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A hazy shade of winter’

La prolongacioén del conflicto en Medio Oriente hasta abril mantiene elevada la volatilidad y

provocd caidas sincronizadas en los mercados financieros durante marzo. La falta de

visibilidad sobre la duracion de la guerra, sumada a la creciente fragilidad del entorno

macroecondmico, nos lleva a reforzar una postura de cautela en los portafolios de

inversion. La retérica impredecible del presidente Donald Trump ha afadido una capa
adicionaldeincertidumbre que complica latoma de decisiones de inversién. Sus sucesivas Conflicto en Medio
declaraciones dan a entender que esta interesado en acabar cuanto antes con el conflicto, Oriente: aumento de

pero la poca confiabilidad de sus palabras —que oscilan entre promesas de resolucion volatilidady correlacion

L . . . o . positiva entre RVy RF
rapiday amenazas apocalipticas sobre "el fin del mundo"— dificulta la evaluacion racional
de escenarios. Este entorno refuerza la conviccion de mantener portafolios ampliamente
diversificados como proteccion ante la elevada volatilidad y correlacion positiva entre

accionesy bonos.

En el plano macroeconémico global, la economia continlia mostrando sefales dispares.

En Estados Unidos, el mercado laboral entrega sefiales mixtas y su evolucién sera
determinante para el rumbo de la politica monetaria. De esta manera, si los datos de

empleo comienzan a decepcionar, creemos que el Banco de la Reserva Federal (Fed) Giro en la politica
optaria por dar mayor peso a la proteccion del empleo sobre la inflacién, lo que podria monetaria
reactivar la discusiéon sobre recortes de tasas. En este contexto, la uUltima reunién del Fed

realizada en marzo mostré que la cautela estuvo detras de la decision de mantener el rango

de tasas, mientras que el dotplot siguié mostrando una baja de tasas de 25 pbs. para 2026.

Sin embargo, el mercado prevé que el rango actual se mantenga en lo que resta del afho,

con un dato de creacion de empleo de marzo que sorprendidé con 178 mil nuevos puestos

de trabajo, mientras que el dato de febrero se reviso a la baja para mostrar una destruccion

de 133 milempleos.

" “Un tono invernal difuso”, cancion de Simon & Garfunkel
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Por su parte, inflacion ha vuelto al centro de la escena por el repunte del precio del petrdleo,
impulsado por las tensiones en Medio Oriente. La obstruccién del estrecho de Ormuz
genera un shock de oferta de materias primas energéticas, anadiendo presién a los bancos
centrales, que enfrentan el dilema de controlar la inflaciéon, que a su vez puede deteriorar
la actividad econdmica. Por su parte, hoy vemos autoridades monetarias mundiales
actuando con prudencia ante un panorama incierto, y anticipamos que la inflacion
subyacente en EE.UU. podria tardar mas en converger al 2% objetivo —si bien la inflacién en
servicios da sefales de moderacion, la de bienes tardara mas en bajar ante el mencionado
shock. En nuestravision, este contexto justifica mantener clases de activo que nos protejan
ante un escenario mas probable de estanflacion.

En materia politica y de cara a las elecciones de medio término en EE.UU., el panorama
politico aflade otra capa de incertidumbre. La posibilidad de un triunfo demdcrata en
ambas camaras del Congreso podria acentuar el estancamiento legislativo; sin embargo,
hasta ahora -exceptuando marzo- los mercados y la economia han mostrado resiliencia
pese a la politica. De hecho, los mercados comienzan a ver con mayor probabilidad un
escenario de Camara de Representantes y Senado bajo control demdcrata.

Anivel regional, el impacto del choque geopolitico es heterogéneo. Europa se perfila como
uno de los principales perdedores dada su alta dependencia energética y la necesidad de
aumentar gasto fiscal en defensa. De esta manera, se anticipa un mayor deterioro fiscal en
la Eurozona, con déficits crecientes que afadirian presiéon a economias ya estancadas.

Por el contrario, Rusiay China emergen como ganadores relativos en este escenario: Rusia
se beneficia del alza de los commodities y de la distraccion de Occidente, mientras que
China podria jugar un rol clave en una eventual resolucion del conflicto, reforzando su
posicion estratégica.

Fuera de las potencias, otros mercados emergentes exportadores de materias primas salen
fortalecidos en algunos aspectos. América Latina, al estar geograficamente alejada del
conflicto y ser una region exportadora de commodities, es menos vulnerable que otras
zonas a una guerra prolongada en Medio Oriente. Dentro de la regién, Brasil -como
exportador neto de petrdleo-, experimentaria una mejora en sus cuentas fiscales y
perspectivas de crecimiento si el crudo se mantiene en niveles elevados. En efecto,
accionarios  latinoamericanos  se  benefician

histéricamente los mercados

estructuralmente de la coyuntura de altos precios de materias primas.

Por su parte, el oro ha recuperado su atractivo como activo estratégico en el contexto
actual. Las nuevas presiones inflacionarias, la incertidumbre geopolitica y la correccién de
marzo refuerzan nuestra vision positiva sobre el oro. Histéricamente, este activo ha
mostrado un comportamiento sobresaliente en episodios de inflacidn elevada y tensiones
geopoliticas.
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Por otra parte, la innovacioén tecnolégica brinda un contrapeso positivo a la incertidumbre
coyuntural; la inteligencia artificial (IA) tiene un caracter estructuralmente desinflacionario
y las ganancias de productividad derivadas de ella son positivas para el crecimiento
econémico. No obstante, persiste incertidumbre sobre los ganadoresy perdedores de esta
revolucion tecnoldgica.

En este escenario altamente incierto, es dificil no considerar en el analisis los riesgos de
eventos extremos. Un agravamiento de la situacion en el Golfo Pérsico podria generar
disrupciones en la oferta que se extiendan mas alla del conflicto, elevando aun mas la
inflacion y forzando expectativas de tasas de interés mas altas, con efectos contractivos
sobre la actividad econdmica. La combinacion actual de tensiones geopoliticas, presiones
inflacionarias y desequilibrios fiscales configura un entorno en el que la interpretacion de
los datos sera clave para anticipar posibles cambios de rumbo, ante el latente riesgo de
estanflacion que emerge en la medida que el conflicto se prolonga.

El escenario global llama a la prudencia, lo que nos lleva a mantener en neutral la posicion
en acciones, con una subponderacion en Europa, que consideramos perdedor estructural
del conflicto. En otras regiones, subimos la exposicion a acciones US Large Cap growth,
aprovechando la correccién envalorizaciones, especialmente en las Magnificent 7. En linea
con la tendencia de diversificacion, cuya hipotesis se fortalece con el conflicto, se
mantiene la sobreponderacién en Latinoameérica, asi como en acciones estadounidenses
Value y Small Caps. Por su parte, se mantiene el underweight en bonos, para financiar
posiciones en oroy caja en medio de un escenario global complejo. En renta fija, llevamos
alargo el Treasury a 2 afios, considerando que la reaccion del mercado fue excesivamente
hawkish -pro alzas de tasas-. Mantenemos el corto en duracién en los tramos largos de la
curva de papeles del Tesoro estadounidense (10y 30 afos) y la posicion larga en TIPS como
cobertura ante presiones inflacionarias persistentes. Se mantiene la preferencia por
papeles emergentes, que han mostrado un mejor comportamiento relativo en medio del
conflicto.
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Asignacién de Activos | Abril 2026

TAACo Global Bench. Mar Apr oW/ Uuw Cambio
Acciones 50% 50% 50% N
Renta Fija 50% 46% 46% uw -4% Neutral acciones, UW bonos
Caja 2% 2% ow 2% )
Oro 2% 2%  OW 2% OWen cajay oro
Total Cartera
Europe ex UK 13.7% 13.2% 13.2% uw -0.5%
Europe Small Cap ex UK 1.2% 0.7% 0.7% UW  -0.5% EE.UU.: OW Valuey Small
Cap, se lleva a OW Growth
UK 2.9% 1.9% 1.9% uw -1.0%
US Large Cap Growth 17.3% 17.3% 17.8% ow 0.5% 0.5% UW Europa, Reino Unido y
US Large Cap Value 14.7% 15.2% 15.2% ow 0.5% Japén
US Small Caps 3.5% 4.0% 4.0% ow 0.5%
Japan 4.7% 4.2% 4.2% uw -0.5%
Mercados desarrollados 58.0% 56.5% 57.0% uw -1.0% 0.5%
OW LatAm Smally Large Cap
LatAm 4.4% 5.4% 5.4% ow 1.0%
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 1.3% ow 0.5% Neutral Chinay Asia EM ex.
China 12.3% 12.3% 12.3% N China
1 H [0) [0) [0)
EM Asia ex China 19.6% 19.6% 19.6% N Se lleva a UW Asia EM Small
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 4.4% uw -0.5% -0.5% Cap
Mercados emergentes 42.0% 43.5% 43.0% ow 1.0% -0.5%
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 8.3% 8.3% 8.8% oW  0.5% 0.5% En renta fija:
i [0) [0) 0 - [0)
Treasuries 10Y 11.1% 10.6% 10.6% uw 0.5% US treasuries: OW2Y desde
Treasuries 30Y 6.1% 4.6% 5.6% uw -0.5% 1.0% neutral, UW10Yy 30Y
US Tips 2.6% 3.1% 3.1% ow 0.5%
Global Corporate IG 26.5% 26.0% 25.5% uw -1.0% -0.5% OWTips, UW Global IGy HY, este
Global Corporate HY 4.0% 4.0% 3.0% uw  -1.0% -1.0% dttimo desde neutral
Deuda desarrollados 58.6% 56.6% 56.6% uw -2.0%
OW Emergente sobre
EMBI 9.5% 10.0% 10.0% ow 0.5% desarrollado
EM Corporate IG 2.8% 2.8% 2.8% N
RF emergente: OW Local
0 [0) [0)
EM Corporate HY 3.8% 4.3% 4.3% ow 0.5% Markets, EMBIy CEMBI HY.
EM Local Markets 25.3% 26.3% 26.3% ow 1.0% Neutral CEMBI IG
Deuda emergente 41.4% 43.4% 43.4% ow 2.0%
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%
RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se mantiene underweight Large y Small Cap

Uno de los grandes perdedores de la guerra en Medio Oriente es el viejo continente. La guerra gatilla un shock energético
que eleva la inflacién y sus perspectivas, junto con frenar la politica monetaria expansiva y presionar aln mas las
deterioradas cuentas fiscales de paises como Francia (déficit fiscal 5.1% del PIB en 2025). El bloque ya enfrentaba
desafios estructurales y el efecto de los estimulos fiscales, enfocados principalmente en mayor gasto en defensa e
infraestructura, sera compensado por las consecuencias negativas de los aranceles y la guerra.
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Para este afo la expectativa de crecimiento econémico se reduce a 1.1% desde 1.2% hace un mesy para 2027 se sigue
estimando 1.4%. La region enfrenta problemas estructurales dificiles de reversar como el envejecimiento de la poblacion,
la baja productividad, la presion sobre las finanzas publicas y el sobre endeudamiento de algunas economias, como
Francia.

El menor optimismo se refleja en indicadores como la sorpresa econdémica, la cual se torna negativa durante marzo,
mientras el indicador lider PMI compuesto retrocede en marzo a 50.5 pts., su menor nivel en 9 meses (50 pts. umbral de
expansién/contraccion del sector en los siguientes 6 a 12 meses).

Un escenario de estanflacion vuelve a asomar como uno de los principales riesgos. La inflacién se acelerd en marzo a
2.5% interanual desde 1.9% el mes previo, mientras la subyacente se moderd a 2.3%. El alza se debid principalmente al
componente energético, que subidé 4.9% ano contra ano debido al encarecimiento del petréleo y gas natural por la
escalada del conflicto bélico en Iran. De esta forma, el Banco Central Europeo (BCE) en su reunion de marzo mantuvo el
sistema de tasas de interés sin variacion (2.00% tasas de depdsito) y elevo las perspectivas de inflacion promedio para
este afio a 2.6% desde 1.9%, mientras recorto la perspectiva de crecimiento para 2026 hasta 0.9% desde 1.2%. La
presidenta Christine Lagarde subrayd que el BCE estéa preparado para subir los tipos “en cualquier reunién” si la inflacién
se acelera por encima del objetivo, aunque matizd que no actuara precipitadamente: primero evaluara con datos
suficientes la magnitud y persistencia del shock.

Ante el alza de las expectativas de inflacién, el mercado pasa a internalizar hasta 3 alzas de tasas hacia la segunda mitad
del afio, cuando a fines de febrero se esperaba una tasa estable a lo largo del afio. En consecuencia, en el Ultimo mes la
curva de tasas se apland con el bund aleman a 2 anos saltando 30 puntos base (pbs.) hasta 2.61% mientras el de 10
anos subid 15 pbs. en los ultimos 30 dias ubicandose en 2.99% al 6 de abril.

La escalada de las tensiones en Medio Oriente ha afectado en gran medida a las acciones europeas, las cuales cayeron
mas que pares estadounidenses. Asi, las valorizaciones se han aliviado y la razén Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.)
transa levemente sobre el promedio de 5 afios. Por su parte, las valorizaciones de las acciones small cap de la region
también han corregido a la baja, transando en torno al promedio de 5 afios.

La incertidumbre detuvo la entrada de flujos a acciones europeas. En las ultimas 2 semanas (segun EPFR) se han
observado salidas de flujos mientras que se estima que las utilidades de las empresas del indice MSCI Europa ex UK
crezcan este ano cerca de 12%, dato que se corrige levemente al alza en el uUltimo mes pero que esta bajo pares
desarrollados (16%, estimaciones de Factset).

Dado el deterioro de las perspectivas econémicasy los desafios estructurales que enfrenta la regién junto con elaumento
deincertidumbre globaly la falta de catalizadores en el corto plazo se decide mantener la posicién corta en acciones
Large y Small Cap.

REINO UNIDO: Se mantiene UW

Otro perdedor del conflicto en Medio Oriente es el Reino Unido. Para este afio el crecimiento econdmico se corrige a la
baja hasta 0.9% desde 1.2% hace un mes, mientras el del préximo afo se recorta a 1.3% desde 1.4%. La economia
muestra escaso dinamismo, el PIB del 4to trimestre de 2025 crecid apenas 0.1% trimestral impulsado por gasto de
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gobierno, principalmente en defensa e infraestructura. Para los primeros tres meses del aflo se espera un crecimiento en
torno a 0.3% trimestre a trimestre. Ademas, durante marzo tanto el PMI de manufacturas como servicios retrocedieron
respecto al mes previo, bajando el compuesto a su menor nivel en 7 meses (51 pts.). La economia enfrenta un
estancamiento, a lo que se suma el enfriamiento del mercado laboral. La tasa de desempleo de enero se mantuvo en
5.2%, el mayor nivel desde enero 2021, mientras los salarios siguen aumentando sobre la inflacién (3.9% anual en enero).

Por su parte la inflacién de febrero se mantuvo en 3% anual, mientras la medida subyacente aumenté a 3.2% vy los
servicios subieron 4.3% afo contra afio. Ante una inflacion pegajosa, pero cediendo, y un mercado laboral fragil, el Banco
de Inglaterra (BoE) recortd la tasa de referencia en diciembre en 25 pbs. hasta 3.75%, con el mercado esperando hasta
antes de la escalada del conflicto en Medio Oriente dos recortes adicionales para este ano. No obstante, el shock
energético ha elevado las perspectivas de inflacion retrasando la convergencia al 2% hasta fines de 2027. Asi, el mercado
ahora estima dos alzas de tasas durante la segunda mitad del afio. En el Ultimo mes, la curva de tasas de los bonos
soberanos se apland, con la tasa a 2 afios subiendo casi 45 pbs. hasta 4.26%, mientras la 10 de afios subi6 20 pbs. hasta
4.83%.

A nivel politico, el gobierno de Keir Starmer enfrenta crecientes desafios domésticos y un escenario internacional
complejo luego de negar el apoyo a EE.UU. por la guerra en Iran. Los laboristas gobiernan una economia estancada, con
elevadas cifras de desempleo y presiones fiscales. En tal sentido la oposicion ha ganado popularidad, con los tories
perdiendo figuras importantes hacia Reform UK, el partido de ultraderecha de Nigel Farage, que lidera las encuestas.

Anivelde mercado, en marzo las acciones britdnicas cayeron USD 8.4%. Con la caida, las valorizaciones se han aliviado;
pero la razén P/U fwd. transa aln sobre el promedio de 5 afios tanto en términos absolutos como comparado al resto de
Europa. Por otro lado, para este afio se espera un crecimiento de utilidades cercano a 16%, que se corrige al alza en el
ultimo mes, y esta en linea con pares desarrollados. EL MSCI Reino Unido representa un 3.5% de las acciones globales 'y
posee un 12% de exposicion al sector energia, alto comparado con otros mercados desarrollados, y es lo que
principalmente ha impulsado la expectativa de crecimiento de utilidades del indice.

Si bien el pais no depende energéticamente del Medio Oriente, el aumento de los precios internacionales del petréleo y
gas natural aumenta el riesgo de estanflacion y complica la maniobrabilidad del BoE para seguir con una politica
monetaria expansiva. Asi, en el contexto de bajo dinamismo econdmico, deterioro del mercado laboral, postergaciéony
menor cantidad de recortes de tasas de interés, junto con salidas persistentes de flujos, se decide mantener la posiciéon
underweight en acciones britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se mantiene el overweight en acciones Large Cap Value y Small Cap, mientras se aumenta a
OW la posicién en Large Cap Growth desde neutral

Apesarde que Estados Unidos es practicamente autosuficiente en materia energéticay no depende del petréleo extraido
en Medio Oriente, el shock de oferta y el alza global en el precio de los combustibles alteran el escenario que se
proyectaba a fines de febrero aumentando el riesgo de una estanflacion.

Si bien el crecimiento del primer trimestre se aceleraria, es debido a la recuperacion del gasto de gobierno luego del
shutdown que afectd las funciones en los ultimos meses del afio pasado, lo que no seria sostenible en el resto del afo.
Desde el comienzo de la guerra con Iran la perspectiva de crecimiento para este afio se recorté desde 2.5% a 2.3%,
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mientras la sorpresa econémica pierde dinamismoy elindicador lider ISM de servicios retrocede en marzo a 54 pts. desde
56 el mes anterior. Por su parte el ISM de manufacturas alcanzé 52.7 pts., a pesar de la debilidad del empleo en el sector
y el deterioro de las perspectivas de nuevas 6rdenes.

Respecto al mercado laboral, los datos de marzo reversaron la decepcion de febrero. En el mes se crearon 178 mil nuevos
puestos de trabajo a la vez que la tasa de desempleo cayo a 4.3%. Sera clave la evolucién del empleo en las decisiones
de politica monetaria del Fed, en un contexto de presiones inflacionarias.

Se espera que la inflacién de marzo aumente a 3.4% interanual desde 2.4% el mes previo reflejando el alza en los costos
energéticos. Asi, mientras el mercado esperaba hasta fines de febrero dos recortes de tasa de 25 pbs. para este afo,
ahora se espera que la tasa se mantenga estable durante el afio. En su reunién de marzo, el Comité del Fed actualizd
también su expectativa de inflacion hasta 2.7% para 2026 desde 2.4% en diciembre pasado. En adelante la politica
monetaria se guiara en base a la publicaciéon de datos, cémo evolucionan las perspectivas y el balance de riesgos.

Durante marzo la curva de tasas mostrd un bear flattening, es decir un alza con aplanamiento, dada la subida de mayor
magnitud en la parte mas corta de la curva. Latasa del bono del Tesoro a 2 afios subié en el Ultimo mes casi 30 pbs. hasta
3.84% mientras la 10 de afos saltd 20 pbs. hasta 4.34%. En la medida en que cese el conflicto habria espacio para que
la curva vuelva a empinarse dada, principalmente, por la preocupacion sobre el financiamiento fiscal.

A nivel politico, el gobierno de Trump pierde popularidad en la medida que se alarga la guerra con Iran. La comunicacién
erratica del mandatario eleva la incertidumbre sobre el fin de la guerra afectando no solo los mercados financieros si no
también las encuestas acerca de las mid term, donde los demdcratas podrian tomar el control tanto de Camara de
Representantes como Senado. En adelante, Trump deberia moderarse y reorientar su agenda a lo doméstico. Estos
comicios seran especialmente relevantes para evaluar la capacidad de avanzar en reformas estructurales y el nivel de
apoyo politico que tendra la administracion durante la segunda mitad del mandato.

Durante marzo, el S&P 500 fue relativamente defensivo, cayendo menos que pares desarrollados (-5.1% vs -6.6%
mercados desarrollados). Con la caida, las valorizaciones se alivian, la razon P/U fwd. del S&P500 pasod de transar dos
desv. est. sobre el promedio de 5 afos a fines de febrero a estar una desv. est. bajo éste. Las valorizaciones también se
alivian tanto en el estilo value como growth, mientras que las de small caps transan bajo el promedio.

A pesar del deterioro de las perspectivas econdmicas, el sector corporativo se mantiene sélido. Para este 2026 se espera
que el crecimiento de utilidades se acelere a 18% desde 16% en 2025, dato que fue corregido al alza en el Ultimo mes. El
crecimiento de utilidades sera impulsado por el sector de tecnologia, materiales y energia. Para los resultados del primer
trimestre de este afo se espera que las utilidades del S&P500 crezcan 13% interanual, el sexto trimestre consecutivo con
crecimiento de doble digito.

En cuanto a flujos, seglin EPFR las acciones estadounidenses lideraron las entradas acumuladas en 2025, con flujos que
continuaron llegando hasta febrero; no obstante, se observaron salidas netas por USD 14 bn. la primera semana de
marzo, con el comienzo de la guerra con Iran. A pesar de ello, en el neto en las Ultimas 4 semanas se ha observado un
ingreso de flujos. Finalmente, las small caps cayeron en marzo, aunque fueron mas defensivas que las large cap, y siguen
mostrando un rezago en horizontes de mediano y largo plazo, transando con valorizaciones mas atractivas y ofreciendo
mayor potencial relativo en la medida que la politica gire el foco hacia reactivar la economia doméstica.
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En linea con ser un mercado autosuficiente en materia energética y dada la fortaleza corporativa, se mantiene
ellargo en large cap value y en small caps. A suvez, se aumenta a overweight desde neutral la posicion acciones
large cap growth dado que la correccion alivio las valorizaciones y se acerca el inicio de la temporada de
reportes corporativos, que suele ser un catalizador al alza para las acciones estadounidenses.

JAPON: Se decide mantener la posicién underweight

En marzo, el mercado accionario japonés registré una correccion significativa: el MSCI Japdn cayé USD 11.5%, mientras
que el Nikkei —con mayor exposicion al sector tecnoldgico— retrocedié USD 14.8%. Sin embargo, en abril se ha
observado un rebote parcial. Al 8 de abril, el Nikkei acumula una rentabilidad de USD 10.3% MTD, impulsado por una
mejora en el apetito por riesgo tras el cese al fuego temporal entre Estados Unidos e Iran, que contempla la reapertura
condicionada del estrecho de Ormuz. Luego de la correccidn vista, las valorizaciones P/U fwd. Japdn se encuentra bajo
su promedio histérico de 5 afios, pero sobre su promedio de 10 afios.

No obstante, el conflicto en Medio Oriente continta siendo una fuente relevante de incertidumbre a nivel global, dado
que el flujo a través del estrecho de Ormuz permanece fragil. A ello se suman las consecuencias derivadas del conflicto,
como disrupciones en las cadenas de suministro, tensiones en el mercado energético y efectos macroeconémicos, que
podrian extenderse por varios meses. En el caso de Japdn, al tratarse de un importador neto de energia —donde cerca
del 90% del petrdéleo proviene de Medio Oriente a través del estrecho de Ormuz—, este entorno ha acentuado la presion
sobre el tipo de cambio. En marzo, el yen se deprecié un 1.7%, reflejando el impacto de estas vulnerabilidades externas.

Desde una perspectiva macroeconémica, y considerando el actual contexto geopolitico, no se han observado revisiones
significativas a la baja en las proyecciones de crecimiento. En este escenario, se estima que el crecimiento del PIB se
desacelere desde 1.1% en 2025 a 0.8% en 2026, con una leve recuperacion hacia 0.9% en 2027. En contraste, el
consumo continda mostrando sefiales de debilidad: las ventas minoristas de Japdn se contrajeron en febrero, registrando
una variacion interanual de -0.2%, explicada principalmente por una menor demanda de bienes durables. Por su parte,
la produccion industrial se desacelerd en febrero, con un crecimiento interanual de 0.3%. No obstante, los productores
revisaron al alza sus expectativas y anticipan una aceleracion de la produccion durante marzo y abril. Este mayor
optimismo, sin embargo, no se refleja plenamente en los indicadores de sentimiento, ya que el PMI de manufacturas de
marzo retrocedié hasta 51.6 pts.

Durante febrero, la inflacidon anual se ubicé en 1.3%, por debajo de la expectativa de mercado de 1.5%. Esta sorpresa a
la baja responde principalmente a las medidas implementadas por el gobierno hacia fines de 2025, que incluyeron una
reduccion del impuesto a las gasolinas y otros subsidios energéticos, previos al inicio del conflicto. No obstante, el
aumento de las presiones inflacionarias importadas dificulta la sostenibilidad de la politica fiscal expansiva impulsada
por Takaichi. En marzo, las expectativas de inflacion para Japdn fueron revisadas al alza y el mercado anticipa que la
inflacion anual cierre el afio en torno a 2.0%. En este contexto, actualmente se proyectan dos alzas adicionales de tasas
por parte del Banco de Japén en 2026, lo que llevaria la tasa de referencia a 1.25% hacia fines de ano.

Japdn sigue ofreciendo un relato atractivo apoyado en estabilidad politica, reformas estructurales y cuenta con interés
de los inversionistas globales. Sin embargo, los riesgos asociados al precio del petréleo, la sostenibilidad fiscal y la
persistente incertidumbre geopolitica aconsejan cautela. En este contexto, se opta por mantener una posiciéon
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underweight en acciones japonesas, reconociendo un balance riesgo-retorno mas favorable que en otros mercados,
pero con alta sensibilidad a la evolucion del conflicto en Medio Oriente.

SE REDUCE OW ACCIONES EMERGENTES: OW LatAm Large y Small Cap, neutral China y Asia EM ex China, se lleva a UW
Asia EM Small Cap desde neutral

Los mercados accionarios de paises emergentes son mas volatiles que los de mercados avanzados, lo que los hace mas
susceptibles en escenarios de aversion alriesgo. En este sentido, y tras lo ocurrido durante marzo, se decide subponderar
acciones de Asia emergente small cap, para financiar US Large Cap Growth en la medida que la correccion reciente nos
deja una oportunidad atractiva de entrada en estas Ultimas. Por su parte, las acciones de menor capitalizacion de Asia
lucen vulnerables ante la prolongacion de las disrupciones de oferta de petréleoy en un ambiente de inflacion al alza. Sin
embargo, América Latina sigue luciendo como un ganador relativo en el contexto actual, considerando su histdrica
correlacion positiva con el precio de los commodities y como varios de estos paises son exportadores de materias primas.
A su vez, la correccion de los mercados llevé a que las valorizaciones se aliviaran y volvieran a transar con descuento
historico.

AMERICA LATINA: OW en Large y Small Cap

La correccioén de los mercados accionarios latinoamericanos fue dispar a lo largo de los distintos paises, en tanto hubo
bolsas localesy monedas que sufrieron mas que otras. De esta manera, el peso chileno fue la divisa que mas se deprecio,
de la mano del deterioro de términos de intercambio que fue particularmente dafiino para Chile, mientras que los pesos
colombianos y argentinos se apreciaron de la mano de acontecimientos politicos y locales. El real brasilero perdio solo
un 1.1%, incluso con la confirmacién del inicio de bajas de tasas de parte del Banco Central. El pais mas grande de la
region se favorece -en términos de crecimiento y fiscales- de mayores precios del petrdleo, aun cuando esto supone
presiones inflacionarias para toda América Latina.

En Brasil, el Bovespa perdid 1.8% (en délares) en marzo, de la mano de un real que se deprecid 1.1%, siendo una de las
bolsas mas defensivas a nivel global en un mes particularmente negativo para los activos de riesgo alrededor del mundo.
En Brasil, el 17.5% del indice MSCI corresponde al sector de materiales, particularmente energético, cuyas empresas se
ven favorecidas por el alza en el precio del crudo. A su vez, en 2024 las exportaciones de petréleo se convirtieron en el
principal producto enviado a socios comerciales de Brasil -superando a la soya-, lo que trae beneficios en términos
fiscales; por cada USD 10 délares por barril que aumenta el precio del petréleo, el Estado recauda 0.2% del PIB
adicionales. Todo lo anterior se enmarca en un escenario econdémico en que los datos comienzan a mostrar el efecto de
las elevadas tasas de interés; la actividad econdmica de enero decepciondy crecié 1.0% anualy la produccién industrial
defebrero se contrajo 0.7% en doce meses. Lo anterior, junto con una inflacion mas controlada, permitieron que el Banco
Central diera inicio a su ciclo de bajas de tasas y llevara la tasa Selic a 14.75% en su reunion de marzo (desde 15.00%).
Sin embargo, el conflicto en Medio Oriente llevo a la autoridad monetaria a tomar una postura cautelosa, aun cuando el
mercado prevé bajas adicionales por 225 pbs. en lo que resta del afio (encuesta Focus). La inflacion se acelero, y las
perspectivas para el cierre de este ano se revisan al alza (hasta 4.4% anual), aun dentro del rango tolerado por el Banco
Central. Por el lado politico, la aprobacion de Lula mejora en el margen, de la mano de nuevos anuncios para paliar el
impacto del alza de precios de los combustibles en los bolsillos de los consumidores. Estos consisten -a grandes rasgos-
en expandir recortes tributarios y subsidios a los combustibles. De todas maneras, su desaprobacion se mantiene ~46%
(promedio de 10 encuestas), lo que hace que algunos candidatos de oposicion se vuelvan mas competitivos; sondeos
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anticipan que Flavio podria vencerlo en una segunda vuelta. Por otro lado, el 4 de abril se cumplia el plazo para que los
empleados publicos renunciaran en caso de querer ser candidatos a otros cargos. De esta manera, Tarcisio di Freitas
(actual gobernador de Sao Paulo) no renuncio, por lo que es probable que se enfrente a Fernando Haddad, el ex ministro
de Hacienda, por mantener su cargo. Por el lado del mercado, con la baja de marzo las valorizaciones vuelven a lucir
holgadas y el indice MSCI de Brasil transa con una razén P/U fwd. por debajo de su promedio de 10 afios. A su vez, fue
uno de los pocos mercados emergentes que recibidé flujos de inversion netos durante marzo; el conjunto de ETFs percibio
entradas netas por 3.8% del AUM durante el mes. Estos se concentraron principalmente en inversionistas extranjeros, y
estimamos que para que los locales necesitan que los niveles de tasas de interés bajen de los dos digitos para que el
inversionista brasilero comience a aumentar su asignacion a acciones. De esta manera, y tras el comportamiento del
mercado brasilero en marzo, se decide aumentar la sobreponderacién en acciones de Brasil.

En México, el IPC Mexbol revirtié el buen desempefo observado en meses previosy registrd una caida cercana a ~8% en
délares durante marzo, ubicandose entre los indices accionarios de peor desempefio en un entorno global adverso para
mercados emergentes, aungque con un rebote parcial hacia inicios de abril en linea con la region. En lo macroecondémico,
los dltimos datos contindan dando sefiales desalentadoras para la economia; por un lado, en materia de precios, el
registro quincenal de la primera mitad de marzo se dispard a 4.6% anual, presionado principalmente por el componente
no subyacente, en un contexto de altos precios del petréleo que han llevado a la implementacion de subsidios para
contener elimpacto en combustibles via el Fondo de Estabilizacion de Precios a los Combustibles (FEPC), lo que ademas
introduce presiones sobre las cuentas fiscales dado el déficit acumulado de este, poniendo en duda su sostenibilidad y
eficiencia en el largo plazo. Por otro lado, la actividad econdmica inicié el afio con debilidad, registrando una contraccion
interanual y caidas mensuales tanto en inversién como en consumo, lo que ha llevado a revisiones a la baja en las
expectativas de crecimiento para este 2026 mas cercanas a ~1.0%. Pese a este ruidoso panorama, el Banco Central
sorprendiod alrecortar la tasa de interés de referencia en 25 pbs. hasta 6.75%, manteniendo un sesgo dovish al valorar un
recorte adicional silas condiciones macroeconémicasy financieras lo permiten, llevando latasaa un 6.50% para el cierre
de 2026. Por el lado politico, el proceso de revision del T-MEC ha elevado las tensiones, con EE.UU. sefialando trabas al
comercio bilateraly cuestionamientos en sectores clave, lo que aflade presion principalmente en la inversion -uno de los
principales motores de crecimiento junto al consumo- en un contexto donde el nearshoring ain no logra materializarse
en los datos. En el frente interno, si bien se proyecta una consolidacion fiscal gradual, el entorno de altos precios del
petroleo limita el beneficio esperado, dado el costo de los subsidios para contener los precios de los combustibles. Por
el lado del mercado, pese a la caida del mercado accionario en marzo, las valorizaciones se han ajustado sobre su
promedio de 5 afos, perdiendo ademas su atractivo frente a mercados emergentes, mientras que en materia de flujos se
observaron salidas netas del principal ETF del pais. De esta manera, si bien se sigue esperando una “recuperacion” de la
economiarespecto al aho pasado, el menor margen de upside dada la expansion de multiplos, junto con el menor apetito
por riesgo por el conflicto en Medio Oriente y la delicada situacién tanto en el frente externo como interno sugieren una
postura mas cautelosa, por lo que se decide mantener la posiciéon neutral en acciones mexicanas.

El peso chileno fue una de las monedas mas golpeadas producto del conflicto y la evolucién de precios de commodities,
y se deprecid ~6% durante marzo. Sin embargo, el IPSA retrocedié USD 7.5%, mostrando bajas mas acotadas en
monedas local que pares de la regién, después de un febrero que ya venia a la baja. En este sentido, las valorizaciones
se aliviarony la razéon P/U fwd. pasa a transar por debajo de su promedio de 10 afios y luce atractiva con respecto a pares
emergentes. Durante marzo, continuamos observando salidas netas de flujos y las proyecciones de utilidades se
revisaron a la baja, en un indice con empresas que no se benefician de alzas en el precio del crudo. A nivel macro, el
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IMACEC de febrero volvié a contraerse en términos anuales, con un comercio que contribuyd negativamente en el mes.
Dada la composicién econémica de Chile, el alza en el precio del petréleo impacta negativamente el crecimiento y
presiona la inflacién, en tanto para marzo el dato fue de 1.0% mensual, y para abril seria superior. Con esto, el Banco
Central queda sin espacio de bajas de tasas adicionales, y esperamos que la Tasa de Politica Monetaria se mantenga en
4.50% por elresto delafio. Sibien el conflicto en Medio Oriente es el principal viento en contra para tanto economia como
mercado chileno, el gobierno entrante ha anunciado medidas que podrian dar soporte a la economia. Ademas de copar
la agenda con una serie de anuncios, el Comité de Ministros ya liberé USD 1 bn de inversién de los USD 16 bn que estaban
pendientes de aprobacién en dicha instancia. A su vez, estan realizando trabajo prelegislativo para ingresar un proyecto
de ley miscelaneo que contiene, entre otras cosas, la baja de algunos impuestos y un presupuesto para la reconstruccion
posterior al incendio del verano recién pasado. En este sentido, y en la medida que el conflicto cese pronto -0 baje su
intensidad- la economia chilena puede sortear de cierta manera los vientos en contra externos y lograr crecer ~2% este
ano. Asi, se decide mantener en neutral la exposicién a acciones chilenas.

En Colombia, el Colcap avanzd USD 5.5% en marzo, siendo el Unico mercado accionario en LatAm -junto al Merval- que
cerré en terreno positivo, reflejo de las mejores perspectivas politicas a raiz del surgimiento de la oposicion tras las
elecciones parlamentarias del 8 de marzo, y el alza en el precio del petrdleo que llevo a rendimientos positivos de la mano
de Ecopetrol. Por el lado macro, sin embargo, el panorama continla siendo desafiante. La actividad econdémica arrancd
2026 con un leve crecimiento de 1.5% anual en enero, reflejando fragilidad en los sectores productivos pese a un
consumo aun resiliente apoyado por el aumento del salario minimo y un mercado laboral relativamente sélido, aunque
con sefiales de moderacion en el margen. En materia inflacionaria, si bien la inflacién se moderd a 5.3% anual en febrero,
las presiones subyacentes persisten -especialmente en servicios- en un contexto de traspaso salarial aun en curso,
manteniendo un balance de riesgos al alza. En este contexto, en su reunion de marzo el Banco de la Republica elevo la
tasa de referencia en 100 pbs., hasta 11.25%, en respuesta a la persistencia de estas presiones inflacionarias. Hacia
adelante, el mercado continla anticipando nuevas alzas de tasa, que podrian llevarla a niveles cercanos a~12.00% hacia
el cierre de 2026. Por otro lado, en el frente fiscal las cuentas publicas siguen deteriorandose, con un déficit cercano a
6.4% del PIB en 2025y perspectivas de mantenerse elevado hacia 2026 ante rigideces del gasto y bajo crecimiento. Este
escenario se ve agravado tras las elecciones parlamentarias, dado un Congreso altamente fragmentado -donde ningun
partido cuenta con mas de un cuarto de la camara- que dificulta la aprobacion de ajustes fiscales, en un contexto donde
la consolidacién no ha sido prioridad en la agenda politica, aumentando los riesgos sobre la sostenibilidad de las cuentas
publicas. Ahora bien, en lo politico, la oposicién se perfila de mejor manera de la mano de Paloma Valencia, quien de
acuerdo la ultima encuesta del Centro Nacional de Consultoria (CNC), pasé a segundo lugar en intencion de voto para
quedarse con la presidencia, superando por primera vez a Abelardo de la Espriella, quien publicamente respaldd a
Valencia en caso de que esta pasara a segunda vuelta para hacerle frente al candidato del oficialismo, Ivan Cepeda. Por
el lado del mercado, las valorizaciones continlian cotizando sobre su promedio de 5 afios en el ratio de P/U fwd., aunque
en materia de flujos se han registrado nuevamente inflows netos al principal ETF del pais durante el Ultimo mes. Asi, pese
al avance de la oposicion de cara a las elecciones presidenciales del 31 de mayo, la volatilidad esperada en la antesala
electoral, junto a un panorama macroeconémico con un balance de riesgos al alza, nos lleva a mantener la posicién
neutral en acciones colombianas.

El MSCI NUAM Peru registré una caida de 12.4% en doélares durante marzo, posicionandose como el mercado mas
afectado de LatAm. En lo macroecondmico, la actividad continda mostrando un buen desempefo, con un crecimiento
esperado en torno a ~3.2% para 2026, sostenido por una demanda interna resiliente, inversion privada dinamica y
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términos de intercambio en niveles histéricamente altos, lo que ademas ha permitido mantener una posicion externa
solida. En materia inflacionaria, si bien el registro headline venia contenido, en marzo sorprendi6 al alza tras dispararse a
3.8% anual (desde 2.2% el mes pasado), con presiones asociadas a factores como el fendmeno de El Nifio y el alza en
precios de energia, llevando las proyecciones para 2026 hacia niveles cercanos a ~2.9%. En este contexto, el Banco
Central mantendria la tasa de referencia en 4.25%, considerando que el reciente repunte inflacionario responde a
factores de oferta transitorios -clima, energia e interrupciones en el suministro de gas-, con expectativas aln ancladas
cerca del centro del rango meta y una actividad econémica que continda operando en torno a su nivel potencial. En el
plano politico, el escenario sigue marcado por una elevada fragmentacion y por riesgos asociados a eventuales medidas
populistas con impacto fiscal e institucional, aunque la reintroduccion del Congreso bicameral (Senado y Camara de
Diputados) podria contribuir a reducir episodios de inestabilidad extrema como los observados en 2021; aun asi,
iniciativas que afectan la inversion -especialmente en mineria- mantienen al ciclo electoral como una fuente relevante
de volatilidad para la confianza. En este marco, la Ultima encuesta presidencial de Ipsos, realizada tras el cierre de los
debates, muestra un reordenamiento significativo del escenario: Keiko Fujimori lidera con 18.6% de los votos validos,
seguida por Carlos Alvarez (12.1%), mientras Rafael Lépez Aliaga, quien venia liderando mediciones previas, pierde
impulso (10.9%). La marcada caida del voto blanco y viciado sugiere una mayor definicion del electorado y abre la
posibilidad de una contienda entre Keiko Fujimori y un segundo candidato —el famoso “Keiko +1”-, consistente con el
patron observado en las Ultimas tres elecciones presidenciales. Por el lado del mercado, las valorizaciones contindan
siendo atractivas al cotizar bajo su promedio de 10 anos en el ratio de P/U fwd., mientras que, en materia de flujos, se
han observado salidas netas al principal ETF el pais por 2.7% del AUM durante el Ultimo mes. Asi, pese a una economia
que se mantiene resiliente en un escenario complejo, la pérdida en el momentum accionario y la mayor incertidumbre
politica conforme se acercan las elecciones presidenciales del 12 de abril sugieren tomar una postura mas cautelosa,
por lo que se decide mantener la posicion neutral en acciones peruanas.

En Argentina, el Merval avanzé 14.8% en ddélares en marzo, posicionandose como el mercado accionario con mejor
rendimiento a nivel regional, en un mes para el olvido tanto para mercados emergentes como desarrollados. Desde el
frente macroecondémico, sin embargo, las sefiales contintian siendo mixtas en el marco del “trilema” que enfrenta la
economia. Por un lado, el Banco Central mantuvo un sdlido ritmo de acumulacién de reservas, con compras por USD
4,400 millones en el primer trimestre del afo -el segundo mayor registro para un primer trimestre- y perspectivas de sumar
cerca de USD 7,000 millones adicionales en el afio. En este contexto, el riesgo pais mostré una compresion reciente
hasta niveles cercanos a 560 pbs., favorecido por un entorno externo mas benigno tras el anuncio de un cese al fuego
entre EE.UU. e Iran, aunque con fundamentos domésticos aln en proceso de consolidacion. En paralelo, la actividad
econdmica continla mostrando sefales de recuperacion, con un crecimiento proyectado de 3.5% en 2026, aunque
impulsada principalmente por sectores transables como agro, energia y mineria, mientras que la industria, la
construcciéony el comercio se mantienen en niveles similares a 2023, reflejando una recuperacién aun incompleta en los
sectores intensivos en empleo. Esta dinamica se da en un contexto donde el consumo sigue débil -con ventas en
supermercados apenas creciendo ~2% anualy mayoristas aldn en contraccion-y con una recomposicion del ingreso real
parcial, donde el sector formal permanece rezagado. Por el lado de los precios, el proceso de desinflacidon continda, con
una inflacion proyectada en torno a 27% anual para 2026, aunque el indicador mensual se mantiene por encima del 2%,
evidenciando inercia inflacionaria, correccion de precios relativos y el impacto de un esquema cambiario mas flexible. A
esto se suma el reciente aumento en los costos energéticos vinculados al conflicto en Medio Oriente -que ya comenzoé a
trasladarse al precio del gasoil y a afectar sectores como la pesca-, lo que podria seguir retrasando la convergencia
inflacionaria y limita el margen para una relajacion mas agresiva de la politica monetaria. Por otro lado, en el frente
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politico, comienzan a emerger sefiales de desgaste: una encuesta de Atlasintel para Bloomberg News mostré que la
aprobacion del presidente Javier Milei cayd a 36.4% en marzo -su nivel mas bajo desde que asumio el cargo en 2023- en
un contexto de mayor preocupacién por el mercado laboral, cuestionamientos por denuncias de corrupcién y una
recuperacion econémica percibida como desigual, a lo que se suma un nuevo foco de incertidumbre tras la suspensién
judicial de aspectos clave de la reforma laboral, abriendo un frente de conflictividad institucional y retrasando parte de la
agenda de reformas. Por el lado del mercado, en marzo se registraron salidas netas por 3.0% del AUM del principal ETF
del pais, aunque en lo corrido del mes (al 7 de abril) se observan inflows netos por 7.0% del AUM de este, evidenciando
cierto atractivo por el mercado accionario argentino en un contexto de risk off a nivel mundial producto de las tensiones
geopoliticas. Asi, si bien la mejora en reservasy la compresién del riesgo pais reflejan avances en el frente externo, estos
conviven con una recuperacién econdmica aun heterogénea, presiones inflacionarias persistentes y un deterioro
incipiente en el frente politico, lo que continda limitando la visibilidad sobre la trayectoria macro, por lo que se decide
mantener la posicion neutral en acciones argentinas.

CHINA: Se decide mantiene posicién neutral

El mercado chino registré un outperformance durante marzo respecto de pares asiaticos, retrocediendo USD 7.7%
(indice MSCI), en un contexto de flujos persistentemente desfavorables hacia la renta variable. Los ETFs vinculados a
acciones chinas registraron salidas netas equivalentes a 3.8% del AUM durante el mes, mientras que, entre inversionistas
internacionales, China continda siendo una de las posiciones mas subponderadas dentro de los portafolios globales. En
términos de valorizaciones, las acciones chinas transan por debajo de sus promedios de 5y 10 anos (P/U fwd).

Desde el frente macroecondmico, los primeros dias de marzo estuvieron marcados por la realizacion de las “Dos
Sesiones”, en el marco del XV Plan Quinquenal (2025-2030), donde se establecié una meta de crecimiento para 2026 en
unrango de 4.5%-5.0%. De esta forma, el crecimiento econdmico muestra una tendencia a la baja: en 2025 fue de 5.0%,
mientras que para 2026E y 2027E se proyectan tasas de 4.6%y 4.4%, respectivamente, reflejando una demanda interna
débil. Ademas, se observé un giro explicito hacia una politica fiscal mas conservadora, con menor impulso fiscal, lo que
presiona aun mas la demanda interna. Tal como se evidencié durante los feriados de febrero, la efectividad de los
subsidios demograficos, transferencias directas y otras medidas de apoyo gubernamental sobre los patrones de
consumo ha sido limitada.

Con el aumento en los precios del petréleo, China podria salir del escenario deflacionario en los préximos meses,
impulsada principalmente por el componente energético. Sin embargo, en un contexto de demanda interna debilitada,
una inflacién originada en mayores precios del petréleo implicaria alzas en los costos industriales, junto con una posible
desaceleracion de la demanda global. La combinacién de estos factores podria tener un impacto negativo sobre los
margenes corporativos y la inversion, sin traducirse en un mayor crecimiento econdmico.

En un entorno geopolitico incierto, China se encuentra relativamente aislada de los efectos directos del conflicto,
principalmente debido a su amplio nivel de reservasy a un grupo diversificado de proveedores de petrdleo y gas natural
licuado. Alo anterior se suma el avance reciente en electrificacion, que ha reducido su dependencia del petréleo. En este
contexto, y considerando que se trata de una economia orientada a las exportaciones, existen dos visiones
contrapuestas: 1) un aumento en los costos de produccion y transporte, junto con una menor demanda global, que
afectaria negativamente a las industrias y sus utilidades; 2) un enfoque del mercado en las compafias chinas vinculadas
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a la digitalizacion, electrificacion, robdtica y semiconductores, donde se observa una correccion al alza en las
expectativas de crecimiento de utilidades para 2026, con un crecimiento esperado de 11.7%.

En términos de actividad, los PMIs de RatingDog mostraron una caida en marzo respecto de febrero. Tanto el PMI
manufacturero como el de servicios se mantienen en territorio expansivo, ubicandose en 50.8 pts. y 52.1 pts.,
respectivamente (vs. 52.1 pts.y 56.7 pts. en febrero). Aun asi, la producciény los nuevos pedidos contindan aumentando,
aunque a un ritmo mas moderado, mientras que los fabricantes se mantienen optimistas respecto a la produccién para
los proximos 12 meses. Por el lado de la produccion industrial, se aceleré un a 6.3% anual en el acumulado de los
primeros dos meses del afio, y las ventas minoristas también registraron una aceleracion a 2.8% anual, principalmente
motivado por los efectos del afio nuevo lunary los subsidios entregados por el gobierno en estas fechas, sorprendiendo
al mercado.

A pesar de esto, las perspectivas macroecondmicas siguen débiles y el consumo interno no despega, y en un contexto
de alta incertidumbre sobre los efectos econdmicos del conflicto geopolitico, se decide por mantener la posicién
neutral en acciones chinas.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se mantiene la posiciéon neutral

Los mercados de Asia Emergente ex China mostraron un desempefio heterogéneo en un contexto marcado por los
efectos del conflicto geopolitico, incluyendo el shock en los precios del petrdleo, disrupciones en las cadenas de
suministro, apreciacién del délar, mayores presiones inflacionarias y efectos negativos sobre el crecimiento econémico.
En este escenario, las economias con mayor exposicion a importaciones energéticas —como Corea del Sur, Taiwan,
India y el Sudeste Asiatico— registraron correcciones relevantes en sus mercados accionarios. En un entorno
caracterizado por presiones inflacionarias al alza y menores perspectivas de crecimiento, los bancos centrales de estas
economias se encuentran condicionadosy a la espera de mayor claridad respecto a la evolucion del conflicto. Si bien el
momentum asociado a la tecnologia y a la inteligencia artificial se mantiene con fundamentos intactos y continuaria
apoyando a economias como la surcoreana y la taiwanesa, se opta por mantener una posicién underweight en el
segmento de Asia Small Cap. Esta postura mas cauta responde a preocupaciones por menores perspectivas de
crecimiento, mayores presiones inflacionariasy tasas de interés que podrian mantenerse mas altas, junto con una menor
capacidad de respuesta de este tipo de empresas, dado sumenortamanoy su limitada habilidad para traspasar mayores
costos a los consumidores.

El mercado accionario indio registré un underperformance frente a sus pares emergentes en marzo (USD ~ -14.5% en
el MSCI), explicado principalmente por la alta dependencia del pais de las importaciones de petréleo y gas natural. India
importa aproximadamente el 90% del petréleo que consume, de los cuales cerca del 53% proviene de Medio Oriente. Si
bien la exposicion a la region ha disminuido durante el Ultimo quinquenio, las disrupciones energéticas continlan
teniendo un impacto relevante sobre el mercado. En esta linea, los efectos podrian verse parcialmente mitigados por la
flexibilizacion temporal de las restricciones a la compra de petréleo ruso, ademas de que India es uno de los cinco paises
actualmente autorizados para el transito por el estrecho de Ormuz. Para enfrentar posibles escenarios de escasez de
petroleo y gas natural licuado, el gobierno ha implementado medidas de racionalizacién, priorizando el consumo de
hogares y de industrias clave como fertilizantes y farmacéuticas. Desde el punto de vista macroeconémico, las
proyecciones de crecimiento econdémico no han sido revisadas a la baja posterior al inicio del conflicto y se espera que
crezcaun 7.6% este afoy se prevé una desaceleracion a 6.9% para 2027. La inflacion se mantiene dentro del rango meta
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del Banco Central (4% = 2%), y la produccion industrial de febrero se acelerd a 5.2% anual por sobre lo esperado. Sin
embargo, tanto el PMI manufacturero como el de servicios mostraron una desaceleracion, cayendo a 53.8 pts. y 57.2
pts., respectivamente (desde 56.9 pts. y 58.1 pts. en el periodo previo). En términos de valorizaciones, las acciones indias
transan con descuento, con una razén P/U fwd. por debajo de sus promedios de 5y 10 aflos, y a mas de dos desviaciones
estandar en el primer caso. Durante marzo, se observaron salidas de flujos desde el principal ETF cercanas al 35% del
AUM, mientras que la expectativa de utilidades fue corregida marginalmente a la baja para 2026. En este contexto, a
pesar del caracter histéricamente defensivo del mercado indio —al no estar directamente expuesto a la narrativa global
de tecnologia e inteligencia artificial—se ha observado un deterioro del mercado, con salida de flujos, pérdida de
momentum y menores utilidades esperadas. Dado que el mercado no ha cumplido el rol defensivo observado en otras
ocasiones, se decide neutralizar la exposicion en acciones indias desde un OW.

Corea del Sur registrdo un marcado underperformance en marzo (USD ~ -24.9% en el MSCI), desacoplandose de la
trayectoria observada hasta febrero, cuando acumulaba una rentabilidad de USD ~21.0%, impulsada por la fuerte
demanda asociada a inteligencia artificial. Esta correccion se explica principalmente por el shock en los precios del
petrdleo y la apreciacion del délar, en un contexto de mayores tensiones en Medio Oriente, que afectaron con fuerza a
un importador neto de petrdleo crudo y de otros minerales clave para la producciéon de memorias, varios de ellos
provenientes de dicha region. En este contexto, el mercado corrigié con intensidad, explicando el desempefio observado
durante marzo. Como resultado de esta correccion, las valorizaciones se aliviaron, con la razén P/U fwd. transando cerca
de dos desviaciones estandar por debajo de su promedio de 5 afos. Aun asi, se mantuvieron entradas netas a ETFs
cercanas al 33.5% del AUM durante el mes, respaldadas por el interés de inversionistas extranjeros y por diversas
medidas adoptadas por el gobierno surcoreano para facilitar la inversion en el pais. A pesar de los efectos del conflicto,
el panorama macroecondmico se mantiene favorable. Corea del Sur presenta superavit en la balanza comercialy en la
cuenta corriente, junto con una deuda externa reducida a minimos histéricos, lo que la posiciona en una situacion
relativamente solida para enfrentar las adversidades derivadas del entorno geopolitico. En linea con lo anterior, las
exportaciones de marzo sorprendieron al mercado al acelerarse a 48.3% anual (vs. 29.0% en febrero), mientras que el
PMI manufacturero aumentd a 52.6 pts. desde 51.1, avanzando en terreno expansivo y reflejando la resiliencia de la
economia surcoreana. En politica monetaria, el Banco Central mantuvo la tasa de referencia en 2.50% en su reunién de
marzo y reiterd un sesgo prudente ante los riesgos geopoliticos. De igual forma, no se esperan movimientos en la tasa
durante el resto del aflo. Considerando el escenario macroeconémico favorable para enfrentar el conflicto, la solidez de
la economia surcoreana, la creciente demanda por memorias asociadas a inteligencia artificial y las valorizaciones
atractivas, se identifica un punto de entrada especialmente atractivo y se decide aumentar la exposicién a acciones
surcoreanas a OW desde neutral.

El mercado accionario taiwanés, cerré marzo con un outperformance respecto de Asia Emergente y del conjunto de
mercados emergentes, registrando una rentabilidad de USD -11.7% (indice MSCI). Pese a este desempefio negativo, las
valorizaciones del mercado accionario taiwanés contindan transando sobre sus promedios de 5y 10 afios en términos
de P/U fwd., en ambos casos en torno a una desviacion estandar. Las expectativas de crecimiento de utilidades han sido
revisadas al alza, proyectandose un crecimiento de 29.9% para 2026. Asimismo, durante marzo persistieron las entradas
netas de flujos hacia el conjunto de ETFs, alcanzando un 6.1% del AUM. Ambos factores se encuentran respaldados por
la fuerte demanda asociada a inteligencia artificial y por los cuellos de botella aun presentes en la cadena tecnoldgica.
Desde un punto de vista macroeconémico, la actividad continda mostrando resiliencia. Las exportaciones de febrero
registraron una variacién interanual de 20.6%, mientras que las 6rdenes de exportaciones mostraron un aumento
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interanualde 23.8%. Por su parte, si bien el PMI manufacturero de marzo retrocedié a 53.3 pts. desde 55.2 pts. en febrero,
se mantiene en terreno expansivo. Finalmente, el principal riesgo para Taiwan proviene del conflicto geopolitico en Medio
Oriente, dado que un shock sostenido en los precios del petréleo y del gas natural podria deteriorar sus términos de
intercambio, considerando su condicién de importador neto de energia. Aun asi, se espera que el mercado taiwanés
muestre una mayor resistencia relativa frente a sus pares emergentes, beneficiado por la tendencia estructural asociada
a inteligencia artificial y por mayores niveles de ingreso. En este contexto, pese al momentum accionario y
macroeconomico favorable, las valorizaciones contintan reflejando un premio taiwanés, por lo que se decide mantener
neutral la en acciones taiwanesas.

Las acciones indonesias mostraron un underperformance respecto de sus pares regionales, retrocediendo USD 15.0%
durante marzo (indice MSCI). Desde la perspectiva de mercado, las valorizaciones transan con por debajo de sus
promedios histéricos de 5y 10 afios en términos de P/U fwd; no obstante, las proyecciones de utilidades han sido
revisadas a la baja durante el Ultimo mes 'y en marzo se registraron salidas de flujos desde el conjunto de ETFs. Desde el
frente macroecondmico, las exportaciones de febrero cayeron, lideradas por el carbén, y considerando un contexto de
demanda externa mas débil, se revisd al alza el déficit de cuenta corriente para 2026 desde 0.6% del PIB a 1.0%.
Asimismo, el PMI de marzo disminuyd a 50.1 pts. desde 53.8 pts. en febrero, profundizando las sefales de
desaceleracion y aumentando las preocupaciones econdmicas. En este contexto, y considerando las posibles
repercusiones asociadas a restricciones de suministro, J.P. Morgan redujo las expectativas de crecimiento para 2026 a
4.7% desde 5.0%. En materia de precios, la inflacién de marzo fue menor a lo esperado, principalmente por el impacto
de los subsidios a las gasolinas. No obstante, se registraron presiones al alza provenientes de los precios de
commodities. Considerando los efectos inflacionarios derivados del conflicto, la inflacion esperada para 2026 fue
ajustada a 3.1% anual (desde 2.6%), nivel que aln se mantiene dentro del rango meta del Banco de Indonesia (1.5%—
3.5%). Tomando en cuenta este escenario y un panorama macroecondmico mas incierto producto de las tensiones
geopoliticas, se decide mantener una posicion underweight en acciones indonesias.

Por otro lado, el mercado accionario tailandés exhibié un underperformance, frente a pares emergentes. Durante marzo,
el mercado retrocedié USD 11.3% (indice MSCI), y las acciones actualmente transan bajo su promedio histdrico de 5
anos en términos de P/U fwd., en un contexto marcado por los efectos del conflicto. Tailandia presenta un déficit
comercial que se acentud durante febrero, explicado por un aumento de las importaciones impulsadas por oro,
magquinaria y bienes de capital. En contraste, las exportaciones se desaceleraron debido a un menor dinamismo del
sector agricolay atensiones que han elevado los costos de transporte. En este contexto, las proyecciones de crecimiento
se mantienen por debajo de 2% para el presente afo, sin sefales claras de traccién. En términos de precios, la inflacion
interanual se recuperd a 0.1% en marzo (desde -0.9% previo), reflejando una moderacién de la deflacion, apoyada
principalmente por elaumento en los precios de la energia. En este marco, el gobierno elimind el tope de precios al diésel,
evidenciando la compleja disyuntiva entre proteger a los hogares frente a mayores precios de la energia y preservar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Si bien el control de precios fue una prioridad politica durante afos, el mayor
costo fiscal ha profundizado el déficit del fondo de subsidios. De este modo, sin catalizadores macroecondémicos y
riesgos al alza respecto del conflicto en Medio Oriente, se decide mantener el underweight en acciones tailandesas.

EMEA
Las acciones sudafricanas registraron un underperformance en marzo, con un retorno de USD -20.9% (indice MSCI).

Este movimiento se explica por el deterioro del apetito global por riesgo, la incertidumbre asociada al conflicto en Medio
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Oriente, la depreciacién de la moneda localy por la caida de 11.8% en el precio del oro durante el mes, considerando la
alta correlacion del mercado accionario sudafricano con el metal precioso. En el plano macroecondmico, la inflacion
contintia contenida dentro del rango objetivo del Banco de la Reserva de Sudéafrica (3.0% = 1.0%), aunque los riesgos
inflacionarios han aumentado recientemente debido al alza en los precios del petrdleo y a las disrupciones en las
cadenas de suministro derivadas del conflicto. En este contexto, estas presiones podrian retrasar eventuales recortes de
tasas si persisten las tensiones cambiarias. En su reunion de marzo, el Banco de la Reserva de Sudafrica (SARB) mantuvo
la tasa de referencia en 6.75%, a pesar de que el mercado anticipaba un recorte de 25 pbs., decisién consistente con un
escenario de riesgos inflacionarios al alza. Las perspectivas de crecimiento econémico muestran una gradual mejora. Se
proyecta una aceleracion del crecimiento hacia 1.2% en 2026 y 1.8% en 2027, apoyada principalmente por un mayor
dinamismo del consumo interno. En el ambito fiscal, el déficit se redujo a 3.7% del PIB en 2025, desde 4.5% el afio
anterior, reflejando una menor expansion del gastoy una mejor recaudacion tributaria, lo que posiciona al pais en mejores
condiciones para mitigar los efectos del conflicto. En esta misma linea, el gobierno implementd una reduccién en el
impuesto a los combustibles con el objetivo de aliviar las presiones sobre los costos. Por el lado de la actividad, el PMI
de manufacturas de Sudafrica subié a 50.8 pts. en marzo, desde 50.0 pts. en febrero, con repuntes en produccién y
empleo. No obstante, los nuevos pedidos y las expectativas se han debilitado, afectados por la incertidumbre global,
cuellos de botella logisticos y mayores costos asociados a la inflacién. Desde la perspectiva de mercado, las acciones
sudafricanas transan con valorizaciones con descuento, ubicandose por debajo de su promedio histérico de 5 afios en
términos de P/U fwd. A pesar de ver valorizaciones atractivas, el aumento de la incertidumbre global e inminentes riesgos
macroecondmicos se decide mantener en neutral las acciones sudafricanas.

Las acciones turcas registraron un outperformance en marzo, retrocediendo USD 7.0% (indice MSCI) respecto de pares
emergentes. En paralelo, la lira turca continud depreciandose, con una caida de 1.2% durante el mes y acumulando una
pérdida de 3.4% en lo que va del afo. En este contexto, y con el objetivo de proteger la moneda, el Banco Central de
Turguia comenzé a vender reservas de oro, luego de haber sido uno de los mayores compradores del metal durante la
ultima década, estrategia que habia buscado reducir la exposicidon a activos denominados en dodlares. El conflicto
geopolitico introduce riesgos adicionales para la economia turca. En primer lugar, se observa una desaceleracion en las
proyecciones de crecimiento para 2026, desde 3.6% a 3.5%. En segundo término, se anticipa un aumento en el déficit
de cuenta corriente, dado que por cada incremento de USD 10 en el precio promedio anual del petréleo, el déficit se
amplia en aproximadamente 0.4% del PIB. Finalmente, se intensifican las presiones inflacionarias, sumando un nuevo
foco de vulnerabilidad macroecondmica. Si bien la inflacion sorprendié a la baja en marzo, desacelerandose a 30.9%
anual desde 31.5%, este resultado se vio influido por aumentos en los precios del transporte asociados a la energia, o
que sugiere que los efectos del conflicto aln no se han manifestado completamente. La persistencia de la inflacion, junto
con las presiones adicionales asociadas al conflicto en Medio Oriente, introduce desafios en la hoja de ruta del Banco
Central de Turquia, que originalmente contemplaba recortes de 150 pbs. en cada reunion durante el resto del afio. Sin
embargo, la reciente sorpresa a la baja en inflacion y el margen de maniobra aun disponible en politica monetaria
permiten al banco central actuar de manera flexible frente a la evolucién del escenario externo. En este contexto, y
considerando un balance entre riesgos y factores de soporte macroecondmico se decide mantener neutral la
exposicion a acciones turcas.

El mercado accionario de Arabia Saudita registrdé un outperformance frente a sus pares regionales durante marzo, con
un retorno de USD 3.8% (indice MSCI). Las pérdidas observadas en febrero se revirtieron durante el mes, en gran medida
debido al conflicto geopolitico, que impulsé los precios del petréleo y beneficid a esta economia. A diferencia de otros
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paises de la regidn, Arabia Saudita cuenta con mayor flexibilidad logistica gracias al uso de rutas alternativas, como el
Mar Rojo, lo que mitiga parcialmente los riesgos asociados a disrupciones en el Estrecho de Ormuz, aunque estos
contintan siendo relevantes dado el elevado peso del petroleo en la economia. Desde el punto de vista
macroeconomico, los llamados “twin deficits” contintan representando una vulnerabilidad estructural. Arabia Saudita
mantiene déficits fiscal y de cuenta corriente incluso con precios del petréleo en un rango de USD 80-90 por barril,
considerando que el precio de equilibrio fiscal se sitla en torno a USD 100 por barril. En este contexto, el conflicto
incrementa la probabilidad de un mayor gasto en defensa por sobre o presupuestado para 2026, lo que eleva los riesgos
para inversionistas, aunque también podria convertirse en una fuente adicional de crecimiento econémico. En materia
de actividad, el PMI del sector privado no petrolero cayd a 48.8 pts. en marzo desde 56.1 pts. en febrero, afectado
principalmente por disrupciones en las cadenas de suministro, que derivaron en una caida de los nuevos pedidos, una
menor demanda externa y una desaceleracion del crecimiento de la produccién. En términos de valorizaciones, las
acciones saudies transan con descuento respecto de sus promedios histéricos de 5y 10 afios en la razén P/U fwd.,
mientras que las expectativas de crecimiento de utilidades han sido revisadas al alza, proyectandose un crecimiento de
22.4% para 2026. De esta forma, si bien el escenario geopolitico actual incrementa la incertidumbre en la regién, las
valorizaciones atractivas y el respaldo que representan precios del petroleo mas elevados —aun considerando las
disrupciones en el comercio— se decide mantener neutral las acciones saudies.

RENTA FIJA

US TREASURIES: se lleva a overweight desde neutral la posicién en treasuries de 2 afhos, se mantiene la
subponderaciéon en bonos de 10 afios y la sobreexposicion en TIPS, y se disminuye la subponderacién en
treasuries de 30 anos

Durante marzo, las tasas del Tesoro americano registraron alzas lo largo de la curva, en respuesta a la escalada del
conflicto geopolitico entre Iran y EE.UU. Este movimiento estuvo liderado por un alza mas pronunciada en los tramos
cortos, reflejando un ajuste en las expectativas hacia una politica monetaria mas contractiva, lo que derivd en un
aplanamiento de la curva durante el mes. El repunte de las tasas estuvo impulsado principalmente por el aumento en las
expectativas de inflacion, tras el fuerte incremento en los precios del petrdleo asociado al conflicto en Medio Oriente. Si
bien en una primera instancia el mercado incorporé un impacto inflacionario relevante, con efectos potenciales sobre los
indicadores de precios globales y las decisiones de los bancos centrales, durante las ultimas semanas ha generado
traccion la discusion en torno a un posible efecto negativo del conflicto sobre el crecimiento econdmico. Este dltimo
factor podria actuar en sentido contrario sobre las tasas de interés, especialmente en los tramos mas largos de la curva,
dependiendo de la duracion e intensidad del escenario geopolitico.

La economia estadounidense comienza a mostrar sefiales mixtas, aunque las expectativas de crecimiento siguen
apuntando a una expansion por sobre su nivel potencial tanto para este como para el proximo afo. En este contexto, el
Fed reviso al alza su estimacion de crecimiento de largo plazo, incorporando los potenciales aumentos de productividad
asociados a la adopcién de lainteligencia artificial. En cuanto a la inflacién, las expectativas han aumentado tras el fuerte
repunte de los precios del petrdleo. Para el dato de marzo, se anticipa una aceleracion relevante de la inflacién CPI
headline, con un aumento desde 2.4% a 3.4% en su medida anual, reflejando el impacto inicial del conflicto en Medio
Oriente sobre los precios. En linea con esto, el Fed corrigid al alza su expectativa de inflacion PCE para 2026y 2027. Por
su parte, el mercado laboral sorprendid positivamente, con una creacion de empleo superior a lo esperado y una caida
de la tasa de desempleo hasta 4.3%. De todas formas, sera necesario monitorear los proximos registros para confirmar
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la consolidacion de esta tendencia, ya que, en un escenario de tensiones entre inflacion y empleo, el Fed tenderia a
priorizar la evolucién del mercado laboral, considerandolo elindicador clave en caso de sefales divergentes dentro de su
mandato dual.

En materia de politica monetaria, elinicio del conflicto en Medio Oriente provocd un cambio relevante en las expectativas
del mercado respecto al accionar del Fed. Antes de este episodio, se descontaban recortes acumulados por 50 pbs.
durante el afo; sin embargo, tras el primer mes de escalada geopolitica, el escenario implicito pasé a contemplar una
mantencion de la tasa de referencia a lo largo de 2026. Este ajuste contrasta en parte con las estimaciones del propio
Fed. En el Dot Plot correspondiente a marzo, la mediana de las proyecciones se mantuvo apuntando a un recorte de 25
pbs. este afo, sin modificaciones respecto de diciembre, aunque la estimacién de tasa de largo plazo registro un leve
ajuste al alza. En este contexto, la autoridad monetaria reiteré su enfoque data dependiente, por lo que la evolucién de
los proximos datos de actividad, empleoy precios seran claves para definir el rumbo de la politica monetaria. En lareunion
de marzo, Jerome Powell confirmd que se mantendra en el FOMC, al menos, hasta que finalice la investigacion del
Departamento de Justicia de EE.UU. en su contra, aunque persiste la incertidumbre respecto de si completara su
mandato como gobernador. En este contexto, de cara a la reunién de abril, el consenso del mercado apunta a que el Fed
mantendra su tasa de referencia en el nivel actual.

Por el lado de la volatilidad, el indice MOVE -que mide la volatilidad implicita en la curva de tasas de los bonos del Tesoro-
registré un alza relevante en marzo, subiendo entorno a 40 pts. ante el conflicto geopolitico en Medio Oriente, ubicandose
sobre su promedio de 5 afios. Durante estos primeros dias de abril, devolvié parte de estas alzas, volviendo a estar por
debajo de su media histérica de mediano plazo. En cuanto a las expectativas de inflacion, los breakevens de los bonos
del Tesoro mostraron aumentos a lo largo de los distintos plazos, mas marcados en los vencimientos cortos que se
mantienen desacoplados de las expectativas. Este movimiento refleja que el mercado sigue incorporando un escenario
de mayor inflacion futura, donde el efecto de las alzas sostenidas en el precio del petréleo comenzaria a verse en los
datos de inflacion correspondientes a marzo. En este contexto, los breakevens a5y 10 afios se ubican en 2.66% vy 2.36%
respectivamente, mientras que el correspondiente a 2 afos asciende hasta 3.29% (al 6 de abril). De esta forma, se
mantiene la sobreexposicion en instrumentos indexados a la inflacién (TIPS), con el objetivo de contar con proteccion
frente a un eventual repunte inflacionario.

En este contexto, el posicionamiento en Treasuries se ajusta considerando tanto los movimientos recientes de
las tasas como los riesgos asociados al escenario macro y geopolitico. En el tramo de 2 aios, se decide llevar
la posicion a overweight, dado que el fuerte ajuste al alza observado durante marzo podria reflejar una
sobrerreaccion del mercado ante el shock inflacionario inicial. En la medida en que el conflicto pueda comenzar
a impactar negativamente el crecimiento, este tramo podria revertir parte del giro hacia una politica monetaria
mas contractiva actualmente incorporado en precios. En los tramos mas largos de la curva, se mantiene la
subponderacidon tanto en los bonos a 10 como a 30 afnos, aunque en este Ultimo caso se modera la posicion. El
entorno actual aln presenta riesgos de presiones adicionales al alza en las tasas largas, y un posible
empinamiento adicional de la curva, en un contexto donde estos vencimientos tienden a mostrar una mayor
volatilidad. Finalmente, se mantiene la posicion overweight en TIPS como mecanismo de cobertura,
considerando que las expectativas de inflacidon contintian elevadas y que los riesgos asociados a los precios de
la energia siguen presentes.
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GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se incrementa la posicién UW

Durante marzo, las tasas globales registraron alzas a lo largo de toda la curva. Este movimiento estuvo impulsado por un
aumento en las expectativas de inflacion, asociado al encarecimiento de los precios del petréleo. El ajuste fue mas
pronunciado en los tramos cortos, reflejando la incorporacion de un escenario de politica monetaria mas restrictiva a
nivel global, generando un aplanamiento de la curva en un entorno donde los mercados comenzaron a exigir mayores
primas ante el aumento de la incertidumbre macroeconémicay geopolitica.

En EE.UU., las proyecciones de crecimiento para este aho se mantienen sobre el nivel potencial de la economia, e incluso
el Fed reviso al alza su estimacion de crecimiento de largo plazo. En materia de precios, se espera que la inflacion PCE
de febrero se ubique en linea con el registro de enero, sin embargo, se anticipa una aceleracién relevante de la inflacion
CPI de marzo. Por su parte, el mercado laboral sorprendié positivamente en marzo, aunque ha mostrado una alta
volatilidad los ultimos meses. En este contexto, el mercado espera que el Fed mantenga sin cambios su tasa de referencia
en su reunion de abril.

En Europa, el BCE revis6 a la baja la proyeccion de crecimiento para este y el proximo afio, mientras que elevd la
estimacion de inflacion para ambos periodos. En linea con este escenario, la inflacién de marzo se acelerd sobre la meta
anual de 2%, impulsada principalmente por el componente energético, que habia sido clave en la desaceleracion previa
de los precios. En este contexto, el mercado incorpora alzas en la tasa de interés del BCE por un total de 75 pbs., en
contraste con el escenario previo al conflicto, cuando se anticipaba una mantencion de la tasa durante todo 2026.

De esta forma, el escenario global ha comenzado a desplazarse hacia una politica monetaria mas contractiva. Asi, el
mercado evalla la posibilidad de un alza de tasas por parte del BCE en su reunion de abril, mientras que proyecta que el
Fed mantenga sin cambios su tasa de referencia en el mismo periodo. La evolucion del conflicto en Medio Oriente y su
impacto sobre los precios de la energia estan comenzando a influir en las decisiones de los bancos centrales a nivel
global, y sera un factor clave para definir la trayectoria futura de la politica monetaria.

Enmarzo, la clase de activo Global Investment Grade registré una rentabilidad de USD -2.0%, y se observé una ampliacion
de spreads, aunque menor que en el segmento High Yield. Considerando la incertidumbre del contexto global actual,
junto con la mayor duracion propia del segmento que lo hace mas sensible a nuevas alzas en tasas derivadas del riesgo
inflacionario, se decide incrementar la posicion underweight en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se lleva a UW desde neutral

Durante marzo, la clase de activo registré una rentabilidad negativa de USD 2.0%. El mes estuvo marcado por un
desempefo adverso generalizado en los distintos segmentos de la renta fija global, en un contexto global caracterizado
por una mayor incertidumbre asociada a la evolucion del conflicto en Medio Oriente. Este escenario derivd en una
ampliacion significativa de los spreads, fendmeno que se observd con mayor intensidad en las economias desarrolladas.
Como resultado, se revirtieron los niveles particularmente estrechos que habian predominado en los meses previos,
reflejando un ajuste en las primas de riesgo ante el deterioro del entorno macro y geopolitico.

De esta forma, si bien los episodios recientes de mayor ruido en torno al mercado de crédito privado no se consideran un
riesgo sistémico para el crédito publico, estos eventos han contribuido a un deterioro en el sentimiento, particularmente
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en mercados desarrollados, donde el ajuste de diferenciales ha sido mas pronunciado. En este contexto, y considerando
el atractivo relativo de otras clases de activos dentro de la renta fija global, se opta por llevar a underweight desde
neutral la posicion en Global High Yield, con el objetivo de mitigar riesgos en un escenario de mayor volatilidad.

DEUDA EMERGENTE: Se decide mantener el OW en deuda soberana, bonos corporativos HY y Local Markets, y
la posicion neutral en bonos corporativos IG

Durante marzo, las tasas de los bonos del Tesoro estadounidense registraron alzas en todos los tramos de la curva. El
ajuste fue mas pronunciado en los vencimientos cortos que en los largos, reflejando cambios en las expectativas de
politica monetaria y dando lugar a un aplanamiento de la curva. Este movimiento se replicé a nivel global, con un
incremento generalizado de las tasas, incluyendo a los mercados emergentes, ante la perspectiva de mayores presiones
inflacionarias hacia adelante. En este escenario, el mercado comenzd a anticipar que el Fed mantendria sin cambios su
tasa de referencia durante el resto del aflo, mientras que para otros bancos centrales desarrollados se consolidaron
expectativas de un mayor endurecimiento monetario, con posibles alzas en los tipos de interés. De esta forma, durante
el ultimo mes la deuda soberana de mercados emergentes caydé USD 3.3%, mientras que la deuda corporativa registrd
una rentabilidad negativa de USD 1.8%.

La deuda soberana de mercados emergentes interrumpid en marzo una racha de diez meses consecutivos de
rentabilidades positivas, cerrando el periodo como una de las clases de activos con peor desempefio dentro de la renta
fija global durante el mes. No obstante, pese al alza de tasas provocada por el conflicto geopolitico, las tasas reales de
estas economias alin muestran espacio para retroceder. Si bien persiste incertidumbre en torno a la duracion y los
efectos del conflicto en Medio Oriente, los fundamentos macroeconémicos de los mercados emergentes contindan
siendo solidos. En conjunto, estos elementos refuerzan el atractivo relativo de la deuda soberana emergente frente a su
par en economias desarrolladas, donde los fundamentos ya eran mas débiles previo al conflicto, lo que respalda la
decisién de mantener una posicion overweight en esta clase de activo.

En el segmento de deuda corporativa de mercados emergentes, la clase de activo Investment Grade registré una
rentabilidad de USD -1.9% durante el ultimo mes. Desde la perspectiva de valorizaciones, los spreads volvieron a
ampliarse en marzo, alejandose de sus minimos previos, aunque aldn se mantienen en niveles bajos en términos
histéricos. En un contexto marcado por la incertidumbre geopolitica global, la mayor duracion de esta clase de activo
sugiere adoptar una postura mas cauta frente a otros segmentos de la renta fija emergente, dado el impacto observado a
nivel de tasas. En linea con este escenario, se mantiene una posicion neutral en deuda corporativa de mayor calidad
crediticia.

En cuanto a High Yield, la clase de activo anoté un retorno negativo de USD 1.7% en marzo. A pesar de esto, los
fundamentos contindan siendo soélidos y la menor duracién sigue siendo un atributo relevante en un contexto marcado
por la elevada incertidumbre asociada al conflicto en Medio Oriente. Durante el Ultimo mes, los spreads volvieron a
ampliarse, aunque de forma mas acentuada en los mercados desarrollados que en los emergentes. Los episodios
recientes de mayor ruido en torno al crédito privado dificilmente se traduzcan en un deterioro sistematico del mercado
publico, y su repercusion en cuanto al sentimiento ha sido hasta ahora mas visible en economias desarrolladas, tal como
refleja la evolucion de los diferenciales. Adicionalmente, el aumento en los yields ha llevado a estos instrumentos a
niveles atractivos en relacion con sus promedios de largo plazo, reforzando el potencial de retorno. Asi, se decide
mantener la sobreexposicién en deuda emergente High Yield.
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Por el lado de Local Markets, el segmento cayé USD 2.8% durante el Ultimo mes, tras siete meses consecutivos de
retornos positivos. Si bien el conflicto geopolitico continla elevando la incertidumbre a nivel globaly ha favorecido al dolar
como activo refugio en el corto plazo, los fundamentos macroeconémicos de las economias emergentes siguen siendo
solidos. En particular, varias monedas aun presentan espacio de apreciacién en términos reales, apoyadas en
fundamentos previos al conflicto que se mantienen robustos. Adicionalmente, el carry real de esta clase de activo
continla siendo atractivo en comparacion con otras alternativas de renta fija, especialmente frente a los mercados
desarrollados. En conjunto, estos factores refuerzan el atractivo relativo de la deuda en moneda local, pese al entorno de
mayor volatilidad global, lo que justifica mantener la posicion overweight en Local Markets.

En linea con lo anterior, se decide mantener el OW en deuda soberana, bonos corporativos HY'y Local Markets, y

la posicion neutral en bonos corporativos /IG.

Exposicion a Monedas | Abril 2026

Monedas Bench. Mar Apr ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.3% 55.5% oW 0.4% 0.3%

EUR 7.5% 7.1% 7.1% uw -0.4%

GBP 1.5% 1.0% 1.0% uw -0.5%

JPY 2.4% 2.1% 2.1% uw -0.2%

GEMs 33.7% 34.5% 34.3% ow 0.6% -0.3%
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 no se tomaron coberturas.
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Resultados TAACo Global | Marzo 2026

Rentabilidad

Vinci Contribucién al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Regién Benchmark Over/Under mensual
Compass indices Benchmark Compass Clase de Activo ~ Selectividad
Acciones 50% 50% 0% -9.3% -4.65% -4.59% 0.0 5.7
Renta Fija 50% 46% -4% -2.6% -1.29% -1.18% -134 1.1
Caja 0% 2% 2% 0.3% 0.0% 0.01% 12.5
Oro 0% 2% 2% -11.8% 0.0% -0.24% -11.6
Cobertura 0.00% 0.0
Portfolio -5.94% -6.00% -12.6 6.9
Outperformance / Underperformance (bps) -5.7
Europe ex UK 13.7% 13.2% -0.5% -10.8% -1.48% -1.43% 0.8
Europe Small Cap ex UK 1.2% 0.7% -0.5% -9.7% -0.12% -0.07% 0.2
UK 2.9% 1.9% -1.0% -7.7% -0.22% -0.15% -1.6
US Large Cap Growth 17.3% 17.3% 0.0% -4.4% -0.76% -0.76% 0.0
US Large Cap Value 14.7% 15.2% 0.5% -5.0% -0.74% -0.77% 21
US Small Caps 3.5% 4.0% 0.5% -5.3% -0.19% -0.21% 2.0
Japan 4.7% 4.2% -0.5% -13.1% -0.62% -0.55% 1.9
Desarrollados 58.0% 56.5% -1.5% -7.1% -4.13% -3.94% 5.4
LatAm 4.4% 5.4% 1.0% -4.3% -0.19% -0.23% 5.0
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 0.5% -7.1% -0.06% -0.09% 1.1
China 12.3% 12.3% 0.0% -7.7% -0.95% -0.95% 0.0
EM Asia ex China 19.6% 19.6% 0.0% -17.2% -3.37% -3.37% 0.0
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 0.0% -12.4% -0.61% -0.61% 0.0
Emergentes 42.0% 43.5% 1.5% -12.3% -5.17% -5.25% 6.1
Equities -9.30% -9.18% 11.5
Treasuries 2Y 8.3% 8.3% 0.0% -0.5% -0.04% -0.04% 0.0
Treasuries 10Y 11.1% 10.6% -0.5% -2.5% -0.28% -0.27% 0.0
Treasuries 30Y 6.1% 4.6% -1.5% -3.9% -0.24% -0.18% 2.0
US Tips 2.6% 3.1% 0.5% -1.3% -0.03% -0.04% 0.6
Global Corporate IG 26.5% 26.0% -0.5% -2.9% -0.76% -0.74% 0.1
Global Corporate HY 4.0% 4.0% 0.0% -2.1% -0.08% -0.08% 0.0
Deuda Desarrollados 58.6% 56.6% -2.0% -2.4% -1.43% -1.35% 2.7
EMBI 9.5% 10.0% 0.5% -3.3% -0.31% -0.33% -0.3
EM Corporate IG 2.8% 2.8% 0.0% -1.9% -0.05% -0.05% 0.0
EM Corporate HY 3.8% 4.3% 0.5% -2.0% -0.07% -0.08% 0.3
EM Local Markets 25.3% 26.3% 1.0% -2.8% -0.72% -0.75% -0.2
Deuda Emergente 41.4% 43.4% 2.0% -2.8% -1.16% -1.21% -0.3
Fixed Income -2.59% -2.57% 24

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de marzo 2026

En marzo se mantuvo la posicién neutral en acciones (50%), el OW en caja (2%) y en oro (2%), en tanto continuamos con
una subexposicién en bonos (46%). Al 31 de marzo, la cartera del TAACo Global retrocedié 5.9%, mostrando un
underperformance con respecto al benchmark (5.7 pbs.).

En marzo, a nivel de attribution analysis la asignacion de activos resto valor, principalmente por la posicion en oroy el
corto en renta fija. Por el lado de la seleccidn de instrumentos, fue positivo tanto en acciones como en bonos. Sumaron
los OW en acciones estadounidenses Valuey Small Cap, aligual que en LatAm, mientras que fueron positivos los cortos
en acciones europeasy japonesas. En bonos, sumaron valor la posicion corta en Treasuries de 30 afosy el allocation en
Tips, aligual que el largo en papeles emergentes corporativos High Yield.
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Desempefio Histérico

Desempefio
TAACo Global ~ ~ ~ _ Desde Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 1 ano 3 anos* 5anos* 10 anos* e .
inicio 5 anos
TAACo -6.0% -1.0% -1.0% 15.3% 9.8% 4.3% 6.0% 5.5% 10.4%
Benchmark -5.9% -1.1% -1.1% 14.8% 9.9% 3.5% 5.3% 4.3% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -6 17 17 55 -14 77 74 121
Acciones -9.2% -1.9% -1.9% 24.0% 14.8% 6.5% 8.4% 4.7% 15.2%
Benchmark -9.3% -1.9% -1.9% 24.0% 15.1% 6.5% 8.4% 4.2% 15.1%
Europe ex UK -10.8% -4.6% -4.6% 14.6% 9.7% 5.4% 6.2% 3.5% 17.3%
Europe Small Cap ex UK -9.7% -3.9% -3.9% 17.2% 7.8% 1.6% 5.9% 7.2% 19.6%
UK -7.7% 2.0% 2.0% 25.7% 16.8% 12.4% 8.2% 5.6% 14.4%
US Large Cap Growth -4.4% -9.9% -9.9% 23.6% 24.5% 14.2% 17.8% -- 19.9%
US Large Cap Value -5.0% 0.6% 0.6% 10.5% 13.0% 8.7% 9.5% -- 13.0%
US Small Caps -5.3% 2.5% 2.5% 24.2% 13.9% 5.7% 10.6% 9.3% 18.8%
Japan -13.1% 0.6% 0.6% 23.5% 13.5% 4.4% 6.4% 2.7% 15.6%
Desarrollados -6.4% -3.6% -3.6% 18.9% 16.8% 10.3% 11.8% 7.4% 15.8%
LatAm -4.3% 14.6% 14.6% 57.4% 18.4% 13.1% 8.3% 8.8% 22.9%
LatAm Small Cap -7.1% 7.8% 7.8% 34.7% 8.5% 2.7% 3.4% 6.2% 25.1%
China -7.7% -8.9% -8.9% 3.8% 6.6% -4.9% 5.1% 7.7% 28.0%
EM Asia ex China -17.2% 2.3% 2.3% 44.1% 19.4% 8.5% 11.1% -- 19.8%
EM Asia Small Cap -12.4% -1.7% -1.7% 25.3% 14.4% 6.4% 8.7% 9.3% 15.0%
EM Europe and Middle East -10.3% -0.9% -0.9% 17.5% 11.0% -0.2% 0.9% 3.1% 15.2%
Emergentes -13.1% -0.2% -0.2% 29.6% 14.9% 3.3% 7.9% 8.5% 15.8%
Renta fija -2.6% -0.5% -0.5% 5.9% 4.8% 0.6% 2.3% 4.3% 6.5%
Benchmark -2.6% -0.5% -0.5% 5.9% 4.8% 0.3% 1.9% 3.7% 6.5%
Treasuries 2Y -0.5% 0.2% 0.2% 3.5% 3.6% 1.5% 1.5% 2.3% 2.1%
Treasuries 10Y -2.5% -0.1% -0.1% 3.6% 1.6% -1.1% 0.3% 3.4% 8.0%
Treasuries 30Y -3.9% 0.3% 0.3% -0.8% -3.1% -6.1% -1.8% 3.7% 14.8%
US Tips -1.3% 0.3% 0.3% 3.0% 3.2% 1.5% 2.7% 4.3% 6.1%
Global Corporate IG -2.9% -1.3% -1.3% 5.9% 5.3% 0.4% 2.3% 4.4% 8.1%
Global Corporate HY -2.1% -1.1% -1.1% 7.3% 8.7% 3.4% 5.5% 6.9% 7.3%
Deuda Desarrollados [1] -2.4% -0.6% -0.6% 4.4% 3.5% 0.0%
EMBI -3.3% -1.3% -1.3% 10.4% 9.5% 2.5% 3.8% 7.0% 9.1%
EM Corporate IG -1.9% -0.8% -0.8% 4.8% 5.7% 1.1% 3.2% -- 5.5%
EM Corporate HY -2.0% 0.3% 0.3% 6.2% 8.5% 2.0% 5.0% -- 7.7%
EM Local Markets -2.8% -0.1% -0.1% 8.3% 5.1% 2.2% 2.9% -- 6.6%
Deuda Emergentes [1] -2.8% -0.4% -0.4% 8.1% 6.5% 0.0%
Caja 0.3% 0.9% 0.9% 4.1% 4.8% 3.4% 2.3% 1.7% 0.6%
Oro -11.8% 5.5% 5.5% 47.9% 32.5% 22.2% 14.1% 12.2% 16.1%

* 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 suscripcién o rescate, de aporte o retiro de ningtin 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 informacién 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 deberan informarse sobre las
condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Vinci Compass y/o personas relacionadas (“Vinci Compass”),
no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinion expresada en este material, estd sujeta a cambios
sin previo aviso de Vinci Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacién contenida en él. Vinci 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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