios
desde UW

Neutral TIPS y Global
Corporate HY, UW G desde
neutral

Neutral RF emergente en
todas las clases de activo:
EMBI, CEMBIy Local Markets

En mayo, las acciones europeas extendieron el rally de abril. Sin embargo, en un mes en que las tecnoldgicas recuperaron

terreno, quedaron detras del desempefio de otros mercados desarrollados. El Stoxx 50 subié USD 3.9%, bajo el 6.2% del
S&P 500y el 9% del Nasdaqg 100. AL 10 de junio, Europa mantiene el impulso y acumula un alza en torno a USD 2%, en un
contexto donde los riesgos globales siguen elevados, pero moderandose, y los estimulos internos sostienen el apetito

por activos de la region.
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Por su parte, el presidente Donald Trump amenazdé con aplicar un arancel del 50% a los productos procedentes de la
Unién Europea (UE) a partir del 1 de junio, argumentando que las negociaciones con el bloque no han mostrado avances
significativos; no obstante, en los dias siguientes suavizo el tono y postergo la entrada en vigencia de la medida hasta el
9 de julio. El bloque europeo busca acelerar el didlogo comercial con un enfoque en sectores estratégicos. El jefe
comercial de la UE, Maros Sefcovic, lidera las negociaciones politicas sobre industrias como el acero, los automoviles y
los productos farmacéuticos

Por el lado de la politica monetaria, la inflacion de mayo sorprendio a la baja, llegando a 1.9% interanual, mientras que la
inflacion subyacente se desacelerd desde 2.7% a 2.3%. Asi, el Banco Central Europeo (BCE) recortd nuevamente en junio
sus tasas de interés en 25 pb., situando la tasa de depdsito en 2.00%. La decision, ampliamente anticipada por el
mercado, respondio a la caida de la inflacion y al aumento de los riesgos asociados al impacto de los aranceles
estadounidenses sobre la economia europea. La presidenta Christine Lagarde sefald que el nivel actual de tasas es
adecuado para enfrentar un entorno volatil, aunque subrayd que las decisiones seguiran siendo dependientes de los
datos y se evaluaran reunion a reunion. El mercado interpreto la reunion con un sesgo dovish, especialmente luego de
que el BCE revisara a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2025 (hasta 1.1%) vy, sobre todo, de inflacion para
2026 (1.6%). No obstante, el banco indico que el mayor gasto publico en defensa e infraestructura podria brindar cierto
soporte a la actividad. El mercado sigue anticipando un recorte adicional en septiembre, aunque la visibilidad sobre el
sendero futuro de tasas se mantiene acotada.

Hacia adelante, persiste la incertidumbre respecto al impacto que puedan tener los nuevos aranceles estadounidenses
sobre los precios, aunque una desaceleracion del comercio internacional —especialmente con China— podria generar
presiones deflacionarias si se prolongan las tensiones comerciales. Por otro lado, debido a expectativas deprimidas, los
indicadores de actividad siguen sorprendiendo y el indice de sorpresas econémicas de la Eurozona se mantiene al alza
en junio. EL PMI de manufactura sube en mayo a 49.4 pts. y se acerca a los 50 pts. (umbral de expansion/contraccion del
sector), su mejor nivel en casi 3 afios; no obstante, el PMI de servicios vuelve a retroceder para ubicarse en 48.9 pts.

Pasando al mercado, las valorizaciones de las acciones europeas se encareceny la razén Precio/Utilidad a doce meses
(P/U fwd.) transa a niveles justos en términos absolutos, aunque aun con descuento relativo a pares desarrollados. Por
su parte, segln EPFR, se observan sostenidas entradas de flujos durante las ultimas ocho semanas, en linea con la
busqueda de diversificacion de los inversionistas globales fuera de EE.UU.

En cuanto al sector corporativo, las perspectivas de utilidades para este afo se corrigen a la baja en medio de la
incertidumbre global (desde 8.5% en marzo hasta 2.5% en junio). Esta misma tendencia se observa en los dos principales
paises, Franciay Alemania.

En linea con una politica fiscal y monetaria expansiva, a lo que se suma el actual contexto global de busqueda de
diversificacion, entrada de flujos y momentum accionario, pero que contrasta con débiles perspectivas corporativas, se
decide mantener neutral las acciones Large Cap y Small Cap europeas.

REINO UNIDO: Se lleva de neutral a UW

A pesardelrepunte de los mercados globales y del acuerdo anunciado con EE.UU. a comienzos de mayo, el Reino Unido
mostré un rezago frente al rebote de las acciones estadounidenses. EL FTSE 100 subié USD 4.1%, en linea con Europa
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(EuroStoxx +3.9%), pero muy por detras del Nasdaq y el S&P 500, reflejando su menor exposicion a sectores como
tecnologia. A junio, los retornos siguen siendo positivos y la extension de un tercer mes de ganancias encarece las
valorizaciones. La razén P/U fwd. transa sobre promedios de 5 afnos en términos absolutos y comparado al resto de
Europa.

Por su parte, las expectativas de crecimiento contintan reflejando una recuperacion débil, y si bien las proyecciones para
2025 se ajustaron marginalmente al alza (de 0.9% a 1%), el consenso de Bloomberg recortd nuevamente el crecimiento
esperado para 2026 a solo 1.1% (desde 1.3%). La situacion econdmica se refleja en el sector corporativo. Para 2025 las
utilidades de las acciones del MSCI Reino Unido mostrarian una contraccion de 1.5%, dato que se corrige a la baja desde
un crecimiento de 6% en enero y esta bajo pares desarrollados.

Porellado econdmico, las presiones inflacionarias resurgeny ponen en duda la trayectoria del proceso desinflacionario.
La inflacion se acelerd sorpresivamente en abril hasta 3.5% anual (desde 2.6%), mientras que la medida subyacente
también aumento (a 3.8% desde 3.4%) lo que podria retrasar el inicio del ajuste monetario. No obstante, la situacion
economica es precaria y el empleo se debilita. Durante mayo se vio la mayor destruccion de empleo en cinco afios,
llevando a un aumento de la tasa de desempleo hasta 4.6%, mientras el incremento de salarios se desacelera. Asi, y a
pesar de la sorpresa economica positiva, el mercado internaliza que los recortes de tasas de interés por parte del Banco
de Inglaterra continden en agosto y se elevan las expectativas de un segundo recorte a finales de ano.

En el plano politico, no se han conocido nuevos detalles del acuerdo comercial preliminar con EE.UU., que contempla
exenciones arancelarias para sectores clave como farmacéuticos, automotriz y metales. Su formalizacion sigue
pendiente y esta prevista para el 9 de julio. En el plano europeo, el Reino Unido firmd en mayo un nuevo acuerdo de
cooperacion con la UE en materia de defensa y seguridad, el primero de este tipo desde el Brexit. El pacto restablece la
participacion britanica en proyectos conjuntos del Fondo Europeo de Defensa y busca reforzar la interoperabilidad
militar, la movilidad estratégica y la cooperacion en contrataciones militares. Por ultimo, Keir Starmer anuncio una
inversion de £1,000 millones para mejorar la capacidad computacional del Reino Unido en inteligencia artificial, con el
objetivo de fortalecer su aplicacion en servicios publicos.

En el contexto de bajo dinamismo econdmico, junto a una débil trayectoria de utilidades proyectada y valorizaciones que
se encarecen, se decide reducir la exposiciéon y retomar la posiciéon underweight en acciones britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se mantiene el underweight las acciones Large Cap Value y Small Cap, mientras que se lleva
a OW la posicion en Large Cap Growth

En mayo, los mercados estadounidenses extendieron con fuerza la recuperacion iniciada a fines de abril. EL S&P 500y el
Nasdaqg subieron 6.2% y 9% respectivamente, superando el desempefno del resto de los mercados desarrollados y
consolidando un outperformance de EE.UU. frente a sus pares. La recuperacion fue liderada por el sector tecnolégicoy
estuvo apoyada en la moderacion de las tensiones comerciales, a medida que EE.UU. reanudo negociaciones con China
y Europa. En los primeros dias de junio, los principales indices norteamericanos mantienen su impulso en un contexto
aun favorable para los activos de riesgo, aungue con crecientes incertidumbres a medida que se acerca el 9 de julio,
nueva fecha limite para algunas negociaciones comerciales clave.
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En cuanto a datos econdmicos, la economia continua mostrando sefales de desaceleracion. Segun las proyecciones de
consenso de Bloomberg publicadas en mayo, el crecimiento esperado para 2025 se reviso a la baja desde 1.4% a 1.3%,
mientras que para 2026 se mantuvo en 1.5%. Elindice de sorpresa econdmica volvio a terreno negativo durante la primera
semana de junio, reflejando el impacto de algunos datos que decepcionaron al mercado. No obstante, ciertos
indicadores muestran una recuperacion tras las caidas observadas en abril, en linea con las alzas de los mercados. La
confianza del consumidor subid y se ubico en 98 pts. en mayo, mientras que los PMIs mostraron una mejora significativa:
el PMI manufacturero subié de 50.2 a 52 pts., y el de servicios se acelerd desde 50.8 pts. en abril a 53.7 pts. En cuanto al
mercado laboral, este se mantiene resiliente, aunque con sefales de enfriamiento gradual. En mayo se crearon 139,000
empleos, superando las expectativas, aunque las revisiones a la baja de los dos meses anteriores restaron 95,000
empleos al total. La tasa de desempleo, por su parte, se mantuvo estable en 4.2%.

En el plano politico, el gobierno de Trump contintia con su agenda comercial, buscando cerrar acuerdos clave. Con
China, Trump y Xi Jinping sostuvieron una llamada en la que reafirmaron su voluntad de avanzar en las negociaciones,
seguidas por reuniones técnicas en Londres centradas en acceso a mercados y minerales criticos. Por otro lado, con la
Unidn Europea, tras la amenaza inicial de elevar los aranceles hasta 50%, EE.UU. acordd extender hasta el 9 de julio el
plazo para alcanzar un acuerdo y evitar una nueva ronda de medidas. Mientras tanto, la Zona Euro se prepara para
posibles represalias si no se logran avances en las negociaciones. En paralelo, un tribunal federal bloqued
temporalmente parte de los aranceles aplicados bajo la Ley de Poderes de Emergencia Econémica; sin embargo, una
corte de apelaciones revoco parcialmente el fallo, y el caso podria escalar a la Corte Suprema, sumando incertidumbre
sobre el marco legal de la politica arancelaria.

El plan fiscal “One Big Beautiful Bill” impulsado por la administracion Trump avanzo al Senado, donde podria enfrentar
modificaciones antes de su aprobacién final. Actualmente, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) estima que
este paquete podria aumentar el déficit federal en cerca de 3 billones de dolares durante los proximos diez afios. Ademas,
el pais se aproxima al limite de endeudamiento federal (debt ceiling), situacion que podria restringir la liquidez del Tesoro
y dificultar el cumplimiento de sus obligaciones financieras, lo que a su vez podria generar un entorno financiero mas
volatil en los proximos meses.

Otra fuente de incertidumbre en EE.UU. son las protestas que se estén intensificando en Los Angeles, por deportaciones
y medidas antiinmigracion impuestas por el gobierno. El mandatario se ha mostrado a favor de desplegar tropas militares
para mantener el orden, mientras que el gobernador de California argumenta que la movilizacion de las fuerzas armadas
seriailegal.

En su reunién de mayo, la Reserva Federal mantuvo sin cambios la tasa de referencia en 4.5% y reafirmo su postura
hawkish ante el elevado nivel de incertidumbre. El comité considera que no hay urgencia en realizar ajustes de politica
monetaria, ya que el mercado laboral sigue mostrando solidez, aunque empiezan a emerger algunos signos de
debilitamiento. Almismo tiempo, persisten dudas sobre como los nuevos aranceles podrian incidir en la inflacion, lo que
refuerza una actitud de cautela por parte de la autoridad monetaria en el corto plazo.

La inflacion se acelerd levemente en mayo hasta 2.4% interanual, en linea con las expectativas del mercado. Sin
embargo, la sorpresa vino por el lado de la inflacion subyacente, que se mantuvo en 2.8% pese a que se anticipaba una
aceleracion. Es el cuarto mes consecutivo en que la inflacion subyacente sorprende a la baja, lo que sugiere que las
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empresas estan absorbiendo parte de los costos asociados a los aranceles o bien han ajustado inventarios con
antelacion. Esto ha reforzado las expectativas de un recorte de tasas en septiembre, con los mercados asignando una
probabilidad del 75% y anticipando un segundo recorte en la reunion de diciembre.

En cuanto al mercado, segun EPFR, se observan salidas consecutivas de flujos durante las uUltimas tres semanas al 4 de
junio. Lo que podria indicar cautela en torno a los activos estadounidenses pese al momentum del dltimo mes e iria en
linea con el posicionamiento de algunos agentes del mercado que han preferido tomar utilidades.

Por su parte, las valorizaciones de las acciones tipo growth transan en torno a su promedio de 5 afios en la razén P/U fwd.
pese a las recientes alzas. Por su parte las acciones tipo value transan con valorizaciones ajustadas en los mismos
términos, aunque con underperformance respecto a growth. Finalmente, las acciones small cap, lucen con
valorizaciones atractivas y aunque rentaron USD 5.2% en mayo, mantienen el rezago en el mediano plazo.

Por el lado corporativo, segun Factset, las utilidades de las empresas del indice MSCI EE.UU. crecerian 10% este ano,
manteniendo proyecciones estables durante el Ultimo mes, pese a que la politica arancelaria se mantiene erratica.
Ademas, el crecimiento estaria impulsado por el sector tecnologico y servicios de comunicacion, que tienen una alta
ponderacion en el indice de acciones tipo growth.

En linea con la fuerte recuperacion de los mercados accionarios, y en un contexto de moderacion de las
tensiones comerciales a medida que avanzan las negociaciones con China y Europa, vemos espacio para que
el momentum accionario contintie, siempre que los riesgos geopoliticos y arancelarios no escalen.
Consideramos que esta recuperacion seguira concentrandose en las acciones tipo growth, especialmente en
el sector tecnolégico, que continta beneficiandose del fuerte impulso asociado a la narrativa de la inteligencia
artificial. Es asi que, se decide mantener el underweight acciones Large Cap Value y Small Cap. Por su parte,
dado el actual momentum en acciones Large Cap Growth, se decide llevar a overweight la posicion.

JAPON: Se decide mantener neutral la exposicion a acciones japonesas

Las accionesjaponesas resaltan entre economias desarrolladas por su falta de traccion. Hasta el 9 de junio, las acciones
desarrolladas han subido USD 1.4%, mientras que el Nikkei registra una rentabilidad nula. Sin embargo, no es una
tendencia nueva: en mayo japon tuvo un undeperformance respecto pares desarrollados pese a rentar USD 4.4% vy en lo
corrido del afo se mantiene el underperformance.

Pese a que las valorizaciones transan atractivas en la razén P/U fwd., no se observan catalizadores positivos claros en el
corto plazo, mas alléa de un posible acuerdo comercial con EE.UU. que se haretrasado. Por otro lado, el panorama interno
se torna incierto: (i) partidos de oposicién buscan impulsar una mocién de censura contra el primer ministro Ishiba y su
gabinete luego de ocho meses en el podery (ii) se acercan las elecciones de 124 miembros de los 248 de la Camara Alta
en julio.

Porellado de los flujos, segun EPFR, se observa la primera entrada de flujos semanal (al 4 de junio) luego de tres semanas
de salidas. Por su parte, las estimaciones de crecimiento de utilidades que se corrigen a la baja desde abril y se espera
un crecimiento de utilidades de 5.5% para este afio, pese a que se mantiene una perspectiva positiva en torno a las
reformas de gobernanza corporativa.
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En elambito econdmico, el crecimiento del PIB del primer trimestre se reviso al alza impulsado por una mejor lectura del
consumo. Hacia adelante, en linea con el aumento de salarios, se espera que el consumo repunte, ademas, de una
recuperacion del turismo, que en conjunto darian soporte a la economia interna, ya que el crecimiento se ve afectado
por la imposicion arancelaria de EE.UU. Por su parte, el indice PMI de manufacturas se mantiene en terreno contractivo
en mayo (49 pts.).

En cuanto a la inflacion, esta se mantuvo en 3.6% anual en abrily el aumento de los precios del arroz continda siendo el
principal obstaculo, dado que ha subido ~95% desde el afo pasado e incluso llevé a la dimision del ministro de
agricultura tras “bromear” sobre el asunto. Sin embargo, la inflacion sobre la meta continda siendo internalizada como
un proceso de normalizacidny se espera que cierre elano en 2.8%. Por el lado de la politica monetaria, el consenso prevé
gue el Banco Central mantenga la tasa de referencia en 0.5% en lo que queda del ano. Esto dado el contexto comercial
global, datos econdmicos mas débiles, expectativas de inflacion que no seguiria acelerandose y mantener la estabilidad
en el mercado de renta fija local. Lo anterior, luego de que una subasta de bonos japoneses a largo plazo tuviera una débil
demanday las tasas respondieran al alza ante una sefial de cautela por parte de los inversionistas, al mismo tiempo se
especula que el ministerio de finanzas reduciria la emision de bonos, lo que agrega presiones adicionales a la curva de
tasas. Respecto al yen, el mayo se deprecit 0.7% respecto al dolar, y para los proximos doce meses algunos agentes del
mercado ven la posibilidad de que se aprecie hasta JPY 130 por délar.

En el contexto de valorizaciones atractivas, resiliencia econdmica domeéstica y entrada de flujos, pero nueva
incertidumbre interna y proyeccion de utilidades que se corrige a la baja, se decide mantener el posicionamiento
neutral en acciones japonesas.

AUMENTA OW ACCIONES EMERGENTES: OW China, LatAm Large Cap y Small Cap, neutral Asia EM ex China

Tras un mes de mayo en el que los mercados accionarios globales siguieron al alza, en mercados emergentes lidero el
desempenfno de Asia, impulsado por Taiwan y acciones de menor capitalizacion bursatil. Sin embargo, la region que
mantiene solidos fundamentos macroeconémicosy politicos sigue siendo América Latina; con un crecimiento que no se
desacelerara severamente, con soporte de los precios de commodities y encuestas que indican giros politicos hacia
gobiernos mas promercado, dando sustento a los mercados accionarios de la region. De esta manera, se decide
mantener el OWen acciones de América Latina Small Caps, dado su rezago de mediano plazoy se aumenta en acciones
Large Cap, como destino de la tendencia de diversificacion global. Por el lado de China, es el mercado mas grande de
paises emergentes, las valorizaciones siguen atractivas y el hecho de que el mercado esta esperando que el gobierno
anuncie nuevos estimulos, podria continuar alimentando el desempefio de las acciones chinas.

AMERICA LATINA: Aumenta OW en Large Cap y se mantiene en Small Cap

El desempefo de América Latina perdid parte de su impulso en mayo y anotd un underperformance con respecto a
mercados globales. Esto, presionado por Brasil y Chile que anotaron rendimientos negativos en doélares (-0.2% y -0.3%
respectivamente, indices MSCI). Sin embargo, el caso para la region se mantiene solido, con una mayor convicciéon en
acciones brasilehas. Ademas de tasas de interés cerca del peak que hacia adelante comenzarian a mostrar bajas (lo que
historicamente es positivo para las acciones brasilefas), la desaprobacion del gobierno de Lula sube, anticipando un giro
politico hacia la oposicién en las elecciones de 2026. Por el lado de Chile, el mercado accionario se tomo un respiro en
mayo, pero creemos que todavia queda espacio considerando que el giro politico hacia la centroderecha es altamente
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probable. Con respecto a las acciones de menor capitalizacion bursatil, el mercado preponderante en el indice también
es Brasil. Este indice suele tener un desempeno superior a mercados globales cuando se internaliza el comienzo de un
ciclo de recortes de parte del Banco Central, lo que segun los precios se daria en diciembre de este afo.

En Brasil, las perspectivas han seguido mejorando, a pesar de datos econdmicos mixtos y nuevos ruidos politicos
producto de anuncios del gobierno e informacién asociada al escandalo de las pensiones. Por el lado de los datos, el PIB
del primer trimestre decepciond marginalmente y se expandio 2.9% anual, desacelerandose con respecto al cierre de
2024y fuertemente incidido por el sector agricola que se expandid 12.2% en doce meses, mientras que los servicios solo
crecieron 0.2%y la industria se contrajo 0.1% interanual. Con respecto a lo que se conoce del segundo trimestre, todavia
no hay muchas luces, pero la produccion industrial en abril también decepciondé y se contrajo 0.3% anual, en tanto los
indicadores lideres PMI se sitlan en terreno contractivo en mayo, ubicandose en 49.4 pts. el de manufacturasy 49.6 pts.
el de servicios. A pesar de esto, la encuesta Focus realizada por el Banco Central brasilero a economistas prevé un
crecimiento de 2.2% para este afno, lo que implica una revision al alza respecto de la publicacion anterior. Los temas
fundamentales en la economia brasilera en los ultimos meses han sido la inflacion y las tasas de interés. En mayo, la
inflacion se ubicé en 5.3% anual, mejor a lo esperado por el mercado, y la proyeccién para el cierre de este afo sigue
bajando, ubicandose en 5.4% en doce meses. En su reunion de mayo, el Banco Central opto por subir la tasa Selic en 50
pbs. hasta 14.75%, y equilibré los riesgos de la inflacion entre al alza y a la baja, dejando abierta la puerta a una ultima
alza en junio 0 a una pausa en el ajuste monetario. Sin embargo, con la posterior publicacion de la minuta, el Comité de
Politica Monetaria dejo clara su preocupacion por las expectativas de inflacion desancladas, adoptando una postura de
tasas mas altas por mas tiempo. En este contexto, la encuesta Focus indica que la mediana del mercado prevé que la
tasa Selic se mantenga en los niveles actuales hacia el cierre del afio, mientras que los precios incorporan que todavia
gueda pendiente un alza de 25 pbs. y una baja en la misma magnitud en lo que resta de 2025, para terminar el afio en
14.75%. La situacion politica para el oficialismo se ha vuelto mas complejay es que tras conocerse que la corrupcion de
las pensiones se asocia a sustracciones de mas de USD 1 bn, las encuestas posteriores han evidenciado un deterioro en
la popularidad de Lula y la ultima encuesta Quaest indicd que la desaprobacion alcanza un 57%. Estos niveles de
desaprobacion disminuyen significativamente la probabilidad de que Lula sea reelecto en las elecciones del proximo ano.
Por otro lado, el gobierno anuncié un ajuste del Impuesto a Operaciones Financiera (IOF), que inicialmente implicaba un
aumento de la tasa para operaciones de crédito de empresasy para las remesas, entre otros, lo que llevo a que elanuncio
de recorte de gasto realizado al mismo tiempo pasara desapercibido. Si bien este ajuste se puede hacer directamente
desde el ejecutivo, dada la oposicidn que generd, el ministro de hacienda Haddad anuncio que llegd a un acuerdo con el
Congreso, y se reduciran las tasas del IOF para ser compensado con alzas en otros impuestos como de plataformas de
apuestas onliney algunos valores de crédito. A nivel de mercado, se han seguido observando entradas netas de flujos de
inversion al mercado accionario brasilero, y segun EPFR al 4 de junio de este afio se observan entradas netas a fondos e
ETFs enlo corrido delafio por USD 206 millones, con una entrada de 1.5% del AUM en la Ultima semana. A pesar del buen
desempenfo accionario en lo corrido del afio, con el Bovespa subiendo USD 25.2% (al 6 de junio), las valorizaciones
contintan atractivasy la P/U fwd. transa casi 0.5 desviaciones estandar bajo el promedio de los ultimos 5 afos. Asu vez,
la tenencia de inversionistas locales de acciones brasilefas esta en niveles histéricamente bajos, y dado que las tasas
de interés ya estarian alrededor del peak, este escenario suele correlacionarse con un outperformance de acciones
brasilefas. De esta manera, se fortalece el caso de inversién para las acciones brasileras, con un sustento politico, de
flujos, valorizaciones y macro, por lo que se decide aumentar el OW en acciones brasilenas.
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En México el mercado accionario continud con su buen desempefio en mayo y el Mexbol renté USD 4.0%, destacando
entre los mercados de la region. Esto permitio que la bolsa mexicana lograra un nuevo mes practicamente ajena a ruidos
locales, y guiada por la diversificacion de inversionistas globales fuera de EE.UU. y la debilidad del dolar. Sin embargo, a
pesar de que en elmediano plazoy en lamedida que se disipe parte de laincertidumbre, México pueda ser el gran ganador
del nuevo orden global, los fundamentos que conocemos hasta ahora son negativos. La desaceleracién econdémica es
inminente, y las proyecciones apuntan a una economia que se mantendra plana este ano. En abril, ya se empezaron a
sentir los impactos de los aranceles, y las exportaciones de automoviles a EE.UU. se contrajeron en 7.1% anual. Ante el
deterioro economico, el Banxico recorto 50 pbs. la tasa de referencia en su reunion de mayo llevandola a 8.50% y dando
a entender que en la instancia de junio realizara el mismo movimiento. Sin embargo, en comentarios posteriores, los
miembros de la Junta de Gobierno dieron a entender que dejaran de dar este forward guidance tan explicito con respecto
a futuros movimientos. Aun asi, elmercado prevé que quedan pendientes 100 pbs. mas de recorte este ano, lo que segun
lo incorporado en los precios presionaria el spread diferencial con el Fed hasta ~350 pbs., por debajo de sus promedios
historicos. Hasta ahora, ha destacado la resiliencia del peso mexicano que se ha apreciado 9.3% en lo corrido del ano
(hasta el 10 de junio), en linea con la debilidad del ddlar. No obstante, hacia adelante, el diferencial de tasas podria
provocar una reversion en esta tendencia. Por el lado de la inflacidn, el registro de mayo se acelerd hasta 4.4% anualy
subyacente volvio a ubicarse fuera del rango meta. Registros de inflacion que se aceleran llevaron al mercado a ajustar
marginalmente al alza la proyeccion de inflacién para el cierre de este afo hasta 3.9% el registro generaly 4.0% anual la
subyacente, segun la encuesta realizada por el Banxico. Volviendo al comercio exterior, segun el secretario de Economia,
Marcelo Ebrard, ~90% de las exportaciones mexicanas dirigidas a EE.UU. estan exentas de aranceles, y el futuro de la
relacion comercial entre ambas naciones dependera de lo que se zanje en la revision del T-MEC (tratado de libre comercio
entre EE.UU., Canada y México). Esta, comenzara entre agosto y septiembre de este ano, y segln las sefales que ha
enviado el gobierno estadounidense, no debiera significar una revision drastica de las condiciones actuales. Asi, la OCDE
estima que actualmente el 50% de las exportaciones mexicanas a EE.UU. cumplen con el T-MEC, y al proximo ano este
numero alcanzaria el 75%. Otro foco de disidencia con el gobierno estadounidense ha sido el impuesto a las remesas
contenido en la OBBB. El proyecto ya se aprobd en la Camaray avanza en el Senado y de ser publicado, afectaria el envio
de dineros de mexicanos viviendo en EE.UU. hacia su pais de origen. En abril, ya se vio una caida de las remesas y las
perspectivas para mayo no son auspiciosas. A nivel local, se llevaron a cabo las elecciones judiciales con una
participacion paupérrima de ~13%, y con mas de 11% de votos nulos. Como resultado, los jueces electos de la Suprema
Corte Nacional de Justicia son todos cercanos al partido oficialista, Morena, que concentra a su vez el poder legislativo.
Por ende, se pone en jaque la separacion de los poderes del Estado, y hacia adelante puede impactar en la percepcion
de institucionalidad. De todas maneras, el mercado ha estado ajeno a estos vaivenes y ha seguido exhibiendo
rentabilidades positivas. Con ello, las valorizaciones se han ajustado en algo, pero aun transando bajo promedios
histéricos, y la entrada de flujos de inversion se ha desacelerado. Asi, a pesar del innegable momentum del mercado
accionario mexicano, los ruidos localesy falta de claridad de la resolucion de la disputa comercial con EE.UU. nos llevan
a mantener la posicion neutral en acciones mexicanas.

En Chile, la economia sigue sorprendiendo y la actividad en abril crecié 2.5% interanual, con un significativo aporte de la
mineria y el sector de servicios; el primero de estos habia estado rezagado en el primer trimestre. De esta manera, si los
meses venideros se mantiene la velocidad de crecimiento, el PIB podria expandirse 2.5% en 2025. Si bien este no es
nuestro escenario base, las proyecciones apuntan a un crecimiento de 2.2% para este afo, prevision que podria
corregirse al alza de continuar el buen momentum econdmico. La inflacion parece que dejé de ser un problema, y a pesar
que en mayo se ubico en 4.4% anual, hacia adelante se espera continde la convergencia y llegue a la meta en 2026. En

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 11



Conclusiones VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 PI-\SS

su ultima reunion, el Banco Central decidié mantener la tasa de politica monetaria en 5.00%, como era ampliamente
esperado, pero en la minuta se dio a conocer que uno de los consejeros considero recortar la tasa en la reunién de mayo.
Conesto, los precios se ajustaron, bajaron las tasas cortasy se internaliza que la autoridad monetaria retome los recortes
enjulio, cuando antes estaba previsto para septiembre. De todas maneras, se espera que la tasa baje en dos ocasiones
en lo que resta de 2025, hasta 4.50%. ELIPSA venia como uno de los mejores mercados en lo corrido del ano, y en mayo
tomo unrespiro probablemente de la mano de inversionistas tomando utilidad. Aun en esta situacion, continla la entrada
de flujos a las acciones chilenas y en mayo entraron USD 26 millones al conjunto de ETFs. Las valorizaciones, si bien se
han ajustado con el desempeno del mercado accionario, siguen transando bajo promedios (la razon P/U fwd.). Por el
lado politico, comienza la cuenta regresiva para las elecciones; el 29 de junio se enfrentaran cuatro candidatos
oficialistas en elecciones primarias y el 16 de noviembre se realizaran las elecciones presidenciales y de Congreso,
renovandose la Camara de Diputados por completo y alrededor de la mitad del Senado. Las encuestas, si bien la
oposicion (derecha) marca la mayoria de las preferencias, el oficialismo ha ido ganando algo de terreno. Aun asi, la
candidata de centroderecha, Evelyn Matthei, y José Antonio Kast, lideran las preferencias. En esta cuenta atras, el
presidente dio el ultimo discurso anual de Cuenta Publica de su mandato, el cual logré aumentar su aprobacién en torno
a 5pp., pero aun bajo el 40%. Plante6 como prioridades en lo que resta de su gobierno aprobar el proyecto de ley que
disminuye la burocracia en los permisos para la inversion, que avanza en el Congreso, asi como la implementacion de la
reforma de pensiones recientemente aprobada. Tras la pausa que se tomo el mercado accionario chileno en mayo, junio
y los meses venideros pueden presentar una buena oportunidad para que la bolsa siga subiendo. De esta manera, los
fundamentos politicos, econémicosy de flujos dan soporte al mercado chilenoy por ende se decide mantener el OW.

En Colombia, se agrava la crisis politica luego del atentado que sufri¢ el actual senador y precandidato presidencial
Miguel Uribe Turbay durante un acto politico en Bogotd, incrementando la disputa politica y la violencia dentro del pais.
Aesto se suman las tensiones generadas en torno a la consulta populary las reformas impulsadas por el presidente. Tras
el rechazo de la consulta popular por el Congreso, el mandatario respondié denunciando supuestas irregularidades y
anuncio su intencion de convocar esta por decreto, lo que ha contribuido a profundizar la inestabilidad e incertidumbre
politica interna. Por el lado macro, el PIB del primer trimestre crecio 2.7% anual, superando las expectativas, impulsado
por un mayor dinamismo del consumo privado. La inflacién de mayo sorprendid bajo lo esperado y marcé 5.1% anual,
volviendo a desacelerarse tras el alza del mes anterior. De esta forma, en la medida que evolucione el indice de precios,
la Junta Directiva del Banco de la Republica podria retomar la flexibilizacion monetaria en su reunion de junio,
aprovechando una nueva ventana de oportunidad para recortar su tasa de referencia, tal como lo hizo en abril. Las
complicaciones fiscales se mantienen como una constante durante este 2025, y los datos del primer trimestre encienden
las alarmas; el déficit fiscal alcanzd el 2% del PIB, siendo el mas alto en veinte afos para esta instancia del afio,
principalmente por un crecimiento acelerado del gasto de gobierno que supera el ritmo de la recaudacion de ingresos
tributarios. De esta forma, el gobierno modificd su meta de déficit fiscal por tercer afio consecutivo, desde 5.1% del PIB
hasta 7.1%, la mas alta en 120 afos excluyendo la pandemia, poniendo en riesgo la calificacion crediticia del pais. En
linea con lo anterior, el ministro de Hacienda German Avila reconocié que las metas fiscales estan sobredimensionadas
y que serealizara un ajuste en las proyecciones de ingresos y gastos en el Marco Fiscal de Mediano Plazo que se publicara
este mes. El Fondo Monetario Internacional (FMI) tiene hasta entonces para evaluar si restablece el acceso de Colombia
a la Linea de Crédito Flexible, suspendida debido a las sefiales de debilidad fiscal que ha venido mostrando el pais. A
pesar de esto, el mercado local se ha mantenido como uno de los grandes ganadores a nivel global, rentando USD 27%
en lo corrido del afo, y continla mostrando un atractivo en cuanto a valorizaciones al transar bajo promedios en la razdn
P/U fwd. Ademas, durante el Ultimo mes se observaron entradas de flujos al principal ETF por 9% del AUM. De esta forma,
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en medio de una crisis fiscaly politica, pero con un mercado accionario sobresaliente y con valorizaciones aun atractivas,
se decide mantener la posicion neutral en acciones colombianas.

En Perd, se publico el PIB del primer trimestre, el cual se expandioé 3.9% anual en linea con las expectativas. La demanda
interna se mantiene resiliente, mientras que la inversion tanto publica como privada muestras mejoras. En linea con lo
anterior, la OCDE mantuvo su proyeccion de crecimiento para el pais en 2.8% para 2025, una cifra adn superior al
promedio regional. En cuanto a la inflacion, se prevé que cierre el ano cerca de la meta (2% anual); aunque en abril se
registré una aceleracion hasta 1.7% interanual, se espera que esta permanezca bajo control durante el resto del afio.
Respecto a la politica monetaria, se anticipa que la junta directiva mantenga la tasa de referencia en 4.5% en su reunion
de junio, retomando esta postura tras el recorte de 25 pbs. aplicado el mes anterior. Asimismo, se proyecta un recorte
adicional hacia finales de 2025. Por otra parte, los indicadores fiscales del primer trimestre mostraron una evolucion
favorable, con un déficit de 2.9% del PIB, ubicandose por debajo del umbral del 3% por primera vez en quince meses.
Este resultado ofrece sefales alentadoras en un contexto fiscal desafiante, luego de dos afos consecutivos sin cumplir
con la meta establecida. Sin embargo, desde la administracion se muestran abiertos a flexibilizar la meta fiscal de este
2025 hasta un 2.8% del PIB, extendiendo los problemas fiscales hasta el préoximo afio a pesar del posible cumplimiento
de ésta. Por el lado politico, se mantienen las preocupaciones en torno a la crisis de seguridad, luego del asesinato de
trece mineros en la localidad de Pataz. El auge del crimen organizado ha llevado a la declaracion de estados de
emergencia en diversas regiones del pais, asi como a sucesivos cambios de gabinete en el Ministerio de Hacienda, como
consecuencia de los reiterados fracasos en el abordaje de esta problematica. A esto se suman los constantes
movimientos dentro del equipo ejecutivo, que continlian generando incertidumbre tras la renuncia del primer ministroy
los recientes cambios en el Ministerio de Economia y Finanzas, evidenciando la inestabilidad que atraviesa la actual
gestion gubernamental. A pesar de esto, el mercado accionario tuvo un mes bastante positivo, alcanzando una
rentabilidad de USD 5.2%, alineandose al buen performance de la region luego de un primer trimestre algo rezagado. Las
valorizaciones se mantienen descontadas al transar por debajo de su promedio de 5 afnos, mientras que los flujos se
mantienen positivos en o corrido del ano, donde se observan entradas al conjunto de ETFs de 37% del AUM. De esta
forma, con una economia saludable que se mantiene resiliente, pero con una creciente inestabilidad politica, se decide
mantener la posicion neutral en acciones peruanas.

En Argentina, la unificacion cambiaria no ha generado presiones inflacionarias, al menos en su primer mes de
implementacion. El dato de abril sorprendid al ubicarse bajo lo esperado, con una desaceleracion hasta el 2.8% mensual,
lo que marcdé una sefal positiva en medio de un proceso de reformas estructurales. Para mayo, las proyecciones apuntan
a una continuidad de esta tendencia, con una inflacion que se ubicaria en torno al 2% mensual. En este contexto, el
nuevo esquema de flotacién cambiaria no ha provocado sobresaltos en los precios, y el tipo de cambio se ha mantenido
estable, moviéndose cerca de los valores medios de la banda establecida. De esta forma, el gobierno mantendria el foco
en el control de la inflacidon, con el fin de sostener sus niveles de aprobacién de cara a las elecciones intermedias de
octubre. En linea con esto, el indice de Confianza del Gobierno de mayo volvié a subir tras cinco meses de caidas, lo que
sumado a los buenos resultados obtenidos por La Libertad Avanza en las elecciones regionales de CABA, anticipa un
escenario politico mas favorable para el oficialismo. Ademas, la Corte Suprema confirmé el fallo contra la expresidenta
Cristina Fernandez Kirchner por corrupcion en la llamada Causa Vialidad, imponiéndole una pena de seis afos de prision
y la inhabilitacion perpetua para ejercer cargos publicos. Esta sentencia se produce pocos dias después de que
confirmara su postulacion a las elecciones regionales en la Provincia de Buenos Aires, lo que de cierta forma despeja el
camino para el oficialismo en una de las provincias mas disputadas del pais. Por otro lado, la actividad econdmica de
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marzo mostro sefiales mixtas. Si bien se contrajo 1.8% mensual por la incertidumbre asociada a los posibles cambios en
el régimen cambiario, en la comparacion interanual se mantuvo en terreno positivo con un crecimiento del 5.6%, lo que
evidencia cierta resiliencia en este proceso de recuperacion de la economia. En el ambito fiscal, los datos del primer
trimestre reflejan un desempefo positivo, en linea con el fuerte ajuste implementado por la administraciéon de Milei. Con
un superavit primario del 0.6% del PIB, el gobierno cumpliria con el objetivo establecido por el FMI en materia de disciplina
fiscal, conforme al acuerdo vigente. Sin embargo, es bastante probable que no se cumpla en cuanto a la acumulacion de
reservas internacionales, frente que continla siendo desafiante dadas las condiciones del mercado externo y las
restricciones cambiarias aun vigentes. Por el lado de flujos, durante mayo se observaron entradas tras tres meses
consecutivos de salidas, por 13% del AUM del principal ETF. De esta forma, ante un saludable escenario fiscal e
inflacionario tras las definiciones de la politica cambiaria, la economia aln se encuentra fragil y expuesta a shocks tanto
internos como externos, por lo que se decide mantener la posicion neutral en acciones argentinas.

CHINA: Se decide mantener la posicion overweight en acciones chinas

Las acciones chinas durante mayo rentaron USD 2.4%, presionadas por caidas a fin de mes cuando retornaron los ruidos
sobre el acuerdo comercial con EE.UU. De esta manera las acciones registraron un underperformance respecto a pares,
en tanto la region de Asia Emergente ex China renté USD 5.0% en mayo. Sin embargo, en lo corrido del ano destaca su
outperformance con una rentabilidad USD 16% versus USD 11% en la region.

El mercado se mantiene optimista hacia delante:

i) Expectativa de nuevos estimulos: datos econdmicos que se deterioran llevan al mercado a esperar nuevos
anuncios. La desaceleracion de las exportaciones y la caida del indice PMI de manufacturas a terreno
contractivo en mayo (48.3 pts.), presionado por una caida en nuevas ordenes, daria espacio para un acuerdo
finalcon EE.UU. mas rapido de lo esperado, al mismo tiempo que podria acelerar la diversificacion de socios
comerciales. Esto, a su vez podria implicar correcciones al alza para el crecimiento econdmico.

i) Politica monetaria expansiva: inflacion de -0.1% anual por tercer mes consecutivo, pero mejor a las
expectativas, permitiria mantener el impulso monetario. El Banco Central, bajé la tasa de préstamosa 1y 5
anos en 10 pbs. hasta 3.00% y 3.50% respectivamente, con una postura moderadamente laxa y continuando
con los estimulos.

iii) Politica pragmatica: el ambito interno, los estimulos econdmicos dan soporte al crecimiento econdémico y
se esperan mas anuncios de medidas para impulsar la demanda interna en especifico, ya que el programa
de intercambio de bienes (politica que subsidia electrodomésticos y otros productos para incentivar el
consumo) podria estar perdiendo fuerza. En cuanto a la politica exterior, se alcanzé un acuerdo preliminar
con EE.UU. que abordaria la eliminaciéon controles de exportacion por ambas partes, aunque gueda
pendiente la aprobacion de los mandatarios, se internaliza como un avance positivo.

iv) Valorizaciones atractivas: en la razon P/U fwd. en términos histdricos, al mismo tiempo que se observan
entradas netas de flujos de inversion en el ultimo mes por 12% del AUM al principal ETF. Aunque la
proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige a la baja, aun se espera un crecimiento de 7.4% para este
anoy el mercado destaca que se encuentra en una mejor posicion relativa respecto a los ultimos 3 afios.

V) Diversificacion fuera de EE.UU: actualmente los mercados emergentes estan subponderados en portafolios
globales y se esta tendiendo a cerrar estas brechas, lo que ha gatillado entrada de flujos a mercados
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emergentes. Dado que China es el mayor mercado emergente, es probable que hacia adelante comiencen
a revertirse las salidas netas de flujos que se observan en lo corrido del ano, segun EPFR. Ademas, se
mantiene una vision constructiva en el sector tecnoldgico posterior al lanzamiento de DeepSeek.

Considerando el conjunto de factores; valorizaciones atractivas, entrada de flujos, desescalada de tensiones
comerciales con EE.UU. y sentimiento positivo hacia las acciones chinas, se decide mantener el posicionamiento
overweight.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

Las economias de Asia EM ex China se mantienen divergentes: India mantiene la resiliencia macro, pero las altas
valorizaciones han derivado en una pérdida de momentum. Por su parte en Taiwan, de manera similar las valorizaciones
ajustadas mantienen la cautela. Por el contrario, en Corea, se observa un momentum accionario sélido y valorizaciones
auln atractivas. De esta forma, se decide mantener una postura de cautela en el mercado accionario de la region.

Durante mayo, el mercado accionario indio rentd USD 1.2%, registrando un underperformance respecto a sus pares
regionales, mientras que la rupia se deprecid 1.2% respecto al ddlar. India mantiene una resiliencia econémica que
destaca a nivel global, sin embargo, diversos agentes del mercado han resaltado las altas valorizaciones de las acciones
en la razén P/U fwd. y cdmo las expectativas de utilidades a 12 meses se corrigen a la baja desde febrero. Asi, mantiene
multiplos sobrevalorados respecto de sus fundamentos, entregando sefales incipientes de una burbuja. Esto ha frenado
el repunte accionario y ha deteriorado el momentum, hacia adelante, las valorizaciones podrian continuar siendo un
factor que obstaculice el repunte accionario. Sin embargo, durante el ultimo mes se observan entradas de flujo al
principal ETF. Por otro lado, la diversificacion fuera de EE.UU. beneficiaria a emergentes como un todoy el perfil defensivo
de las acciones indias las llevaria a continuar con un underperformance. Como se mencioné con anterioridad, los datos
macroeconomicos se mantienen resilientes. Los PMI de manufacturasy servicios contindan en amplio terreno expansivo
durante mayo, el PIB del primer trimestre del afio calendario sorprendio al alza (7.4% anual) y la inflacién mantiene su
senda de convergencia, situandose bajo el objetivo del Banco Central de 4% en doce meses. Por su parte, la autoridad
monetaria recorté 50 pbs. la tasa de politica monetaria hasta 5.50% en su reunion de junio, sorprendiendo al mercado
ya que se anticipaban 25 pbs. De esta manera, el Banco de la Reserva bajé la tasa en 100 pbs. desde febrero y cambio
su postura desde expansiva a neutral y sefiald que la politica monetaria no tiene mas espacio para dar soporte al
crecimiento. El mercado internaliza que ya se alcanzd la tasa terminal en 5.50%. En el contexto de valorizaciones
ajustadas, proyeccion de utilidades que se corrige a la baja y pérdida de momentum accionario, se decide neutralizar
la exposiciéon a acciones indias desde overweigth, manteniendo en cuenta la resiliencia econémica y mejores
perspectivas de liquidez.

Las acciones surcoreanas durante mayo rentaron USD 8.1%, mientras que elwon se aprecio 3.1% respecto al délar. En
cuanto a las elecciones presidenciales que se llevaron a cabo el 3 de junio, concluyeron con la eleccién de Lee Jae-myung
como el nuevo lider del pais. Lee gobernara por los proximo 5 afos y tendra mayoria parlamentaria al menos por los
primeros tres anos (antes de las elecciones legislativas en 2028), por lo que se espera que las reformas de Lee se
aprueben con facilidad en cuanto a una politica fiscal expansiva. El nuevo presidente -ya en ejercicio- prometio revivir la
democraciaylaeconomia. En el ambito geopolitico, Lee acordé con Trump, lograr un acuerdo comercial rapido, mientras
que, el presidente surcoreano habria sefialado que buscara fortalecer la cooperacion trilateral con EE.UU. y Japdn,
ademas, de una politica pragmatica con Chinay Corea del Norte. Los datos macroeconémicos son mixtos; por un lado,
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el indice PMI manufacturero continla en terreno contractivo en mayo (47.7 pts.) y las exportaciones se contrajeron en
términos anuales durante el mismo mes. Por el contrario, la inflacidén continlia desacelerandose (1.9% anual en mayo),
dando paso al Banco Central para mantener una postura expansiva, luego que en mayo bajara la tasa 25 pbs. hasta
2.50%. El mercado accionario presenta un excepcional momentum; el indice accionario local, Kospi, ha rentado USD
32% desde el piso de abril hasta el 5 de junio, registrando un bull market (subidas de 20% desde el ultimo piso). Por otro
lado, las valorizaciones contindan atractivas en la razon P/U fwd., se observan entrada de flujos tanto del conjunto de
ETFs, como al principal ETF de pais durante el Ultimo mesy las proyecciones de crecimiento de utilidades se corrigen al
alza en el mismo periodo. En el contexto de disipacion de incertidumbre politica, Banco Central bajando tasas,
momentum accionario, valorizaciones atractivas y entrada de flujos se decide llevar a overweight las acciones
surcoreanas desde neutral.

En mayo las acciones taiwanesas lideraron las rentabilidades en la region, subiendo USD 12% e impulsadas por el
momentum en acciones tecnoldgicas a nivel global. Por su parte, el dolar taiwanés se ha apreciado ~10% en los ultimos
3 meses respecto al dolar estadounidense, y entre las principales razones destaca la debilidad del délar estadounidense
y operaciones de las aseguradoras en la isla para repatriar activos. Hacia adelante, algunos agentes del mercado
destacan como las fuerzas domésticas podrian llevar a una depreciacion del tipo de cambio. Por el lado econdmico, el
PMI manufacturero de mayo mejoré respecto al mes previo, pero se mantiene en terreno contractivo (48.6 pts.). Por el
contrario, las exportaciones continlan expandiéndose a doble digito en términos anuales en mayo, por cuarto mes
consecutivo, impulsado por los envios de semiconductores, donde el mercado continda internalizando que es una
demanda anticipada a posibles aranceles sectoriales, ya que los envios a EE.UU. han crecido ~150% trimestral
desestacionalizado. En cuanto a la inflacion, esta se desacelerd hasta 1.6% anual en mayo dando espacio para bajar
tasas. Sin embargo, el consenso de mercado espera que la autoridad monetaria mantenga su tasa de referencia en 2%
hasta 2026, de cara a la reunion de este mes. En cuanto al mercado, las valorizaciones transan en torno a su promedio
historico en la razon en P/U fwd. y lucen menos atractivas que el mes pasado, mientras que, durante el ultimo mes, la
proyeccion de utilidades se corrige a la bajay se observan salidas de flujos al principal ETF del pais por 1% del AUM. De
esta forma, dado el momentum accionario, pero valorizaciones ajustadas, salida de flujos y correccion a la baja de
proyeccion de utilidades, se decide mantener neutral en acciones taiwanesas.

Las accionesindonesias registraron un momentum accionarioy outperformance respecto a pares de laregiony subieron
USD 9.5% en mayo, mientras que la rupia se aprecié 1.7% respecto al délar. En el ambito macro, la OCDE reviso a la baja
las expectativas de crecimiento econdmico para este afo a 4.7% desde 4.9%, mientras que el PMI manufacturero se
mantiene en terreno contractivo en mayo (47.4 pts.). La inflacion por su parte se desacelerd hasta 1.6% anual en mayo,
ya que la presion sobre los precios de alimentos se alivid. De esta forma, la fortaleza de la rupia y desaceleracién de la
inflacion dieron espacio para que el Banco Central bajara la tasa de referencia en 25 pbs. hasta 5.50% en su Ultima
reunién. En cuanto al mercado, las valorizaciones transan atractivas en la razén P/U fwd. respecto a su historia, aunque
en el ultimo mes se observan salidas netas de flujos de inversion desde el principal ETF y la proyeccion de utilidades se
corrige al alza. El sentimiento de los inversionistas respecto al mercado accionario indonesio mejora. En este contexto
de momentum accionario, valorizaciones atractivas y un mejor sentimiento hacia acciones indonesias se decide
neutralizar la exposicion a acciones desde underweight. Por otro lado, las acciones tailandesas cayeron USD 3.0%
en mayo, registrando un underperformance respecto a pares regionales. En tal sentido, las acciones no logran traccionar:
en lo corrido del mes hasta el 10 de junio han caido USD 0.7% y en los ultimos 6 meses retroceden USD 19%, sin
catalizadores de mercado claros en el corto plazo para cambiar la tendencia. En el ambito econdmico, el PMI
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manufacturero mejoro hasta 51.2 pts. en mayo. En contraste, la inflacion se mantiene con presiones deflacionarias en
mayo acelerando su contraccion a 0.6% anual. En cuanto a la politica monetaria, de cara a lareunion de junio, el mercado
internaliza bajadas de 50 pbs. en los proximos 12 meses desde una tasa actual de 1.75%, aunque la autoridad sefialo
cautela hacia el futuro. Pasando al mercado, las acciones transan con valorizaciones atractivas en la razén P/U fwd., y
durante el ultimo mes se observan entradas netas de flujos de inversion al principal ETF, aunque la proyeccion de
crecimiento de utilidades se corrige a la baja. De este modo, dadas las presiones deflacionarias, un mercado accionario
gue no traccionay utilidades que se corrigen a la baja, se decide mantener el underweight las acciones tailandesas.

EMEA
Se decide aumentar el underweight en acciones de la region en el caso de una cartera emergente.

Las acciones sudafricanas registraron un outperformance respecto a pares regionales y subieron USD 4.9% en mayo y
en lo corrido del afo registran rentabilidades ~28%, mientras que el ZAR se aprecio 3.3% respecto al délar y el oro
retrocedid 0.7% en mayo mostrando sefales de agotamiento del rally. En cuanto a la politica interna, se establecidé un
calendario para votar por tercera vez el presupuesto, que debe ser aprobado antes del 31 de julio o podria verse
interrumpido el funcionamiento del gobierno. El ministro de finanzas anuncié que se recortara el gasto, afectando
principalmente a la educaciony la empresa estatal ferroviaria. Ademas, el ministro comunico la eliminacion el aumento
al IVA, medida qgue obstaculizd las instancias anteriores. En cuanto a perspectivas econdmicas, éstas continlan
corrigiendose a la baja y para el segundo trimestre se espera continte la publicacion de datos econémicos magros,
presionado por el sector minero y manufacturero. Por su parte, el PMI de manufacturas de mayo se mantiene cercano a
terreno neutral (50.8 pts.). Por el lado de la inflacién, en abril fue de 2.8% anual, manteniéndose cerca del limite inferior
del rango del Banco Central (3-6%). Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central recortd 25 pbs. la tasa de
referencia hasta 7.25% en mayo, mientras que, para los proximos doce meses se esperan al menos 50 pbs. de bajadas
adicionales. En el mercado accionario, las acciones transan con valorizaciones atractivas en la razon P/U fwd. y durante
el ultimo mes no se observan ni entradas ni salidas netas de flujos, mientras que la proyeccion de crecimiento de utilidad
se corrige al alza. En el contexto de la alta correlacion del mercado accionario sudafricano con el oro y la pérdida de
momentum del metal precioso, valorizaciones atractivas y utilidades que se corrigen al alza, pero perspectivas
econdomicas deterioradas y altas rentabilidades en lo corrido del afio se decide mantener en neutral las acciones
sudafricanas.

Las acciones turcas retrocedieron USD 2.0% en mayo, registrando un desempenfo inferior frente a pares regionales,
mientras que la lira se deprecid 1.8% respecto al délar. Por el lado politico, han aumentado los arrestos y destituciones
de autoridades del partido de oposicion, ademas de personas civiles, acusadas de corrupcion. Esto mantiene un entorno
politico incierto y de descontento social contra las medidas de Erdogan. En el ambito macro, hacia adelante el
crecimiento econémico podria verse presionado por una desaceleracion del consumo y la inversion, impactados por el
entorno politico interno y una tasa de politica monetaria que se mantiene alta (46%). Por su parte el PMI de manufacturas
se mantiene en terreno contractivo y continda deteriorandose por quinto mes consecutivo. Por el lado de la inflacion,
esta se desacelerd a 35% anual en mayo, siendo el registro mas bajo desde noviembre de 2021 y aumentan las
expectativas del mercado de una posible flexibilizacion de tasas por parte del Banco Central. Los inversionistas se
mantienen divididos de cara a la reunion de junio, ya que en abril la autoridad monetaria subi¢ la tasa para frenar la salida
de flujos en medio de la crisis social iniciada en marzo tras el arresto del alcalde de Estambul. Con respecto al mercado,
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las acciones transan con valorizaciones ajustadas en la razon P/U fwd. y se observa salida neta de flujos desde el principal
ETF durante el ultimo mes, mientras que la proyeccién de crecimiento de utilidades para este afo se corrige a la baja,
desde ~60% en marzo hasta 34% en lo mas reciente. En un contexto de salida de flujos, proyeccion de utilidades que se
corrigen a la baja, valorizaciones ajustadas, deterioro econémico e incertidumbre politica se decide llevar a
underweight las acciones turcas desde neutral.

Las acciones saudies durante mayo cayeron USD 5.6%, pese a que los precios del petréoleo Brent subieron USD 1.1% el
mismo mes. Esta economia, altamente dependiente del petrdleo, se mantiene presionada por perspectivas menos
favorables para este commodity. La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), anuncio por tercera vez el
aumento de produccion de petroleo continuando con su politica de normalizacion de produccion, luego de implementar
recortes consecutivos desde 2023. Sin embargo, las perspectivas para Arabia Saudita contindan siendo divergentes, ya
que la normalizacion de produccion aumenta la oferta, pero la demanda se mantiene deteriorada y los precios
presionados. Por su parte, la OCDE reviso a la baja las perspectivas de crecimiento econdmico desde 3.8% en su reporte
de marzo a 1.8% en Ultima actualizacion para 2025. Por el lado del PMI manufacturero, se mantiene en terreno expansivo
durante mayo (55.8 pts.), en linea con la resiliencia del sector no petrolero del pais, que pesa ~50% de la economia a
2024. En cuanto al mercado, las valorizaciones se mantienen atractivas y durante el ultimo mes se observa entrada de
flujos por 1% del AUM al principal ETF, mientras que la proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige levemente al
alza. Pese a perspectivas econémicas deterioradas, se decide neutralizar la exposicion a acciones saudies desde
underweight, debido a lo atractivo de las valorizaciones, entradas de flujos y buen momentum dell precio del petroleo.

RENTA FIJA

US TREASURIES: se mantiene el OW en treasuries de 2 ahos, el UW treasuries de 30 ainos y el neutral en TIPS,
mientras que se neutraliza el UW en 10 anos

Durante mayo continuaron las negociaciones entre la administracion estadounidense y sus principales socios
comerciales, sin alcanzarse acuerdos concretos, pero con un tono mas moderado que en abril. En este contexto, la
politica comercial no tuvo un impacto significativo sobre la curva de rendimientos. No obstante, las tasas de interés se
mantuvieron presionadas al alza ante los renovados temores fiscales, producto del avance en el Congreso de la One Big
Beautiful Bill (OBBB) y del downgrade en la perspectiva de la calificacion crediticia soberana por parte de Moody’s, lo que
reavivo la preocupacion en torno al deterioro fiscal. Como resultado, la tasa del treasury a 30 afios volvio a superar el 5%,
mientras que la parte corta de la curva también registré un aumento, reflejando la resiliencia de la economia
estadounidensey el consecuente retraso en las expectativas de recortes por parte del mercado.

Por el lado de datos econdmicos, la actividad en EE.UU. continla dando sefiales de moderacion. En mayo, las
proyecciones de consenso de Bloomberg ajustaron levemente a la baja el crecimiento esperado para 2025, desde 1.4%
a 1.3%, mientras que para 2026 se mantuvo sin cambios en 1.5%. El mercado laboral sigue mostrando solidez, aunque
comienza a evidenciar una moderacién gradual: en mayo se crearon 139,000 empleos, por encima de lo esperado,
aungue las revisiones de los meses previos restaron 95,000 puestos al total. En cuanto a los precios, la inflacion en mayo
se acelero levemente a 2.4% interanual, en linea con las expectativas del mercado, mientras que la inflacion subyacente
se mantuvo en 2.8%, sorprendiendo a la baja por cuarto mes consecutivo. Es asi que, las presiones inflacionarias siguen
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contenidas, y aln no se observa un impacto significativo derivado de las medidas arancelarias, posiblemente porque las
empresas han absorbido parte de los costos 0 ajustado inventarios de forma preventiva.

Por su parte, en mayo el Banco de la Reserva Federal mantuvo la tasa de referencia estable en 4.50%, conservando el
tono mas restrictivo de las ultimas reuniones. Varios miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) han
sefalado que no hay urgencia en realizar ajustes de politica monetaria, dado que el mercado laboral continlia mostrando
solidez y persisten dudas sobre como los nuevos aranceles podrian impactar en la inflacion. Esto refuerza una postura
de cautela por parte de la autoridad monetaria en el corto plazo. Asimismo, en la proxima reuniéon se publicaré una
actualizacion del dot plot del Fed, en donde conoceremos las nuevas proyecciones del comité.

Por otro lado, el mercado continla moderando sus expectativas de recortes de tasas de interés, esperandose dos bajas
durante la segunda mitad del afio, en las reuniones de septiembre y diciembre, en linea con la fortaleza del mercado
laboral norteamericano y la mejora de perspectivas comerciales que no justificarian una politica monetaria aun mas
expansiva. En este contexto, y en combinacion con el aumento de los ruidos fiscales, las tasas de interés se mantienen
elevadasy el treasury a 10 afios continua en torno al 4.5%, mientras que la tasa del treasury a 2 anos sube hasta 4.0%,
con una curva que se mantiene empinada con un diferencial 10-2 afios cercano a los 50 pbs.

Por el lado de la volatilidad, el indice MOVE -que mide la volatilidad implicita en la curva de tasas de los bonos del tesoro-
se mantiene en niveles relativamente moderados con respecto a los elevados niveles del principio de abrily cae a 91 pts.,
en linea conlarecuperacion de los mercadosy la disminucion de las tensiones comerciales. Los breakevens de los bonos
delTesorode 5y 10 anos, los cuales representan las expectativas de inflacion, también muestran una caida con respecto
al mes anterior, registrando 2.30% y 2.28% respectivamente, a medida que los ultimos datos inflacionarios han
sorprendido a la baja y aun no observamos el impacto inflacionario de los aranceles, lo que mantiene las expectativas
ancladas a la meta del 2%.

Dado lo anterior, si bien esperamos que la actividad econdmica continiie moderandose, seguimos observando
cierta resiliencia en la economia norteamericana y anticipamos que el ajuste del mercado laboral continuara
de forma gradual. Por ello, no proyectamos una recesion en EE.UU. en el mediano plazo. Por otro lado, hacia
adelante estimamos que el ruido en torno al déficit fiscal estadounidense se mantendra elevado, en la medida
en que la administracion de Trump continlle impulsando una expansion del desequilibrio fiscal con la
proclamacion de la One Big Beautiful Bill (OBBB). En este contexto, se mantiene una posicion corta en duracion
con respecto al benchmark, manteniendo el OW en treasuries de 2 anos y el UW en tresuries de 30 anos, en
respuesta a la volatilidad que han mostrado las tasas largas frente a las noticias fiscales. Por otro lado, se
neutraliza la posicidn en treasuries a 10 afios, dado el nivel actual de las tasas y las perspectivas de una eventual
desaceleracién en EE.UU. Finalmente, se mantiene una posicion neutral en TIPS

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se lleva a UW desde neutral

Durante mayo, las tensiones comerciales continuaron moderandose a medida que EE.UU. avanzd en la negociacion de
nuevos acuerdos bilaterales, lo que contribuyo a reducir la incertidumbre global. En este contexto, los mercados de
crédito Investment Grade en EE.UU. y Europa mostraron un comportamiento alineado, con una compresion generalizada
de spreadsy un repunte en las tasas soberanas, reflejando una mejora en el apetito por riesgo y una menor percepcion
de riesgo recesivo. En EE.UU., la actividad sigue perdiendo traccion: las proyecciones de crecimiento para 2025 se
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ajustaron levemente a la baja, mientras que la inflacion volvid a sorprender a la baja en mayo. El mercado laboral se
mantiene resiliente, aunque muestra sefiales de una desaceleracion gradual. En este escenario, el Fed mantuvo su tasa
sin cambios en 4.50% y reiterd una postura hawkish, subrayando que no hay urgencia en iniciar recortes hasta contar con
mayor claridad sobre la evolucién del mercado laboraly los precios. En Europa, la inflacion de mayo sorprendio a la baja
y el BCE respondidé recortando su tasa de depdsito en 25 pbs., llevandola a 2.00%. La decision se apoyo en la caida de la
inflacion y en el aumento de los riesgos macroeconomicos derivados de las tensiones comerciales. Ademas, el banco
reviso a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2025y de inflacion para 2026, esta ultima hasta 1.6%. El mercado
interpreto la reunion con un sesgo dovish y anticipa un nuevo recorte hacia septiembre. Asi, mientras el Fed opta por
esperar, el BCE avanza con cautela en la normalizacion de su politica monetaria, en un entorno global cada vez mas
incierto para el crédito.

En cuanto a Investment Grade, en mayo, la clase de activo Investment Grade global registré una rentabilidad de USD
0.2%, en un mes donde el alza en las tasas soberanas afectd especialmente a los activos de mayor duracion. Aun asi, la
compresion de spreads en EE.UU. y Europa, en linea con la moderacion de riesgos globales, contribuyd a sostener
retornos positivos. Desde una perspectiva de riesgo-retorno, la clase de activo sigue siendo atractiva gracias a su mayor
calidad crediticiay un yield de 4.6%. No obstante, en términos de valorizaciones, el nivel actual de spreads luce ajustado
y poco consistente con el escenario de desaceleracion econémica en EE.UU., por lo que vemos espacio para nuevas
expansiones en el margen. Ademas, la mayor duracion relativa del Investment Grade nos lleva a mantener una vision mas
cautelosa frente a otras alternativas dentro del crédito global. Debido a esto, toma una posicion underweight en Global
Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se mantiene el neutral

En cuanto a high yield, durante mayo, la clase de activo revirtio las caidas acumuladas en lo que va del ano y volvid a
recuperarse, en linea con la disminucion de las tensiones globales y el avance en las negociaciones comerciales. Si bien
persiste la incertidumbre econdmica, algunos datos continlan mostrando sefiales de resiliencia en la economia
estadounidense, como los PMI en expansion. No obstante, se sigue proyectando una desaceleracion significativa para
este ano, con un crecimiento por debajo del potencial. En este contexto de relativa estabilidad macroecondmicay menor
aversion al riesgo, los spreads de los activos de high yield se comprimieron de forma considerable, volviendo a ubicarse
por debajo de sus promedios historicos. Asi, la clase de activo mostré un desempeno superior al resto de la renta fija,
con una rentabilidad mensual de 1.7%.

Con la llegada de junio, la clase de activo contindia con su buen desempeno, en linea con el impulso de los mercados
accionarios, en un entorno de tasas de interés que se mantienen elevadas y spreads que siguen comprimiéndose. Por
otro lado, el high yield ain ofrece un rendimiento atractivo del 7.1%. Sin embargo, las valorizaciones comienzan a lucir
nuevamente ajustadas y, en un contexto econdmico todavia incierto, consideramos que en el corto plazo persiste el
riesgo de nuevas ampliaciones de spreads. No obstante, el mayor carry de la clase de activo y su menor duraciéon han
contribuido a mantener su resiliencia frente a este entorno desafiante de recuperacion de los mercados. Dado lo
anterior, se mantiene una postura neutral en Global High Yield.

DEUDA EMERGENTE: Se decide mantener la posicion neutral en deuda soberana, bonos corporativos HY, bonos
corporativos IG y local markets. Neutral en todas las clases de activo
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Durante mayo, la curva de tasas de bonos del Tesoro estadounidense registro alzas, especialmente en los tramos medios
y largos, lo que provocd un nuevo empinamiento. Este movimiento alcista de las tasas estadounidenses fue mas
marcado en la primera mitad del mes, y aunque hacia el cierre se observo una ligera baja, concluyeron el periodo con un
aumento neto. Las tasas del resto del mundo han seguido la dinamica de los rendimientos estadounidenses, aunque
manteniendo ajustes de menor magnitud, reflejando una respuesta mas contenida frente a los movimientos del mercado
norteamericano. Durante el ultimo mes, la deuda soberana emergente tuvo un rendimiento de USD 1.1%, superando a
su contraparte de economias desarrolladas (USD -0.3%). Por su parte, la deuda corporativa emergente que registro un
desempenfno de USD 0.6%, por encima de la corporativa desarrollada (USD 0.2%).

Para la deuda soberana, esta primera semana de junio ha mantenido su outperformance por sobre la desarrollada. Si
bien los ultimos datos de inflacion en EE.UU. han mostrado una tendencia a la baja, persisten riesgos al alza, y las
proyecciones sugieren un repunte inflacionario hacia el cierre del ano. En contraste, China podria ejercer presiones
deflacionarias sobre otras economias emergentes, dada su estrecha integracion comercial. De esta forma, frente a este
panorama global aun incierto y volatil para la renta fija, pero con estas fuerzas contrapuestas, se opta por mantener una
posicion neutral en deuda soberana emergente.

Pasando a la deuda corporativa emergente, se mantiene la posicion neutral en bonos corporativos Investment Grade.
Durante mayo, la clase de activo mantuvo un rendimiento positivo, alcanzando un desempefo de USD 0.2%. Los spreads
de esta clase de activo se han ido comprimiendo, alineado a sus homologos desarrollados y acercandose a los niveles
previos al Liberation Day. Por otro lado, los yields ofrecidos por estos instrumentos se han mantenido relativamente
estables desde finales de 2024, situandose en torno al 5.6%, levemente por encima de los yields de deuda corporativa
estadounidense de igual grado de inversion.

En cuanto a High Yield, la clase de activo anoté un desempeno positivo de USD 1.2% durante mayo, siendo uno de los
instrumentos de renta fija con mejor rendimiento, en linea con el repunte de la renta variable. Por un lado, la clase de
activo presenta niveles de yields bastante atractivos, lo que puede incentivar el ingreso de capitales. Sin embargo, la
compresion de los spreads luego de las alzas de abril ha sido bastante mas lenta en comparacion a desarrollados,
mostrando una mayor cautela por parte de los inversionistas frente a estos instrumentos. En linea con esto, el diferencial
de spreads emergentes y estadounidenses se encuentra ya bastante cerca de su promedio de cinco anos, luego de
haberse alejado de este hasta 100 pbs. De esta forma, se decide mantener en neutral la exposicion en deuda emergente
High Yield.

Por el lado de local markets, la mayoria de las monedas emergentes anotaron un mayo apreciativo, mientras que el DXY
marco una depreciacion marginal. Aunque esta primera semana de junio se mantienen estos comportamientos, la
apreciacion de las divisas emergentes vendria mas por la debilidad del délar que por fundamentos internos de cada pais.
De esta forma, si esta debilidad del ddélar es incluso menos pronunciada, la apreciacion de las monedas emergentes
puede moderarse o0 ser menos significativa. Asi, se mantiene la posicidon neutral en local markets.

En linea con lo anterior, se mantiene en neutral la posicidon en deuda soberana, bonos corporativos IG y HY, asi
como en local markets.
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VINCI

COMPASS

Monedas Bench. May Jun ow/uw Cambio
usD 55.1% 54.6% 55.1% N +
EUR 7.5% 7.5% 7.7% ow 0.2% +
GBP 1.5% 1.4% 0.9% uw -0.5% -
JpY 2.35% 2.6% 2.55% ow 0.2% -
GEMs 33.7% 34.0% 33.8% ow 0.1% -

100.0% 100.0% 100.0%

Elresultado de la asignacion del TAACo deriva en una determinada exposicion de monedas, la que, de no reflejar nuestra
vision, se ajusta con posiciones largas y/o cortas. Este mes se neutraliza la posicion en ddlares y se lleva a OW euros,

yenesy monedas emergentes.
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Resultados TAACo Global | Mayo 2025

Vingi Rentabilidad  contribucion al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Regién Benchmark Over/Under mensual
Compass indices Benchmark Compass Clase de Activo ~ Selectividad
Acciones 50% 48% -2% 5.3% 2.65% 2.53% -5.2 -1.1
Renta Fija 50% 46% -4% 0.1% 0.06% 0.06% 10.4 0.9
Caja 0% 6% 6% 0.4% 0.0% 0.02% -14.0
Oro 0% 0% 0% -0.7% 0.0% 0.00% 0.0
Cobertura 0.02% 2.4
Portfolio 2.71% 2.64% -6.4 -0.2
Outperformance / Underperformance (bps) -6.6
Europe ex UK 13.7% 13.7% 0.0% 3.8% 0.52% 0.52% 0.0
Europe Small Cap ex UK 1.2% 1.2% 0.0% 5.3% 0.06% 0.06% 0.0
UK 2.9% 2.9% 0.0% 4.4% 0.13% 0.13% 0.0
US Large Cap Growth 17.3% 17.3% 0.0% 10.0% 1.72% 1.72% 0.0
US Large Cap Value 14.7% 13.7% -1.0% 2.3% 0.34% 0.32% 3.0
US Small Caps 3.5% 2.5% -1.0% 5.8% 0.20% 0.14% -0.5
Japan 4.7% 4.7% 0.0% 4.0% 0.19% 0.19% 0.0
Desarrollados 58.0% 56.0% -2.0% 5.4% 3.16% 3.08% 25
LatAm 4.4% 4.9% 0.5% 1.6% 0.07% 0.08% -1.9
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 0.5% 4.3% 0.03% 0.06% -0.5
China 12.3% 13.3% 1.0% 2.7% 0.34% 0.36% -2.6
EM Asia ex China 19.6% 19.6% 0.0% 6.3% 1.24% 1.24% 0.0
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 0.0% 9.5% 0.46% 0.46% 0.0
Emergentes 42.0% 44.0% 2.0% 5.1% 2.14% 2.20% -4.9
Equities 5.30% 5.28% -2.4
Treasuries 2Y 8.3% 9.3% 1.0% -0.3% -0.02% -0.03% -0.4
Treasuries 10Y 11.1% 10.6% -0.5% -1.4% -0.16% -0.15% 0.8
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% -0.5% -3.2% -0.19% -0.18% 1.7
US Tips 2.6% 2.6% 0.0% -0.6% -0.02% -0.02% 0.0
Global Corporate IG 26.5% 26.5% 0.0% 0.2% 0.05% 0.05% 0.0
Global Corporate HY 4.0% 4.0% 0.0% 1.6% 0.06% 0.06% 0.0
Deuda Desarrollados 58.6% 58.6% 0.0% -0.5% -0.28% -0.26% 2.0
EMBI 9.5% 9.5% 0.0% 1.1% 0.11% 0.11% 0.0
EM Corporate IG 2.8% 2.8% 0.0% 0.2% 0.00% 0.00% 0.0
EM Corporate HY 3.8% 3.8% 0.0% 1.0% 0.04% 0.04% 0.0
EM Local Markets 25.3% 25.3% 0.0% 1.0% 0.25% 0.25% 0.0
Deuda Emergente 41.4% 41.4% 0.0% 1.0% 0.40% 0.40% 0.0
Fixed Income 0.12% 0.14% 2.0

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de mayo de 2025

En mayo el TAACo opt6 por una posicion underweight en acciones (48%), mantuvo la subexposicion en bonos (46%) y la
sobrexposicion en caja (6%). Al 31 de mayo la cartera tuvo una ganancia mensual de 2.6%, mostrando un
underperformance con respecto al benchmark (2.7%).

Durante el mes, a nivel de attribution analysis, (i) la asignacion de activos restoé valor por la posicion corta en acciones
y larga en caja, lo que no logré ser compensado por las ganancias del corto en renta fija y la cobertura de monedas. La
seleccion de instrumentos resté valor en el margen: contribuyd negativamente el largo en acciones de América Latina
y China, mientras que la contribucion positiva del corto en acciones US Value no logré compensar. En la cartera de renta
fija contribuyeron positivamente las posiciones cortas en bonos del Tesoro norteamericano de 10y 30 anos.
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Desempeiio Histérico

Desempeno
TAACo Global - - ~ - Desde Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 1 ano 3 anos” 5anos* 10 anhos* e .,
inicio 5 anos
TAACo 2.6% 3.3% 5.9% 9.1% 5.9% 6.2% 4.4% 5.2% 10.4%
Benchmark 2.7% 3.1% 5.9% 9.5% 6.1% 51% 3.8% 4.0% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -7 20 4 -37 -14 112 56 123
Acciones 5.3% 4.8% 7.6% 11.9% 8.6% 10.1% 5.6% 4.2% 15.2%
Benchmark 5.3% 4.9% 7.8% 12.2% 9.1% 10.0% 5.6% 3.8% 15.1%
Europe ex UK 3.8% 7.2% 19.3% 10.0% 10.2% 10.0% 4.4% 3.4% 18.4%
Europe Small Cap ex UK 5.3% 13.4% 21.4% 9.0% 5.0% 8.5% 5.5% 7.2% 21.5%
UK 4.4% 8.0% 17.6% 16.2% 11.2% 14.0% 4.9% 51% 16.2%
US Large Cap Growth 10.0% 2.5% 0.1% 19.2% 21.5% 18.5% 16.7% -- 20.8%
US Large Cap Value 2.3% -3.7% 2.4% 8.3% 7.2% 11.8% 8.1% -- 14.6%
US Small Caps 5.8% -3.4% -4.9% 2.8% 5.7% 11.5% 7.7% 8.8% 20.6%
Japan 4.0% 8.6% 8.8% 9.0% 9.0% 6.2% 3.6% 2.3% 14.8%
Desarrollados 5.9% 2.1% 4.9% 13.7% 13.2% 14.2% 9.9% 7.2% 14.8%
LatAm 1.6% 13.9% 22.4% 0.4% 2.8% 10.9% 3.2% 7.4% 25.4%
LatAm Small Cap 4.3% 19.9% 28.9% -1.8% -0.9% 6.2% 0.4% 5.7% 27.0%
China 2.7% 0.3% 13.1% 26.5% 4.0% 0.0% 1.2% 7.7% 28.2%
EM Asia ex China 6.3% 9.1% 4.2% 7.3% 6.7% 13.0% 7.2% -- 17.8%
EM Asia Small Cap 9.5% 11.2% 3.2% 5.3% 8.8% 14.8% 51% 9.1% 15.8%
EM Europe and Middle East 0.8% 3.8% 8.9% 14.5% 0.8% 2.1% -2.2% 2.6% 15.5%
Emergentes 4.3% 6.3% 8.7% 13.0% 5.7% 5.8% 4.1% 7.9% 14.8%
Renta fija 0.1% 1.4% 3.8% 6.7% 3.1% 0.5% 2.0% 4.2% 6.5%
Benchmark 0.1% 1.3% 3.8% 6.7% 2.9% 0.1% 1.7% 3.6% 6.5%
Treasuries 2Y -0.3% 1.0% 2.1% 5.4% 2.5% 0.9% 1.3% 2.3% 2.0%
Treasuries 10Y -1.4% -0.4% 3.3% 4.9% -0.7% -3.7% 0.3% 3.3% 8.0%
Treasuries 30Y -3.2% -5.8% -0.3% -0.7% -7.4% -10.9% -1.6% 3.7% 15.4%
US Tips -0.6% 0.2% 3.7% 5.7% 0.9% 1.6% 2.5% 4.3% 6.2%
Global Corporate IG 0.2% 2.6% 5.0% 7.4% 3.4% 0.6% 2.2% 4.4% 8.3%
Global Corporate HY 1.6% 2.4% 4.6% 10.0% 7.2% 5.3% 4.6% 6.9% 7.8%
Deuda Desarrollados [1] -0.4% 0.8% 3.7% 5.9% 1.6% 0.0%
EMBI 1.1% 0.1% 3.2% 8.0% 5.7% 2.0% 3.1% 6.8% 9.4%
EM Corporate IG 0.2% 0.4% 2.8% 6.5% 4.1% 1.2% 2.7% -- 5.6%
EM Corporate HY 1.0% -0.2% 2.3% 7.9% 6.8% 3.3% 4.4% -- 8.0%
EM Local Markets 1.0% 4.0% 4.9% 7.5% 3.8% 2.2% 2.1% -- 7.2%
Deuda Emergentes [1] 1.0% 2.1% 4.0% 7.7% 4.7% 0.0%
Caja 0.4% 1.1% 1.8% 4.8% 4.5% 2.7% 1.9% 1.7% 0.7%
Oro -0.7% 15.6% 25.6% 39.6% 21.2% 13.6% 10.6% 11.0% 15.0%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboracién propia

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de valores,
sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacion contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion
especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberéan informarse sobre las
condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen
responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo
aviso de Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios
de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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