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Visidon de mercado

Mercados en transicidn: conviccion sin euforia

» La economia global entra en 2026 aun en expansion, aunque condicionada por un entorno politico mas inestable.

» En EE. UU., La productividad es la principal ancla macro: permite absorber presiones de energia y vivienda sin reavivar
la inflacion. Los “green shoots” ciclicos se multiplican: ISM manufacturero >50 y sefales tempranas de restocking.

« A nivel de politica monetaria, el canal dominante ya no es la tasa, sino el balance. Se perfila un giro estructural hacia
una mayor intermediacion privada del mercado de Treasuries mediante cambios regulatorios.

» China comienza a salir de la trampa deflacionaria, pero de forma incompleta. Exportaciones y produccion industrial
siguen firmes; la demanda doméstica permanece débil.

» En términos de asset allocation, el entorno ya no justifica mantener el overweight en renta variable y por ello pasamos
a una posicién neutral. Aprovechariamos el rebote esperado en estas semanas para adecuar los portafolios modelo a
esa posicion neutral. La mayor amplitud sectorial y geografica sigue siendo constructiva. Sin embargo, la rotacion hacia
industriales, materiales y sectores defensivos sefiala un mercado mas exigente, repitiendo el patron de mayor
volatilidad de los anos de elecciones de mitad de término en Estados Unidos. La falta de liderazgo en tecnologia es
preocupante.

» En renta fija mantenemos una postura neutral en duration ante una curva estructuralmente mas empinada. Los MBS
emergen como activo defensivo atractivo por la compresion de spreads. Japon representa el principal riesgo externo: la
suba de los JGBs amenaza con exportar volatilidad a las tasas largas globales. A nivel de crédito, los spreads reflejan
una lectura benigna del crecimiento. El problema no esta tanto en los fundamentos, sino en la volatilidad baja, con
riesgo a que se resuelva de manera abrupta.

 El dolar rebotd con fuerza desde minimos de 2022, activando el desarme de posiciones y desapalancamiento,
incluyendo acciones de alto beta y bitcoin. Aun asi, la tendencia estructural apunta a un dolar mas débil, aunque con
transiciones volatiles.

« Reafirmamos nuestra visién positiva hacia commodities de cara a 2026. El petroleo destaca por riesgos geopoliticos y
oferta ajustada. Los episodios recientes en metales son una consecuencia del exceso de leverage, no un cambio de
fundamentos.
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Situcion macro

Productividad como ancla en un mundo politicamente inestable

La economia global entra en 2026 todavia digiriendo una secuencia inusual de shocks politicos y financieros. Japon
enfrenta tensiones fiscales, con el JGB a 10 afos operando en torno a 2,4%; EE.UU. atraviesa incertidumbre
institucional (Fed, tarifas); y China profundiza una dicotomia cada vez mas marcada entre exportaciones resilientes y
una demanda doméstica que se mantiene fragil. Aun asi, el escenario base se mantiene: la expansion continda, con una
rotacion gradual desde los sectores lideres hacia areas ciclicas rezagadas —vivienda y manufactura— que comienzan a
estabilizarse.

En EE. UU., la Fed parece haber alcanzado el final del

ciclo de recortes bajo la presidencia de Powell. El FOMC de enero,
con un voto 10-2, mostré un giro claro en el tono: se eliminaron
referencias a riesgos a la baja en empleo y se enfatizo la solidez de la
actividad. Todo sugiere que el "skip” se transforma en una pausa
prolongada, con politica monetaria cerca de neutral durante la mayor
parte de 2026.

La informacidn reciente matiza este cuadro sin invalidarlo.

El mercado laboral se enfria: las vacantes JOLTS cayeron con fuerza,
el ratio vacantes/desempleados se ubica por debajo de 1y las U.S. Productivity Q/Q A-R.
renuncias siguen descendiendo, apuntando a un crecimiento salarial 6 202503492 g
por debajo de 3%. 4
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El contrapeso clave es la productividad. Tras revisiones, la
productividad no agricola crecié a un ritmo anualizado de +4,9% en
3T, empujando los costos laborales unitarios a 1,9%. Este anclaje de
costos es central para contener la inflacion en un contexto donde el S
petroleo ha comenzado a subir por tensiones geopoliticas y algunos 2021
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una carrera entre inflacion y productividad; por ahora, la segunda va
ganando.

Los “green shoots” ciclicos empiezan a multiplicarse. El ISM manufacturero sorprendi¢ al alza en enero

(52,6), con nuevos pedidos superando ampliamente a inventarios, una configuracion tipica del inicio de un ciclo de
restocking. Las ordenes de bienes de capital ex-defensa también mejoran gradualmente. No es un proceso lineal, pero
los datos duros comienzan a alinearse con las utilidades corporativas y el

comportamiento del equity.

Conclusion: la economia estadounidense no esta en auge, pero tampoco en riesgo inmediato. Un Treasury a 10 afos en
torno a 4,2%-4,3% sugiere inflacién anclada y condiciones financieras benignas. En un mundo politicamente inestable,
la productividad emerge como el principal estabilizador macro.

Hacia una privatizacion del balance de la Fed

El eventual nombramiento de Kevin Warsh como presidente de la Reserva Federal marcaria un giro estructural en la
conduccion de la politica monetaria. Mientras los inversores continian obsesionados con la tasa de la Fed, el verdadero
canal de transmision de las condiciones financieras en el régimen post-GFC ha sido el nivel y la composicion del
balance de la Fed, y su interaccion con la regulacion bancaria.
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Situcion macro

Productividad como ancla en un mundo politicamente inestable

El marco regulatorio posterior a 2008 forz6 una contraccion estructural de los balances bancarios, elevando de manera
permanente la demanda de reservas. En este contexto, la Fed pasé a cumplir el rol de intermediario de balance del
sistema financiero, expandiendo su hoja para compensar restricciones privadas. El problema es que, bajo este régimen,
cualquier intento de QT tiende a endurecer rapidamente las condiciones financieras: cuando las reservas caen —
historicamente por debajo de ~10% del PIB— el control de la tasa overnight se vuelve inestable y Fed se ve obligada a
revertir el ajuste.

La Reserva Federal se esta acercando a una postura neutral. Incluso si decide “saltear” enero, el margen para recortes
adicionales en 2026 sigue abierto. Mas importante aun, la expansion del balance de la Fed —con compras de T-bills por
USD 57.000 millones mensuales hasta abril— equivale, en términos macro, a al menos un recorte adicional de tasas.

La critica a Warsh asume erroneamente que reducir el balance ]

implica necesariamente perder control del mercado monetario. B’l;;lﬁﬁs:ﬂ;:;f&l;ge;t;ﬁl;%ﬁE(‘::gt

Lo que se omite es que este vinculo es enddgeno a la regulacion.

Una desregulacién selectiva permitiria liberar capacidad en los = JPH, BAC, WEC, C, GS, MS Assets, % of US Public Debt

balances bancarios, aumentando la demanda estructural por ~Fed B/S, % of US Public Debt

Treasuries y reduciendo la dependencia del sistema de reservas 180% [ 4%

precautorias. 160% - a7%
140% L o0

Este marco es particularmente relevante en un entorno de 120% | o

deéficits fiscales persistentes, donde los hedge funds se han 100%

convertido en compradores marginales de deuda, financiandose 80% [ 2%

en el mercado overnight. Sin cambios regulatorios, reducir el 60% [

balance de la Fed elevaria el costo de fondeo y tensionaria el 40% +———— ———— 12%

mercado de Treasuries. 99 ‘o1 03 05 07 o9 W 3 5 W 19 M @ %

La implementacion de este régimen no es automatica ni técnica, sino esencialmente institucional y politica. Requiere
una mayoria en el Board of Governors de la Fed: por eso el control de las sillas —incluida la presidencia de la Fed— es
central.

Warsh y Bessent parecen entender que la privatizacién del balance de la Fed debe ser gradual, administrada y
coordinada. En este nuevo régimen, la regulacion bancaria pasa a ser un instrumento explicito de gestiéon macro-fiscal,
con el objetivo de trasladar riesgo desde el balance publico al privado sin comprometer la estabilidad del sistema
financiero.

China: salida gradual de la trampa deflacionaria, pero con una
recuperacion cada vez mas desbalanceada

China logro evitar formalmente la deflacion en 2025. La inflacion % Yo ——CPl ——Non-food PP RHS Food, RHS ot
interanual de diciembre alcanzé 0,8%, su nivel mas alto en casi 0 -
tres anos, llevando el promedio anual a 0,0%. Mas relevante que 30 A 80
el nivel es la direccion: tras un prolongado periodo de inflacion 20 v, 60
anémica, los precios parecen haber tocado piso y comenzar una 10 4o
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Situcion macro

Los datos reales mas recientes refuerzan la idea de una recuperacion incompleta y crecientemente desbalanceada. La
produccion industrial sigue mostrando resiliencia y el superavit comercial alcanzé un récord, confirmando que China
continua profundamente integrada a las cadenas globales de suministro, incluso fuera de EE. UU.

El problema sigue siendo la demanda doméstica. Las ventas minoristas de diciembre se desaceleraron y el sector
inmobiliario volvié a deteriorarse, con caidas mas profundas de precios, desplome de la inversion y un clima de
negocios fragil. Los PMI de enero refuerzan esta lectura: el manufacturero oficial volvié a zona contractiva (49,3) y el
no manufacturero cayo a minimos de 37 meses, reflejando debilidad persistente en servicios y consumo. La unica senal
constructiva provino de los precios, con subindices en maximos de casi dos anos.

Mercados financieros
Renta Fija

China: salida gradual de la trampa deflacionaria, pero con una recuperacién cada vez
mas desbalanceada

El mercado de renta fija estadounidense entra en 2026 bajo un giro de politica poco convencional. La narrativa
dominante es una rotacion desde la austeridad arancelaria hacia un paquete explicito de estimulo fiscal, monetario y
cuasi-regulatorio, con la vivienda como canal prioritario de transmision. El objetivo ya no es anclar expectativas de
inflacion ni disciplinar el déficit, sino forzar una baja de las tasas hipotecarias, aun a costa de distorsionar la estructura
de tasas.

La decision de instruir a Fannie Mae y Freddie Mac a comprar USD 200.000 millones en MBS, compensando casi
exactamente el roll-off del balance de la Fed, marca un punto de inflexién. Este bypass de la politica monetaria
tradicional busca comprimir spreads hipotecarios frente a Treasuries y acelerar la relajacion financiera. Los spreads ya
reflejan este cambio: MBS regulares cerca de 15 pb y zero-vol por debajo de 100 pb, niveles histéricamente asociados a
episodios de estrés. Nuestro escenario base contempla una compresion adicional hacia un digito bajo, posicionando a
los MBS como uno de los activos defensivos mas atractivos del ciclo.

En paralelo, emerge un segundo pilar del nuevo régimen: la privatizacién del mercado de Treasuries hacia el sistema
bancario, facilitada por cambios regulatorios. A diferencia de la Fed, los bancos no son compradores inelasticos de
duracién: su apetito depende del capital, del carry y de la volatilidad. El resultado es una mayor prima por plazo
estructural, incluso en un contexto de crecimiento moderado, consolidando una curva mas empinada.

En este nuevo régimen, el riesgo dominante no es recesivo, sino de volatilidad exdgena —en particular desde Japon—
capaz de amplificar movimientos en la tasa larga.

Japédn: el eslabon externo que empina la curva global

El reciente sell-off en los JGBs introduce el principal riesgo externo para la narrativa constructiva en EE.UU. La suba
abrupta de los rendimientos largos —con el 30 anos cerca de 4% y el 10 anos por encima de 2,3%— sugiere algo mas
que volatilidad transitoria: es la sefial mas clara hasta ahora de que Japon comienza a abandonar su régimen financiero
de posdeflacion, posiblemente de forma desordenada.
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Las expectativas de inflacion refuerzan la lectura de cambio de Normalization Has H d

L. . . ;. . ~ Markets now expect the same medium-term inflation in the US and Japan
régimen. Las medidas implicitas a cinco afos ya convergen

hacia niveles comparables a los de EE.UU., indicando que el

/ Japan 5-Year Inflation Breakeven ~ US 5-Year Inflation Breakeven

mercado asume el fin de la era deflacionaria. Por primera vez %
en décadas, los inversores exigen compensacion por inflacion
estructuralmente positiva, presionando de forma persistente a 2

la parte larga de la curva.
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El canal de transmision global es directo. Japdn es el mayor acreedor externo de Treasuries:

La falta de apreciacion sostenida del yen reduce el riesgo inmediato de un unwind desordenado del carry trade, aunque
no elimina la amenaza estructural. La posibilidad de intervencion coordinada EE.UU.—Japdn limita la depreciacién del
yen, pero no resuelve el dilema central: Japon puede estabilizar la moneda o los rendimientos, pero dificilmente ambos.

Mercado de crédito: complacencia en spreads, vulnerabilidad en volatilidad. El mercado de crédito entra en 2026 con
spreads comprimidos y una lectura benigna del crecimiento, consistente con el impulso fiscal esperado y una demanda
agregada todavia solida. El problema no esta en los fundamentos, sino en el precio del riesgo bajo un régimen de
volatilidad artificialmente baja. La volatilidad de bonos permanece cerca de minimos de varios afos, pese a un entorno
objetivamente mas inestable: presion estructural sobre las tasas largas, cuestionamientos a la independencia de la Fed
y, sobre todo, el shock japonés como catalizador externo. Histéricamente, esta combinacion —spreads estrechos y
volatilidad reprimida— tiende a resolverse de forma abrupta.

Re nta F ija A Quarterly Avg S&P 500 Price Returns By Presidential
oo

Mayor amplitud pero sefales preocupantes

de cambio de régimen -
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En Estados Unidos, el comportamiento reciente de la renta
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fiscal y desempeno bursatil estd actuando de forma
sorprendentemente convencional. La economia suele recibir
un impulso en la primera parte del mandato presidencial con el
objetivo de llegar a las elecciones legislativas con mayor
crecimiento, lo que genera un patrén recurrente: recuperacion
ciclica inicial, seguida por una transicion hacia un mercado

méas defensivo a medida que el crecimiento se consolida y la Market
atencion se desplaza hacia la politica.
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Esta transicidon ya es visible en la estructura interna del mercado. Las acciones de menor capitalizacion y los indices
equiponderados han superado a los ponderados por capitalizacion, replicando casi exactamente el comportamiento
promedio de los anos de elecciones legislativas. A nivel sectorial, industriales y materiales han asumido el liderazgo,
mientras que consumo basico y salud comienzan a destacarse antes de lo habitual. El buen desempefio reciente de
consumo bdasico no debe interpretarse como un episodio aislado: histéricamente, este movimiento aparece cuando los
inversores comienzan a construir defensas de manera temprana, incluso sin un deterioro macroeconémico evidente.
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Desde una perspectiva histérica, este contexto invita a la cautela. Los afos de elecciones legislativas combinan, en
promedio, el mayor crecimiento econdémico con el peor desempeno relativo de la renta variable. Son anos
caracterizados por mayor volatilidad y rendimientos mas erraticos, donde el premio por asumir riesgo direccional tiende
a reducirse. La experiencia sugiere que no se trata de abandonar el mercado, sino de adoptar un enfoque mas tactico y
selectivo.

El foco de preocupacion principal es el sector tecnoldgico. La falta de liderazgo y de nuevos maximos en tecnologia es
inconsistente con un mercado estructuralmente saludable. Cuando el sector que define el crecimiento pierde traccion
al mismo tiempo que aumentan las sefales defensivas y la volatilidad, el régimen cambia: el mercado deja de
recompensar la compra sistematica de caidas y comienza a exigir confirmacion de tendencia.

Resto del mundo: liderazgo internacional con mejor respaldo
fundamental

Fuera de Estados Unidos, el desemperio relativo sigue siendo Upward Earnings Estimate Revisions Pet. Total
favorable. Los mercados emergentes y los desarrollados fuera (3-Month Average)

de Estados Unidos contindan superando al indice
estadounidense, apoyados por una aceleracion significativa en
las revisiones de utilidades y por un entorno financiero global
mas flexible, favorecido por la depreciacién del dolar. América
Latina y Asia del Sur destacan como beneficiarios naturales del
reordenamiento geopolitico y del ciclo de materias primas.
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Source: Strategas, FactSet, Dataas of 1/26/2026

Brasil mantiene un perfil atractivo hacia 2026, con sefales de que las tasas de interés han alcanzado su punto maximo
y con un escenario politico que podria habilitar un cambio gradual hacia un modelo mas orientado a la inversioén y la
productividad. Aun asi, el momento del ciclo global exige prudencia.

En sintesis, aunque la mayor amplitud sectorial y geografica sigue siendo una senal constructiva, los riesgos estan
aumentando. El ciclo politico estadounidense, las primeras sefales defensivas, la sensibilidad creciente a los
rendimientos y, sobre todo, la falta de liderazgo del sector tecnoldgico reduce la asimetria favorable que justificaba una
posicion sobreponderada en renta variable. El escenario base no es recesivo, pero si mas exigente: conviene reducir el
riesgo, reforzar calidad y liquidez, y prepararse para un entorno de mayor volatilidad.
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Divisas

El délar rebota desde minimos de 2022 y pone a prueba el apetito por riesgo

El ddlar tocd recientemente un minimo no visto desde 2022,
tras perforar soportes técnicos relevantes frente a monedas
desarrolladas y mantener una tendencia de debilidad
persistente frente a emergentes. Sin embargo, desde esos
niveles el rebote ha sido rapido y contundente. Este repunte
tactico —favorecido por posicionamiento liviano, factores
técnicos y algo de cobertura— estd teniendo un efecto
disciplinador sobre los activos de mayor beta, forzando
procesos de desapalancamiento que alcanzan tanto a acciones
ciclicas como a criptoactivos, incluido bitcoin.

()44
Canasta del délar

77 TradingView

En el trasfondo, el dolar sigue enfrentando valuaciones exigentes y un soporte de tasas que se erosiona gradualmente,
en un contexto politico donde la administracion busca un ddélar mas débil para mejorar la competitividad externa, sin
perder su poder financiero global.

Si el debilitamiento es ordenado, el impacto sobre los activos estadounidenses seria neutral. Pero episodios de rebote
como el actual recuerdan que la transicion hacia un régimen de ddlar estructuralmente mas débil sera volatil y no lineal.

Commodities

Reafirmamos nuestra expectativa positiva en materias primas

Nuestra tesis contraria que adoptamos de cara al 2026 de estar positivos en materias primas luce cada vez mas
validada. El telon de fondo sigue siendo constructivo: valuaciones atractivas, asignaciones aun livianas y un conjunto
de riesgos geopoliticos y de oferta que favorecen un piso mas alto para los precios. Dentro de este universo, el
petréleo destaca particularmente. La escalada de tensiones en Medio Oriente —con Iran como epicentro— eleva de
forma material la probabilidad de shocks de oferta que el mercado todavia no esta descontando plenamente, mientras
la capacidad ociosa global permanece limitada.

Dicho esto, el mensaje clave es de conviccion, pero también de disciplina. Los violentos episodios recientes en metales
preciosos no reflejan un deterioro fundamental, sino un rechazo explicito del mercado al exceso de leverage. Cuando
un trade se vuelve masivo, financiado y sensible a volatilidad, el ajuste deja de ser una cuestion de "opinion” y pasa a
ser mecanico: margin calls, liquidez que desaparece y ventas forzadas. En ese contexto, los procesos de digestion
pueden extenderse mas de lo esperado, aun dentro de un bull market mas amplio.

Nuestra lectura es clara: el ciclo de commodities sigue vivo, con petréleo como uno de los vectores mas atractivos hoy.
Pero el camino sera irregular. Mantener exposicion, si; sobreapalancarse, no.
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Asset Allocation — enero 2026
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Seator que debaeriaverss favorecido por loe renovados estinulos al comenzar 2026

Traz k8 comeacidn, vokinmos 8 mejorar U parep . Soider de s 2on una poeible relgjacidn de algunazs nomas que podrian levar @ auremar praetamos ¥
buybacks hejora en &l corportan emo relativo de erprezaz de private equity en Bz Okimas semanazs

Mamtenaros una poe cidn sobreponderada por factores egtructurakes coma relocalizaci dn de cadenas, gazto en defenza e infraestructura aléctrica.

La expactativa de nuevos estiruloe en China, la expectativa de aumnento de crecimineto global de aotoplazoy el iesqo inflaci onaric més adelame, impacta positivarnente:

La volatilidad gecpoitica z2quird generando ruido, pero fundamentcs poeitves de mediano plezo. Loe dividendcs v recormpraz de les grandes petroleras probablernente vuekan a
superar & gazto de capital

Seqtor muy castigadoque no logra eztabilizarss. Waluacicn atractiva, posibifdad de destacarze a partir del sequndotrimestre a medida que aumeme la volatilidad electoral
Decorto plazo, reducimos a neutral lueqo de varios rmeeses liderandoy de fueres =nbaz. El sactor sg iendo atractivo, iz en mejora ¥ axp ivas de
ganancias rmés favorablez Mo chatamte, persisten oiertoe riesgos azociados a posibles canbics requistonics.

Puoeitivos dada la corbinacicn de caracterzticas defensivaz y |os viemoe de ool del crecimiento secular derivados del aurnemo de |a demanda intema de energla. Una calda en
la demanda deenergla o una dezaceleracicn an la imwersidn de capital vinculada a ke intaligencia artificial ejerceran presidn nagativa zobre o sactor.

Se benaficia de menores tazasy saegodefensivo. Latendencia de retorno a les oficinas parece eetar ganando impuko. E | renovado proceso de recortes de tazas debarda
benaficiarko &i eso impulea una revitalizacidn & gnificativa de la demanda devivienda, que hazta shora 2e habla rmantenido esancada.

Idads per

Loa rendimientos de deuda == han

idomay ormente denro del rango 4.0%- 4.5% . Muastra expectativa es que continde exta tandancia.

MBS migue cfreciendo rendirmientos relativos rmés Stractivos qu e los Treazuries por los prisimos mesas

Loe spreads actuaks ofrecen pocovalor sunque @l camy debera corpenzar cuakjuier saurnenta repanting en e preads

Loe epreads hen vuetto @ cormpririr, ziguen =in compenzar may omeme & fesgo. Con un hordzome més Brgo, s un sector que zevuetve vulnerable a un mercado de crédio
raduro

Deuda arergame anfrenta waluaciones axigentes en zoberance ¥ un entomo téenico dezafiame por récord de emizEiones, peno los corporativos destacan coma la mejor
oportunidad relativa gracias 8 =u camy atractivoy fundamentos réz sdlidoe

La volatilidad gecpoitica saquird 3 ruido, pero los & cfcicoe dominan las perepectivas de mediano plazo. 5i bien puede caer de corto plazo, tenenmoe una
wizidn akiza susentados por una mejora en la demanda ¥ zin 2adales de shocke relevantes por &l Bdode la oferta. Wenemela no reprazanta un fieesgo inmi neme

La desglobalizecidn y la fragmentacidn de b= cadenas de eominigtro 2on positivas. E | ddlar reprezema un lagre de corto plazo en cazo que s2 fortakerea, aunque de meadiano
plazo ez positivo. Factores de oferta resuhtan clave de corto plazo

Mamenaros una visidn postiva de largo plazo zcbre & oro como rezerva de quider ame | eroeidn de monedas fiduciariaz y la deeglobalizacidn. La conzoi dacidn podria estar
cerca de finalizar. La apreciacicn del ddar en loe présimoe messs reprezenta & principal Bztra.

Elddar sigue traccionandoy puede comenzar afortalecarsa da la mano de un repunte en e actividad en Esados Unidos
Traz ke debilidad da los Gtirmos messs, ee posible que egterce alzanzando un tope ralsvants
Tras kb fortaleza de los diimce reees, agperamcs una pausa, en linea con &l repunte del ddlar

- Fuerte underweight
Underweight
Neutral
Overweight
Fuerte overweight

*
En relacion al MSCI World
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62008 4 2009 82010 62011 82012 42013 42014 8 2015 82016 & 2017 62018 42019 02020 & 2021 62022 02023 42024 42025 42026
10-Year UST | MSCIEM 10-Year UST | GlobalHY | MSCllapan MSCllapan | Russell 2000 | MSCIChina | 2-Year UST - RET MSCl China 25% Commodities|  S&P500 S&P500 MSClEuropa | MSClJapan
13.24% 66.2% REMS 20.7% | 42505 19.6% simes |0 20 g o 19.74% 52.34% 0.27% 2075 e aomed 22.2% 23.9% 219% 39.2% 10.3%
2Year UST | GlobalHY | Russell 2000 | inflation | oo o o | Russell 2000 | S&P 500 | MSCIEurope | GlobalHY WMSCIEM | 10-Year UST-[ 5&P500 | Russell 2000 S ClJapan - pa | MSCIChina | MSCIEM W5 ClEM
3% 594% 253% | Bonds 8.53% 3682% 11.29% 5AT% 14.27% 34.59% 13% 26.11% 18.3% 411% 6.1% 23.0% 17.7% 34.2% 8.8%
US.Agg Bond | MSCI China Global HY REITS 7.58% MSCllapan S&P 500 MSCl Japan REITS 282% S&P500 |US.Agg Bond| Russell 2000 S&P16.2% 2-Year UST- | MSClJapan | Russell 2000 | MSCIChina | Commodities
299% 58586% 1482% - 1885% 29.69% 7.6% 1012% 19.38% -2.6% 21.76% - S&P 28.0% 7.2% 1 114% 334% 78%
EMLCDebt | EMHCSov | WMSCIEM | EMHCSov | MSCIChina | MSCIEurope | 10-Year UST | 2-Year UST- | S&P500 | MSCllapan | infltion | MSCIEurope | MSCIEM | Russell 2000 Russell 2000 | GlobalHY | MSCllapan | Russell 2000
058% 30.27% 14.8% 684% 18.74% 1643% 68% 0.11% 9.64% 17.61% |Bonds-4.01%| 18.36% 15.1% 135% 14 9.2% 26.1% 64%
5.1 % 2maz| EMLCDEDE | |\ o\ o, | EMHCSOv | Global HY | EMHCSov | EMHCSou- 8.86% EMLCDebt | GlobalHY- | M5Cljapan | Infation | MSCllapan Global HY | Commodities| $&P500 REINS 4.6%
1289% 18.26% 7.33% 5% 0.28% 13.44% 406% 1533% | Bonds 9.5% 8.5% 180%

Inflation | MSCIEurope | S&PS00 | US.AggBond | MSCIEM MsCl china |10-Year UST-| MSCIEM | Russell 2000 WM5CI China | 10-Year UST | MSCI Europe EMLC Debt | M5CI Europe
Bonds -6.2% | 27.15% 1284% 2.26% 169% REMS 2.7% 1.67% 0.38% 8.76% 13.06% REMSAT% | 120a% 88% 104% R 5 Y 5% 158% 1.3%
Russell 2000 | EMHCSov | GlobalHY | EMLCDebt | MSCichina |\ o) o | S&PS00- | EMHCSov | EMHCSov | EMHCSov- | Commodities| Globalhy Infltion EMHCSoy | MSCllpan | EMHCSow | MSCIChina
3.12% 043% S 801% 4.73% 11.84% 70% Bonds 1.6% 70% 1.7%
S&PS00 | MSCIEurope | 2-Year UST | Russell 2000 | 2-Year UST- | MSCIEM- |US.AggBond| EM LCDebt | GlobalHY |\ - - | MSCIEM | MsCliapan | GlobalHy EMLCDebt | MSCIEM | Russell 2000 | EMLC Debt
2349% 8.04% 0.62% 14.33% 0.05% 17.9% -1.92% 793% 1043% - 10.18% 6.5% 0.8% 8, 65% 12.6% 1.2%
EM LC Debt | Commodities| EM LCDebt S&P 500 US. HY-0.5% Russell 2000 | inflation US. HY 7.41%| REMS 8.69% EMLCDebt -| Global HY EMHC Sov US HY -0.23% MSCI EM EMHC Sow Global HY Global HY
74%% 0 3 = 5.69% 993% 6:3% 5.7% 120% 0
US.HY | 10-Year UST | S&P500- | MSCIEurope | Commodities|US. Agg Bond | Global Y- | inflation | MSCIEurope | S&PS00- |\ oo oo | e oo | 1sja g% USHY48% | REMSa8% | usmys.ss | EMHCSer
1556% 589% 0.2% 13.37% -183% 347% 2.7% |Bonds3.18%| 7.27% 6.35% 0.7%
Commodities| || oo | USHY- [ sge| EMHCSOU- | dnflation |l gee | Commodities | US.HY- | EMHCSow | US Agg Bond |US Agg Bond - US Agg Bond | MsCIEurope | oo | Inflation
095% 342% | Bonds 192% 389% 7.06% 9.35% 5.2% 34% 4,6% 35% Bonds 0.6%
MSCllapan | Wfltion | Commodities| Infbtion  |US.AggBond| 2Year UST |Russell 2000-| 2-Year ST | oo EMLCDebt | EMLC Debt | 2yrisT- 1R 00 3,050 | s ko e | | L 2o B L oo
7.25% |Bonds348%| -3.28% |Bondsd03%| -319% 0.08% 5 85% 0.11% 796% 5.1% 28% 7.3%
US. 16 5.58% |U.S. Hy 2,700 | RUSSEN 2000 | | oge |EMLCDebt - | Global Y Us. Agg Bond (U5, Agg Bond 08, 1Y 7.19%| 2 vear 219 |IEEECES Inflation Inflition Infltion | US Agg Bond
00 0.05% 1.18% Bonds 10% | Bonds 1.6% | Bonds 6.6% 04%
Inflation MSCl China 10-Year UST EM LC Debt - M5 Cl Europe -| 10-Year UST MSCIEM - 2-Year UST- | US Agg Bond | 2-Year UST
Bonds 4.7% 259% g |US ST g e s |USHY0S s | OHYOT% 5.0% 0,2% 1.3% 59% ke
US. Agg Bond |U.S. Agg Bond US.Agg Bond| MSCIEM - US. HY- 10-Year UST - Inflation Inflation REMS -4.8% | 1Dyr UST-6% 10-Year UST-| 2-Year UST | Commodities 1S HY 0 0%
- A K 5.760% 3.5 n . 0.25% 49%
2-Year UST- | 2-Year LST 2-Year UST- | 10-Year LST-| MSCI EM- MSCI China - | 10-Year UST US. Agg Bond [MSCl Europe { EMLC Debt - Commodities | 10-Year UST-| L oo o | 2-Year UST
201% 1.23% 0.09% 7.68% 5.99% 1.38% 0.72% 5.7%% 54% 9.4% -3,7% 19% 00%
MSCllapan Commodities| Infation MSClJapan - [ 2-Year UST- 2-Year UST EMLC Debt - | 10-Year UST- | 10-Year UST-
044% -0.58% | Bonds -9 A8% 2.6% 0.71% 1.2% 20% 0.2% 0.3%

Datos al 6 de febrero 2026
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Ultimo 1w 1™ 3M 12M YTD

Renta Fija

Global Aggregate Bond Index 442 -0,32% -0.,8% -0,4% 4 1% -1,3%
US Aggregate Bond Index 100,02 -0,1% 0.0% -0,2% 2.3% 0,1%
US Treasury3m 367 09 83 -18.3 -65.4 36
US Treasury 1T 347 04 on -16.8 -70.6 -072
US Treasury2Yr 353 05 65 =27 -638.5 54
US Treasury 10Yr 426 20 83 17,3 -17.8 8.3
US Treasury30Yr 492 51 59 24 4 28,6 3.0
Alemania 10%r 284 -01 0.1 19,3 465 -1.2
China 10Yr 181 02 BT 0,7 21,3 -34
Japon 10 r 222 =20 95 543 953 164
Sob Bz 10vr- USD 4 96 1.2 49 4,TF#VALOR! =51
IG -5 YEAR SPREAD 51,2r '1,8'F 1,9'Ir —1,3r 34 1.2
HY-10 YEAR SPREAD g 248000 15000 17000 -2600,0 -2700,0 g 12000
EMEBI Global Spread 2261 17 1.7 -11.6 -63.4 -573
Acciones

MSCI Wiorld 4452 1 -1,7% -1,2% 3.0% 15,2% 0,5%
WIX 194 11,0% 31.3% -0.7% 24 9% 29.5%
S5&P500 63625 -1,1% -1.2% 21% 12,8% 0,2%
Nasdaq 227084 -3.2% -3 6% -1.5% 14.7% -2.3%
Russell 2000 26326 0,7% 1.9% 5.8% 14 1% B,1%
Russell Value 21952 1,5% 2 0% 9,9% 14, 7% 6,0%
Russell Growth 4534 B -3.3% -5 .3% -4 B% 9,0% -4 8%
WMSC| Europa Desamollados 67,0 04% 2 0% 8.8% 30,6% 4 4%
Eurostox 571 0,3% 1.9% 8.4% 26 4% 3.9%
Dax 246203 0,3% -1.1% 37% 12.4% 0,5%
FTSE 103535 1,3% 23% 5,3% 13,6% 4.3%
MSCI Japdn 89,0 3.8% 7.1% 7.5% 28,5% 10,2%
MNiklkei 542537 1.7% 4 5% 7 9% 39,9% 7.8%
MSCI Mercados Emergentes 1507 5 -1,3% 2 8% 8.2% 36,8% 7.3%
MSCI China 84 6 -3.0% -2 6% -3.5% 25 2% 1,9%
Shangai (in CHY) 40656 -1.3% -0.4% 1.4% 24 3% 2.4%
MSCI India 531 2.7% -1.8% -0,9% 4 5% -1.7%
MSCI Brasil 19013 -1,0% 11.4% 16,6% 42,0% 15.5%
lbovespa (in BRL) 1815574 0.1% 10 9% 18.4% 43 8% 12.7%
MSCI Mexico 82585 -1.7% 9 4% 16,7% 55,1% 11,1%
MSCI Argentina 924 -5.8% -0.9% 2.2% 5,0% 1,1%
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Last 1w ™ M 12M YTD

Monedas

DXY - Dollar Index 97,6 0,6% -1,0% -2,1% -9,4% -0,7%
Euro 1,18 -0,3% 1,1% 2,3% 13,8% 0,6%
Pound Sterling 1,36 -0,6% 0,8% 3,5% 9,4% 0,9%
Yen 157,0 -1,4% -26% -2,6% -3,7% -0,2%
Renminbi 6,94 0,3% 2,6% 2,6% 4,8% 0,8%
Real 5,23 0,7% 2,4% 2,4% 9,3% 4,9%
Peso Mexicano 17,3 0,8% 6,8% 6,8% 15,4% 3,8%
Sol 3,36 0,2% 0,4% 0,4% 9,6% 0,0%
CL Peso 859,2 1,6% 9,0% 9,0% 10,8% 4,6%
CO Peso 3681,3 0,4% 2,9% 2,9% 11,0% 2,5%
Bitcoin 68206,9 -10,8% -26,8% -32,5% -29,5% -22,2%
Ethereum 1979,7 -13,5% -39,5% -40,5% -26,9% -33,5%
Commodities

S&P Commodity index 42071 -2,2% 6,0% 7,9% 11,3% 7.4%
Petroleo (Brent) 67,9 -3,9% 11,9% 7,2% -8,6% 11,6%
Petroleo (WT 63,6 -2,4% 11,4% 7.1% -9,9% 10,8%
Soja, cUShushel 1123,3 5,5% 7,8% 2,9% 5,9% 9,0%
Trigo, cUS/Mbushel 532,8 -1,0% 4,4% -0,5% -9,4% 51%
Maiz, ¢l S/hushel 4335 1,2% -24% 1,1% -12,5% -1,5%
Oro, $/oz 4946 4 1,1% 10,0% 24,4% 73,2% 14,5%
Plata, $/0z 76,4 -10,4% -6,0% 59,0% 137,4% 6,6%
Iron Ore CNY#on 808,0 0,0% 2,4% 1,1% -0,1% 0,1%
LME Lithium Hydroxide CIF 17482,0 13,1% 63,2% 89,9% 67,3% 63,2%
Aluminium, $#onne 3027,0 -5,9% -1,9% 6,2% 15,7% 1,1%
Lead, $ftonne 1955,5 -2,9% -3,4% -3,2% -2,4% -2,8%
Nickel, $fonne 17071,0 -7,1% 0,4% 13,5% 9,9% 2,6%
Tin, $fonne 46458,0 -15,7% 9,4% 30,3% 50,8% 14,6%
Zinc, $ftonne 3302,0 -3,2% 3,3% 8,5% 18,8% 5,9%
Cobre (LME), $#tonelada 128386,9 -5,3% -1,6% 20,2% 40,5% 3,0%

te reporte tiene una intencién puramente informativa. De las opiniones dadas sobre predicciones de mercado de
cualquier tipo no deben asumirse como una invitacion ni sugerencia de comprar o vender activo alguno. La
informacion en este reporte ha sido compilada de fuentes consideradas confiables y si bien se han tomado
recaudos razonables no podemos garantizar plena ni parcial exactitud o exhaustividad de la informacién vertida ni
de los resultados analiticos ni contables. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en el reporte constituyen
nuestro juicio al momento de salir este reporte y estan sujetas a cambio sin previo aviso.

@bengochea_inversiones in Gaston Bengocheay CIA Corredor de BolsaS.A (O +598 2628 6447 1
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