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Asia EM ex China: A Tale of three Asia’

La IA impulsa el rally, pero la region muestra crecientes divergencias entre ganadores estructurales y economias

rezagadas. Se favorece la posicién en Asia EM ex China:

e Region con valorizaciones atractivas

e Coreadel Sury Taiwan: panorama favorable para Asia Tech

e |ndia: rezagado de sus paresy sin catalizadores

e Sudeste asiatico golpeado por doble shock; i) disrupciones energéticas y ii) fendmeno climatico del Nifio

Tabla 1: Resumen datos econémicos y de mercado

Crecimiento econémico Tasa de Peso en

, Inflacion . L
Pais politica indice EPS 2026E
2025 2026E 2027E YoY .
monetaria emergente
Taiwan 8.8% 8.0% 3.8% 2.0% 2.00% 26.7% 43.9%
Corea del Sur 1.0% 2.6% 2.0% 2.7% 2.50% 21.1% 280.5%
India 7.1% 7.5% 6.5% 3.9% 5.25% 10.8% 13.7%
Tailandia 2.4% 1.9% 2.1% 2.6% 1.00% 1.0% 2.5%
Malasia 5.2% 4.5% 4.5% 2.1% 2.75% 0.9% 9.5%
Filipinas 4.4% 4.0% 5.4% 6.1% 4.25% 0.3% 1.9%
Indonesia 5.1% 5.0% 5.0% 3.2% 5.75% 0.4% 4.1%

Fuente: Consenso Bloomberg, City Factset. Datos al 22 de junio 2026

En Asia Emergente ex China se ha observado una marcada divergencia tanto en el mercado como en las economias.
Por un lado, Corea del Sur y Taiwan se posicionan entre los principales beneficiarios de la revolucion de la inteligencia artificial
(IA), impulsando un solido desempefo accionario. En contraste, el sudeste asiatico se ha visto rezagado, afectado tanto por
disrupciones en el abastecimiento energético como por los riesgos asociados al fendmeno de El Nifio, lo que ha elevado las

presiones inflacionarias y deteriorado las perspectivas de crecimiento.

En este contexto, India se ubica en una posicién intermedia: si bien no ha logrado capturar plenamente la narrativa tecnoldgica,
continla exhibiendo un crecimiento econdmico relativamente resiliente, aun en un entorno desafiante marcado por

disrupciones energéticas y riesgos externos.

Asia Tech: una narrativay dos ciclos

Corea del Sur y Taiwan se consolidan como algunos de los principales beneficiarios de la revolucion de la inteligencia artificial
(IA) dentro de Asia Emergente ex China. Ambos mercados han registrado un marcado outperformance, alcanzando retornos de
USD 118.7% y USD 72.8% en lo que va del afio (indice MSCI; Tabla 2) respectivamente.

1- Lastres historias de Asia
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Tabla 2: Retornos (%6USD)

Resumen Mercados (% USD) MTD Mayo 3m 6m YTD 1y 2025 julio 3y 5y* 10Y* Volatilidad
MSCI ACWI -0.4 5.9 14.7 10.9 11.0 27.1 20.6 15.7 18.5 9.5 10.8 11.1
MSCI Emerging Markets 2.9 8.3 232 303 28.4 515 30.6 51 21.7 6.0 8.1 19.7
MSCI Asia Emergente 3.8 10.4 28.0 37.1 34.7 60.0 321 12.0 26.9 9.2 12.0 22.6
India 25 -1.4 5.9 -9.4 -9.0 -8.9 2.9 11.2 6.6 4.8 7.7 13.5
Corea 4.7 29.5 60.7 1338 118.7 214.7 Q2.5 -21.0 511 19.5 15.9 48.4
Indonesia -1.3 -16.4 -19.6 -345 -349 -28.0 4.2 -12.4 -164  -71 -3.4 261
Taiwan 6.4 17.7 52.6 77.1 72.8 103.4 24.8 15.0 37.9 18.6 17.8 25.8
Tailandia -0.7 4.7 8.3 171 19.3 46.8 -2.6 -4.5 2.6 -1.8 0.7 22.4
Malasia -3.6 -2.2 -5.8 0.1 -0.7 15.6 10.6 15.8 10.4 0.8 -1.1 9.4
Filipinas 9.0 -2.6 2.5 1.5 2.0 -1.2 -0.3 -0.7 15 -21 -2.4 23.8

Fuente: Bloomberg. Datos al 22 de junio 2026 | * Anualizado

No obstante, la diferencia entre ambos radica en la
naturaleza de su exposicion a esta tematica: mientras
Taiwan captura un componente mas estructural de la
demanda por IA —a través de su liderazgo en la produccién
de chips avanzados—, Corea del Sur se posiciona como un
beneficiario mas ciclico, apalancado al fuerte aumento en la
demanda por memorias, lo que se traduce en una mayor

sensibilidad de sus utilidades al ciclo tecnoldgico.

En este contexto, resulta clave analizar estos mercados de
manera diferenciada, entendiendo cdmo cada uno participay se
beneficia del ciclo tecnoldgico global, lo que permite explicar
tanto sus dinamicas de valorizaciéon como sus perspectivas de
crecimiento hacia adelante.

Taiwan

Desde una perspectiva estructural, Taiwan se posiciona
como un actor central dentro de la cadena de la inteligencia
artificial. dada su especializacion en la producciéon de

En
Semiconductor (TSMC) cumple un rol dominante, concentrando

semiconductores avanzados. particular, Taiwan
mas de la mitad del indice accionario local y manteniendo una
posicion casi monopolica en la fabricacion de chips de ultima
generacion, con perspectivas de crecimiento de ingresos
superiores al 30% para este afo y una expansion significativa de
utilidades. No obstante, la fortaleza del mercado no depende
exclusivamente de esta compania, con un mejor desempefio de
segmentos como componentes electronicos, ensamblaje de

hardware, e infraestructura asociada a la cadena de valor de
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semiconductores, lo que ha permitido una mayor diversificacion
de las fuentes de crecimiento.

Desde el frente macroecondmico, Taiwan contintia destacando

por la solidez de su actividad, en un contexto en que las Grafico 3: Crecimiento de utilidades
revisadas al alza

perspectivas de crecimiento han sido revisadas al alza, Var. % YoY | 2026E

impulsadas principalmente por el dinamismo del sector externo.
El crecimiento del primer trimestre se ubicé en torno a
14.6% interanual (Grafico 1), el mayor en décadas,
respaldado por la fortaleza de las exportaciones (Grafico 2) 60 260
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que, si bien ha mostrado cierta aceleracion reciente por factores
energéticos y de alimentos, permanece en niveles manejables,

permitiendo al Banco de Taiwan mantener una postura “on hold” Grafico 4: Corea y Taiwan desPIazan a

en su politica monetaria. Este entorno macro se China e India
complementa con una posicion externa sélida y finanzas Peso indice MSCI EM por pais | %
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En este contexto, el mercado accionario taiwanés ha registrado
un solido desempeno, impulsado por el fuerte ciclo de utilidades
y la exposicion estructural a la inteligencia artificial. Este entorno 200

250

se ha traducido en valorizaciones que transan con premio en
términos de P/U fwd., ubicandose en torno a 2 desviaciones 20
estandar por sobre sus promedios historicos, acompafiado por 15
entradas de flujos y revisiones al alza en las expectativas de

utilidades, con crecimientos proyectados ~44% para 2026 5.0
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Fuente: MSCI. Datos a 29 de mayo 2026.
Adiferencia de otros mercados de la region, Taiwan presenta una
exposicion mas estructural y menos dependiente del ciclo
econémico tradicional — lo que disminuye la volatilidad
relativa— a la tematica de inteligencia artificial, lo que se traduce
en una menor volatilidad, aunque a costa de multiplos mas
exigentes.

Luego del positivo desempeno de este mercado, Taiwan
paso a ser el pais con mayor peso dentro del indice MSCI de
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paises emergentes, alcanzando un peso de 26.4% (al 29 de mayo 2026), y seguido de Corea del Sur que actualmente
abarca el 23.1% del indice (Grafico 3).

Coreadel Sur

Tras un periodo de elevada inestabilidad politica durante 2024 — 2025, la eleccion de Lee Jae-myung, actual presidente de
Corea del Sur, permitio restablecer la estabilidad institucional, sentando las bases para una recuperacion de la confianza
empresarialy de los mercados. En este contexto, el nuevo gobierno ha impulsado una agenda enfocada en inversiones
estratégicas en tecnologia, defensa e infraestructura reforzando el posicionamiento de Corea del Sur dentro de la
cadena global. Esto, se complementa con reformas orientadas a profundizar el mercado de capitales y atraer inversiones
extranjeras, fortaleciendo la liquidez y el atractivo del mercado accionario.

Adicionalmente, las autoridades han buscado incentivar a los inversionistas locales a reinvertir en acciones domésticas
mediante las Reshoring Investment Accounts (RIA), que ofrecen beneficios fiscales a quienes repatrien capital actualmente
invertido en el exterior. De esta forma, la politica combina objetivos micro y macroeconémicos: revitalizar el mercado de
capitales domeéstico, fortalecer la liquidez bursatil y, al mismo tiempo, contribuir a la estabilidad cambiaria al reducir presiones
sobre el won. Esta moneda se ha depreciado 6.0% este ano (al 22 de junio), a pesar de contar con soélidos fundamentos
macroeconomicosy elrally accionario. Junto con lo anterior, inversionistas globales tendian a invertir en el mercado accionario,
pero tomando posiciones de cobertura frente al won, y se ha observado que la correlacion entre acciones y la moneda tiende
a ser negativa, tendencia que se ha revertido parcialmente en el Ultimo tiempo. En este sentido, nos parece que el won tiene
espacio de apreciacion hacia adelante, donde el potencial término del conflicto y menores disrupciones energéticas deberian
favorecer esta moneda a través de mejores términos de intercambio, mayores entradas de flujos, e ingresos ligados a la IA,
generando externalidades positivas en la economia surcoreana.

Desde una perspectiva macroeconomica, los datos confirman que la economia surcoreana ha entrado en una fase de
recuperacion mas robusta de lo previsto. Tras crecer 1.0% en 2025, se proyecta una expansion econémica en torno a 2.6% en
2026, apoyado principalmente en el fortalecimiento del sector exportadory en la mejora gradual de la actividad manufacturera
(Gréfico 5). El ciclo tecnologico global, se ha convertido en el principal motor externo, con efectos de arrastre
crecientes sobre la produccién industrial y el comercio exterior.

Grafico 5 - Corea del Sur: PIB Gréfico 6 - Corea del Sur
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En linea con lo anterior, en mayo las exportaciones superaron las expectativas de mercado al acelerarse hasta crecer 53.2%
anual liderado por el boom de la IA (Grafico 6), y el PMI manufacturero aumento a 54.8 pts. en mayo, reflejando resiliencia.
En este contexto, la proyeccion de superavit de cuenta corriente para 2026 se espera que sea 8.3% del PIB desde un 6.5% en
2025, reflejando tanto el impulso ciclico del comercio como una posicion externa solida.

Este desempeno se explica en gran medida por la exposicion del mercado a la produccién de memorias —particularmente
DRAM y HBM— donde companias como Samsung Electronics y SK Hynix han capturado de manera significativa el aumento
en la demanda vinculada a aplicaciones de IA, posicionando a Corea del Sur como un beneficiario clave, pero de caracter
mas ciclico dentro de esta narrativa, ambas compafias alcanzando una valorizacion de mas de USD 1 trillion.

En términos de mercado, las valorizaciones continuan transando con descuento en P/U fwd. respecto de sus
promedios histdricos, a pesar del fuerte rally, mientras que las expectativas de utilidades han sido revisadas al alza
de forma significativa, proyectandose un crecimiento de 280% para 2026 (Grafico 3), apoyado en solidos resultados
corporativos y sorpresas positivas tanto en ventas como en utilidades (EPFR, 19 de junio). Ademas, luego de salidas de flujos
en mayo, se ha visto una recuperacion del aptito por el mercado, y se han visto entradas de flujos al principal ETF por 39%
del AUM el ultimo ano. En este contexto, dado el momentum accionario, perspectivas positivas sobre la tematica global de
inteligencia artificial y un panorama macroeconémico favorable, se favorece una sobrexposicion en el mercado surcoreano.

India: sin historia de IA

A diferencia de Corea del Sur y Taiwan e incluso del sudeste asiatico, India se posiciona en un punto intermedio dentro de
Asia Emergente ex China. Si bien ha sido histéricamente percibido como un mercado de caracter defensivo, en el
contexto actual no ha logrado capturar el impulso tecnolégico global, evidenciando al mismo tiempo una mayor
sensibilidad a shocks externos —particularmente energéticos—, lo que ha debilitado su desempenfo reciente.

En términos macroeconomicos, India continila mostrando un crecimiento elevado en comparacion con sus pares,
aunque con un panorama mas incierto hacia adelante

Grafico 8- India: Precio/utilidad relativo a

economfias emergentes
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El crecimiento del primer trimestre sorprendié al alza, alcanzando cerca de 7.8% anual; reflejando riesgos asociados a
disrupciones en las cadenas de suministro, mayores precios energéticos y el impacto el impacto del fendmeno de ELNifio. En
términos estructurales, la economia mantiene un fuerte soporte en la demanda interna —que representa cerca del 60% del
PIB—, en linea con su transicion hacia una economia orientada a servicios e industrializacion. No obstante, persisten
vulnerabilidades relevantes, especialmente en el frente externo, dada su alta dependencia de importaciones energéticas.

En el ambito de politica econémica, el Banco de la Reserva de India (RBI) ha adoptado una postura cauta,
manteniendo la tasa de referencia en 5.25%, en un contexto donde la inflacion, si bien se mantiene dentro del rango meta,
presenta presiones al alza, proyectandose en torno a 4.2% anual para el cierre de este afio. Al mismo tiempo, la autoridad
monetaria busca fortalecer la moneda —que se ha depreciado cerca de 5.1% frente al dolar en lo que va del afio (al 22 de junio
de 2026)—, en un escenario de salidas de capitales. En este sentido, se han implementado diversas medidas orientadas a
atraer flujos extranjeros, en un contexto donde el principal ETF ha registrado salidas acumuladas cercanas al 48.9% de su AUM
en el periodo (Gréfico 7).

En este contexto, el mercado accionario indio ha mostrado un desempeno negativo, registrando un underperformance frente a
sus pares emergentes y evidenciando una pérdida de momentum, acompafnado por revisiones a la baja en las expectativas de
utilidades. Si bien las valorizaciones transan con descuento respecto de sus promedios historicos (grafico 8), esto se
da en un entorno donde el mercado carece de catalizadores claros en el corto plazo. A diferencia de Corea del Sury
Taiwan, India no esta directamente expuesta a la narrativa global de inteligencia artificial. En este escenario, caracterizado por
fundamentos aun resilientes, pero con riesgos crecientesy menor visibilidad en utilidades, se mantiene unavision neutral sobre
el mercado accionario indio.

Sudeste Asiatico: presiones cruzadas

Dentro de Asia Emergente ex China, el sudeste asiatico se ha mantenido como el bloque mas rezagado, afectado por
una combinacidn de vulnerabilidad energética y riesgos climaticos, que contrasta con el impulso observado en los
mercados ligados a inteligencia artificial. A nivel regional, la exposicion a importaciones energéticas desde Medio Oriente
sigue siendo un factor relevante, mientras que el fendmeno de El Nifio agrega una segunda fuente de presion sobre inflaciony
crecimiento.

Grafico 10: Crecimiento esperado
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En este contexto, J.P. Morgan advierte que la probabilidad de desarrollo de El Nifio en 2026 es elevada y que sus efectos
podrian ser mas severos esta vez debido a la disrupcion energética originada por el conflicto en Medio Oriente (Grafico 9), el
menor espacio fiscal para mitigar shocks y la debilidad de las monedas locales, todo lo cual intensifica el riesgo de inflacion
importada.

En el plano macroeconémico, este doble shock ha deteriorado la visibilidad regional (grafico 10) y, en episodios de
ELNifo, el crecimiento agricola de la region tiende a desacelerarse, con impactos particularmente negativos en Tailandia e
Indonesia, mientras que el alza de temperaturas eleva la demanda eléctrica y la menor generacion hidroeléctrica puede
agravar desequilibrios de oferta energética e incluso retrasar inversion industrial en algunos segmentos. Esta dinamica ayuda
a explicar por qué Indonesia y Tailandia contindan exhibiendo fundamentos fragiles.

En Indonesia, las proyecciones de crecimiento para 2026 fueron recortadas a 5.0%, el superavit comercial se redujo a su
menor nivel desde 2020 y la depreciacion de la rupia llevo al Banco Central a endurecer su postura monetaria, con un alza
de tasas en la reunion de mayo, luego convocando a una junta extraordinaria en junio, donde hubo un alza de 25 pbs.,
ademas de la reunion programada para el mismo mes donde se vio el mismo resultado. En Tailandia, en tanto, el crecimiento
esperado se mantiene bajo 2% para este ano, el deterioro de la balanza comercialy la debilidad del turismo elevan los riesgos
de que la cuenta corriente pase a ser deficitaria, mientras que la inflacion ha repuntado, limitando el margen de la politica
monetaria.

Desde una perspectiva de mercado, la debilidad macro se ha reflejado con mayor claridad en Indonesia. Las acciones
evidenciaron un significativo underperformance en mayo (Tabla 2), con valorizaciones que transan cerca de 2 desviaciones
estandar bajo sus promedios histéricos (P/U fwd.) y revisiones a la baja en utilidades esperadas, a pesar de flujos de entrada
relevantes hacia su principal ETF durante este afio (al 17 de junio). En Tailandia, el desempefo ha sido algo mas resiliente: el
mercado avanzé USD 4.7% en mayo, las valorizaciones se ubican en linea con su promedio de 5 afiosy bajo el de 10 afos, y
las expectativas de utilidades para 2026 fueron revisadas al alza, apoyadas en una mejor temporada de resultados,
especialmente en el sector tecnolégico. Sin embargo, las salidas de flujos, la debilidad macroeconémicay la ausencia
de catalizadores de crecimiento mas estructurales limitan una vision mas constructiva.

Asia EM ex China: divergencia estructural

En Asia Emergente ex China, la divergencia entre mercados se ha consolidado y responde crecientemente a factores
estructurales mas que ciclicos. Corea del Sur y Taiwan destacan como los principales ganadores del ciclo global de
inteligencia artificial, capturando un fuerte impulso en utilidades y en desempefo accionario, aunque con dinamicas
distintas: mientras Taiwan ofrece una exposicion mas estructuraly de menor volatilidad, Corea del Sur presenta un perfilmas
ciclico, altamente apalancado al ciclo tecnoldgico.

En contraste, el sudeste asiatico continta rezagado, enfrentando un entorno macro mas desafiante marcado por
vulnerabilidades energéticas, presiones inflacionarias y riesgos climaticos, lo que deteriora la visibilidad de crecimiento y
limita el atractivo relativo de sus mercados. India, por su parte, se mantiene en una posicion intermedia, con
fundamentos aun resilientes, pero sin catalizadores claros en el corto plazo, lo que se refleja en un menor momentumy en
un desempeno accionario mas deébil.

En este contexto, el posicionamiento dentro de la regidon requiere un enfoque mas selectivo, privilegiando mercados con
exposicion directa a tendencias estructurales globales —como la inteligencia artificial— por sobre aquellos mas
dependientes del ciclo macro o expuestos a shocks externos, reforzando una preferencia relativa por Corea del Sur y
Taiwan, mientras se mantiene una vision mas neutral en India y cauta en el sudeste asiatico.

Feet On LatAm | Vinci Compass



VINCI

coMPAss Feet On

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 proposito 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 inversién especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ninguin receptor
del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacién, 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 opinién expresada en este material, esté sujeta a cambios sin previo aviso de Vinci Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacion 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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