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Vision de mercado

La economia acelera mientras el mercado continua rotando y aumentan
las chances de una correccion en semiconductores

» La economia estadounidense contintia sorprendiendo al alza, impulsado por un solido ciclo de inversion corporativa
y un consumidor respaldado por mayor liquidez, menores precios de la energia y un mercado laboral resiliente.

« La caida del petroleo y de la gasolina actua como un estimulo adicional para el consumo y reduce las expectativas de
inflacién, aunque la inflacion subyacente sigue mostrando persistencia.

» La Fed mantiene un sesgo restrictivo, mientras el mercado descuenta que podria volver a subir tasas en setiembre,
aunque el reciente aplanamiento de la curva sugiere confianza en un soft landing y no en una recesion.

» En términos de asset allocation, mantenemos una vision underweight en renta variable, ya que el principal riesgo

proviene de una Fed mas hawkish y de la elevada euforia y valuaciones en inteligencia artificial, especialmente en
semiconductores. Esperamos una correccion tactica en los proximos dos meses, concentrada en tecnologia, que
podria representar una buena oportunidad para incrementar exposicion hacia finales de afo.

» Favorecemos una rotacion dentro de la renta variable hacia América Latina y China, donde las valuaciones resultan
mas atractivas y el posicionamiento sigue siendo reducido. Corea y el sector de semiconductores muestran senales
de exceso especulativo, aumentando el riesgo de una correccion si se modera el ritmo de inversion en infraestructura
de Al.

» Seguimos neutrales en duration, dado que el riesgo de un Treasury a 10 afos cercano al 5% se redujo tras el
aplanamiento de la curva; seguimos favoreciendo la deuda emergente. Los spreads de deuda emergente permanecen
atractivos, respaldados por flujos positivos, crecimiento global resiliente y fundamentos solidos. Brasil destaca por su
elevado carry, fortaleza institucional y fundamentos macroeconémicos, pese a la incertidumbre asociada al proximo
ciclo electoral.

* Bonos soberanos: mantenemos una postura neutral en duration, aunque evaluariamos extenderla tacticamente si la

tasa a 10 anos se aproxima a 5%. Las tasas globales continuan enfrentando presiones alcistas. El deterioro fiscal de
Estados Unidos, la menor demanda extranjera por Treasuries y el aumento de los rendimientos en Japon apuntan a un
régimen de tasas estructuralmente mas elevadas.

* Mantenemos una vision constructiva sobre los commodities, aunque reconocemos una pausa de corto plazo en
energia; el oro comienza a ofrecer un atractivo punto de entrada gracias al apoyo de los bancos centrales y una
probable pausa del délar.

«El dolar podria consolidar tras su reciente fortaleza, mientras las estrategias alternativas liquidas continuan siendo una
herramienta valiosa de diversificacion en un entorno de valuaciones exigentes.



Informe Mensual Julio 2026

Elaborado por Ec. Paula Bujia — BUDA PARTNERS

BENGOCHEA

INVERSIONES

Situacion macro

Estados Unidos: el crecimiento sorprende nuevamente, pero el mercado

vuelve a mirar a la Fed

La economia estadounidense continua desafiando las expectativas de desaceleracion. El PIB del primer trimestre fue
revisado al alza hasta una tasa anualizada de 2,1%, confirmando que la actividad mantiene un ritmo sdélido, mientras
los datos de inversion siguen sorprendiendo positivamente, validando la tesis de que la combinacion de incentivos
fiscales agresivos —particularmente la depreciacion inmediata de inversiones en bienes de capital e |+D — esta

impulsando un nuevo ciclo de gasto corporativo.

Mas que un ciclo liderado por el consumo, la expansidon continua
siendo impulsada por la inversion empresarial, especialmente en
tecnologia, software y equipamiento, sin sefales de que ese proceso
haya alcanzado su punto maximo (grafico medio y superior).

Al mismo tiempo, el consumidor estadounidense mantiene una
resiliencia que pocos anticipaban a comienzos de afo. Si bien el gasto
de los hogares muestra una moderacién respecto de comienzos de ano,
continua creciendo y encuentra un importante respaldo en la politica
fiscal y monetaria. Las ventas minoristas medidas por Redbook
aceleraron hasta crecer cerca de 10% interanual (grafico inferior),
mientras que los depositos bancarios aumentaron aproximadamente
USD 700.000 millones desde diciembre, impulsados tanto por la
expansion reciente del balance de la Reserva Federal como por los
reembolsos tributarios. Esta inyeccion de liquidez se ha traducido
directamente en una mejora del gasto de los hogares, reforzando el
dinamismo de la demanda interna.

Ademas, la solidez del mercado laboral continda siendo un pilar
fundamental de la expansion: las solicitudes semanales de subsidio por
desempleo permanecen e niveles bajos y la tasa de desempleo se
estabilizo en 4,3%.

Otro factor de apoyo proviene del mercado energético. La caida del
petroleo WTI por debajo de USD 70 por barril y el fuerte descenso de los
precios de la gasolina representan un estimulo adicional para
consumidores y empresas. Los costos energéticos mas bajos funcionan
como una reduccién impositiva de facto, especialmente para los hogares
de menores ingresos.

U.S. GDP Contribution Q/Q % A.R.:
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La administracion Trump parece haber contribuido Avg Presidential Approval Rating & Real Monthly
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En paralelo, el mercado continua ajustandose a una nueva etapa en la Reserva Federal bajo la conduccion de Kevin
Warsh. Mas alla del tono mas restrictivo del ultimo comunicado del FOMC, el cambio mas relevante parece estar en la
forma de implementar la politica monetaria. Warsh ha puesto el foco en reducir la dependencia del sistema financiero
respecto al régimen de reservas abundantes adoptado desde 2019, buscando devolver a la Fed un mayor control
sobre el tamafio de su balance.

Al'mismo tiempo, la eVOlL.JCi.én de la inflacion continua jUStiﬁ?an.do Year-over-year percent change in personal consumption expenditure prices
una postura cautelosa. Si bien la caida del petroleo ha contribuido anuary 2019 May 2026

a moderar las expectativas inflacionarias, los ultimos datos de
IPC, PPl y PCE muestran que las presiones sobre los precios g
siguen siendo persistentes (grafico superior). En este contexto, el —Headine PCE - YoY
mercado practicamente descarta una suba de tasas en julio, pero Core PCE - YoY
continua asignando una probabilidad relevante a un ajuste en 7%
septiembre, a la espera de confirmar que la baja de los costos
energéticos se traslade efectivamente a la inflacion subyacente.

6%

El reciente aplanamiento de la curva de rendimientos refleja esta
dinamica (grafico inferior). Mientras las tasas de corto plazo s
permanecen elevadas por la expectativa de una Fed restrictiva
durante mas tiempo, los rendimientos de largo plazo retrocedieron
ante la mejora de las perspectivas de inflacion. Lejos de anticipar #

una recesion, la curva parece reflejar la expectativa de que la Fed /
logre contener las presiones inflacionarias sin descarrilar una

economia que continua sorprendiendo positivamente gracias a la
fortaleza de la inversion y la recuperacion gradual del consumo.

3%

2% ]

No obstante, el principal desafio inflacionario de mediano plazo D
no proviene de los aranceles ni de los conflictos geopoliticos, sino N
de la recuperacion de la liquidez. 1%

El crecimiento de los depositos bancarios y de M2 sugiere que las . ‘ . ‘ 1 . ‘
presiones sobre los precios podrian reaparecer durante 2027,  jm19  Jad  Jnd  Jn® JnB Jnd Jnd5 b
especialmente si un mercado laboral estructuralmente ajustado

vuelve a intensificar el crecimiento de los salarios. EN  soe BEA EY-Pathenon

consecuencia, aunque la caida del petrdleo ofrece una ventana de

alivio en el corto plazo, el retorno sostenido de la inflacion al

objetivo del 2% continua siendo un desafio para la Reserva

Federal.

Implicancias para la asignacion de activos

Desde una perspectiva de asset allocation, los datos recientes nos llevan a revisar parcialmente nuestro escenario
macroeconoémico. La economia estadounidense continda sorprendiendo al alza, impulsada por la fortaleza de la
inversion corporativa y un consumidor que muestra sefiales de mejora gracias al aumento de la liquidez y la caida de
los precios de la energia. En este contexto, los principales riesgos para la renta variable en el corto plazo ya no
parecen provenir de una desaceleracion de la actividad, sino de un mercado que comience a descontar una
Reserva Federal mas restrictiva durante mas tiempo y/o una desaceleracion en la inversion esperada en Al. Esta
posibilidad cobra especial relevancia en un contexto de elevada euforia en torno a la inteligencia artificial, evidencia
de complacencia por parte de inversores y analistas y valuaciones y ganancias estimadas particularmente exigentes
en algunos segmentos del mercado. 3
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En relacion con la renta variable, mantenemos el underweight. La decision resultd adecuada en junio. Si bien la
fortaleza de la economia contintia siendo un soporte para las utilidades corporativas, creemos que el mayor riesgo se
concentra en los sectores donde las expectativas ya descuentan un escenario practicamente perfecto. En particular,
seguimos viendo mayor vulnerabilidad en el complejo tecnolégico, especialmente en semiconductores, donde una
eventual recalibracion de las expectativas sobre la trayectoria de la politica monetaria junto con episodios de
inestabilidad desde Corea del Sur, podria derivar en una toma de ganancias mas significativa. Seguimos
considerando que este riesgo es principalmente de corto plazo y podria materializarse durante los préoximos dos
meses, a medida que el mercado reevaluie las perspectivas para la Reserva Federal.

No obstante, ello no implica necesariamente una correccion generalizada del mercado. Por el contrario, consideramos
probable que continle el proceso de rotacion hacia sectores y regiones con valuaciones mas atractivas, entre ellas
América Latina. En este contexto, una eventual correccion representaria una oportunidad atractiva para
incrementar la exposicion a activos de riesgo de cara al cierre del afio, en un escenario donde los fundamentos
macroeconomicos contindan siendo favorables.

Mantenemos una posicion neutral en duration. La reciente moderacion de las tasas largas y el aplanamiento de la
curva sugieren que el mercado comienza a descontar un escenario con menores presiones inflacionarias, al menos
en el corto plazo. En consecuencia, el riesgo de observar el rendimiento del bono a 10 afios acercandose nuevamente
al 5% luce hoy mas lejano que hace algunas semanas. Dentro de renta fija seguimos favoreciendo la deuda
emergente, donde los rendimientos reales permanecen atractivos y el perfil riesgo-retorno continua siendo favorable.

Seguimos favoreciendo los commodities como cobertura estructural frente a riesgos inflacionarios y geopoliticos.
La normalizacion de la situacion en Medio Oriente ha llevado a un fuerte ajuste en los precios de la energia, mientras
el oro intenta estabilizarse tras meses de caidas, lo que parece ser un punto atractivo de compra. Reconocemos que
el complejo de energia podria continuar consolidando en el corto plazo antes de retomar su tendencia de largo plazo.

Por otra parte, tras la marcada apreciacion del délar durante los ultimos meses, consideramos probable al menos un
periodo de consolidacion.

Las estrategias alternativas liquidas continian ocupando un lugar relevante dentro de los portafolios, ofreciendo una
fuente adicional de diversificacion en un entorno donde las valuaciones de varios activos tradicionales siguen siendo
exigentes.

Mercados financieros — Renta Fija

Petrdleo a la baja y curva mas plana:el mercado vuelve a poner el foco en

la Fed

. . . December 2026 WTI Futures Contract ($/bbl.) vs.
La calda. del precio glgl petroleo. y el descen§o de las U.S 2-Year Treasury Yield
expectativas de inflacion no estuvieron acompanados por Source: Bloomberg
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Mas alla de la politica monetaria, el principal foco de preocupacion comienza a desplazarse hacia el frente fiscal.
El Tesoro estadounidense ha logrado financiar el creciente déficit concentrando sus emisiones en letras de corto
plazo, evitando aumentar significativamente la oferta de bonos de largo vencimiento. Sin embargo, ese margen
comienza a reducirse: la mayor demanda de T-bills impulsada por la Reserva Federal y el crecimiento de las
stablecoins podria verse parcialmente absorbida por el incremento del gasto en defensa. En consecuencia, si bien el
riesgo inmediato de un Treasury a 10 afios acercandose al 5% se redujo tras el reciente aplanamiento de la curva,
seguimos considerando que el deterioro fiscal representa el principal riesgo alcista para los rendimientos de largo
plazo durante los proximos trimestres.
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En paralelo, Japén continua siendo un foco de atencion. Si bien el Banco de Japdn elevo las tasas a 1%, el nivel mas
alto en tres décadas, la normalizacién monetaria sigue siendo gradual frente al resto del mundo. Los mercados
comienzan a exigir mayores rendimientos para financiar los desafios fiscales del pais, impulsando al alza los bonos de
largo plazo.

Crédito corporativo: las valuaciones vuelven a exigir cautela

Mantenemos sin cambios nuestra recomendacion de sobreponderar moderadamente el crédito corporativo con
grado de inversion (IG). Si bien el conflicto en Medio Oriente provoco un aumento transitorio de los diferenciales, el
mercado absorbio rapidamente el shock y la dispersion entre emisores volvio a niveles excepcionalmente bajos,
reflejando un elevado grado de complacencia. En un escenario de continuidad de la expansion, especialmente si el
crecimiento vuelve a acelerarse tras la resolucion del conflicto con Iran, los spreads podrian incluso regresar a los
minimos del ciclo.

Deuda emergente: spreads ajustados, flujos sélidos y un ciclo que aun favorece al
carry

La deuda emergente continua mostrando una notable resiliencia pese al episodio de volatilidad generado por el
conflicto en Medio Oriente. Asumiendo que la actual pausa de 60 dias evoluciona hacia una estabilizacion mas
permanente, el foco del mercado vuelve a concentrarse en los factores que realmente han impulsado a este activo
durante los ultimos anos: crecimiento global, flujos de capital y condiciones financieras internacionales.

Los spreads soberanos emergentes permanecen extremadamente ajustados, pero aun pueden seguir
comprimiéndose moderadamente mientras la economia global evite un escenario de desaceleracion significativa.
Histéricamente, los mayores episodios de ampliacion de spreads no estuvieron asociados a tasas de interés elevadas,
sino a shocks de crecimiento. Incluso en periodos de tasas reales elevadas, la deuda emergente logréo mantener un
desempeno favorable siempre que el crecimiento global permaneciera resiliente.

Los fundamentos técnicos también continuan USDbn; Cu_mulative yveekly EM retail bond fund flows by currency exposure as of
. Trump 2.0 inauguration (January 20, 2025)

respaldando la clase de activo. Los fondos de deuda

emergente en dodlares han recuperado completamente Hard Local ——Bond Total

los rescates observados durante la escalada geopolitica, %1

acumulando entradas cercanas a US$11.000 millones en

lo que va del ano. Mas importante aun, los flujos hacia  2s -

deuda en moneda local comenzaron a acelerarse durante

2026, ampliando la base de demanda mas alld del |

segmento hard currency.

Para la deuda corporativa emergente, el contexto sigue
siendo favorable. La reapertura de los mercados z g ' T L ' ! '
primarios, la normalizacion de los flujos y la estabilidad -
macroecondémica global continuan sosteniendo el acceso

al financiamiento incluso para emisores de menor s
ca | Ifl cac | O n. Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25 Jan-26 Mar-26 May-26

Note: * Weekly retail flows only. Blended bond fund flows are equally split between hard and local
currency.
Source: J.P. Morgan, EPFR Global

Brasil continuia ofreciendo una de las combinaciones mas atractivas de carry y solidez institucional dentro del
universo emergente. El pais mantiene una posicion externa robusta, bajos niveles de deuda publica denominada en
moneda extranjera y un banco central con una solida reputacion de independencia y disciplina monetaria. Si bien el
calendario electoral comenzara a ganar protagonismo durante los proximos meses y podria generar episodios
temporales de volatilidad tanto en la deuda local como en el real brasilefio, el mercado continua confiando en la
solidez de los fundamentos macroeconomicos e institucionales. De hecho, los spreads soberanos siguen operando
en niveles consistentes con emisores de calificacion BB, reflejando la capacidad del pais para atravesar el proceso
electoral sin mayores sobresaltos.
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Desde una perspectiva historica, 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 afnos
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 tecnologico. 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 senales defensivas y la volatilidad, el régimen cambia: el mercado deja de
recompensar la compra sistematica de caidas y comienza a exigir confirmacién de tendencia.

Resto del mundo: liderazgo internacional con mejor respaldo
fundamental

Upward Earnings Estimate Revisions Pct. Total
Fuera de Estados Unidos, el desempeiio relativo sigue (3-Month Average)
siendo favorable. Los mercados emergentes y los
desarrollados fuera de Estados Unidos continuan
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 délar. América Latina
y Asia del Sur destacan como beneficiarios naturales
del reordenamiento geopolitico y del ciclo de materias
primas

Brasil mantiene un perfil atractivo hacia 2026, con

A i A '95 '00 '05 '10 '15 '20 '25
senales de que las tasas de interes han alcanzado su D .- -
punto maximo y con un escenario politico que podria Source:Strategas, FactSet, Data asof 1/26/20

habilitar un cambio gradual hacia un modelo mas
orientado a la inversion y la productividad. Aun asi, el
momento del ciclo global exige prudencia.

En sintesis, aunque la mayor amplitud sectorial y geogréfica sigue siendo una sefal constructiva, los riesgos estan
aumentando. El ciclo politico estadounidense, las primeras sehales 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.



Informe Mensual Julio 2026 BENGOCHEA

Elaborado por Ec. Paula Bujia — BUDA PARTNERS INVERSIONES

Renta Variable

Acciones globales: el mercado se amplia, pero aumenta el riesgo de una
correccion tactica

Las acciones globales continuan respaldadas por un entorno macroecondémico favorable. La caida del precio del
petroleo, la resiliencia de la economia estadounidense, el crecimiento de las utilidades corporativas y la continuidad
del ciclo de inversion en inteligencia artificial siguen proporcionando un sdélido soporte fundamental para los
mercados.

Sin  embargo, el equilibrio riesgo-retorno S&P 500 Max Drawdown

comienza a deteriorarse en el corto plazo. Tras el During The First Year Of A New Fed Chair -
fuerte avance registrado desde abril, el 0.0% I I I
posicionamiento de los inversores se ha vuelto 100% I I e I I -
considerablemente mas optimista mientras el i 350k

apalancamiento continda aumentando. A ello se 200% FIRTRASRS 17.0% e
suma un factor histéricamente relevante: el primer 5% -2.2%

ano de un nuevo presidente de la Reserva Federal = ol

suele estar acompafado por una correccion de las 10.0%

acciones estadounidenses (grafico derecho), s00% -344%

mientras los mercados se adaptan al nuevo marco S & s & &
de politica monetaria. AR T - F

La estacionalidad tampoco juega a favor. Histéricamente, el segundo ano del ciclo presidencial estadounidense suele
presentar un deterioro del desempeno bursatil entre mayo y octubre, especialmente cuando coincide con una Fed que
mantiene una postura restrictiva y con elevados niveles de optimismo entre los inversores. Esperamos una correccion
tactica durante los proximos meses antes de que la tendencia alcista pueda reanudarse.

Estados Unidos: el liderazgo comienza a ampliarse.

Paraddjicamente, la correccion observada recientemente en los grandes nombres tecnoldgicos ha estado
acompafada por una mejora en la amplitud del mercado. Mientras el Nasdaq sufri6 una toma de ganancias, el
porcentaje de companias del S&P 500 negociando por encima de su promedio movil de 200 dias continuo
aumentando, al igual que la fortaleza relativa de sectores como consumo discrecional, salud y bancos regionales.

Esta rotacion constituye una senal saludable. El liderazgo comienza lentamente a desplazarse desde las megacap
hacia segmentos mas amplios del mercado, incluyendo pequefias companias. Si la economia estadounidense
mantiene el actual ritmo de expansion, este proceso podria transformarse en el principal motor del proximo tramo
alcista.

Las 3 pequenas' co.m.panlas aparecen Y/Y Pct. Change in EPS: Mag 7 vs. Remaining 493 vs. Small-
particularmente bien posicionadas. Su elevada Caps

exposicion al mercado doméstico las hace menos
vulnerables a las tensiones geopoliticas y
comerciales, mientras que una eventual
moderacion de las tasas de interés reduciria
significativamente sus costos de financiamiento.
Las perspectivas de ganancias son muy
alentadoras (grafico derecho). Ademas, el nuevo
enfoque de politica monetaria impulsado por Kevin
Warsh —centrado en utilizar las tasas antes que el
balance de la Fed— podria favorecer un 10%
funcionamiento mas normal del ciclo econdmico,
beneficiando precisamente a las empresas de
menor tamafo.

@Magnificent7 mRemaining 493 Russell 2000

Q24 1Q'25 225 3Q'25  4Q'25  1Q26  2Q'6est 3Q26est 4Q2Gest

Source: Strategas, Bloomberg Consensus Estimates, Data as of 6/15/2026
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No obstante, el extraordinario dinamismo de las ganancias corporativas también merece una lectura mas
prudente. El fuerte impulso de las ganancias por accién (EPS) del S&P 500 se ubica entre los mas solidos observados
desde la década de 1990, un contexto que histéricamente ha respaldado el optimismo bursatil.

Sin embargo, episodios como marzo de 2000,

octubre de 2007 o comienzos de 2022 muestran Chartz: SAPEOD Eorward 12 Month Consenus’ERS
. . Natural Log Scale -- 1990 to 2026

que los periodos de mayor crecimiento de
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solo fundamentos de las empresas sino también el
nivel de optimismo del consenso. Actualmente,
dichas estimaciones cotizan con una prima cercana i
al 90% respecto del promedio de ganancias
efectivamente registradas durante la Ultima
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Mercados emergentes: un universo cada vez menos homogéneo.

La creciente fragmentacion de la economia global obliga a abandonar la vision tradicional sobre los mercados
emergentes como una Unica clase de activo. La desglobalizacion, la relocalizacion de cadenas productivas, la
competencia tecnolégica y las nuevas prioridades energéticas estan generando ganadores y perdedores muy
diferenciados.

Corea: el primer sintoma de una burbuja dentro de la inteligencia artificial. Si existe hoy un mercado que concentra
los mayores excesos especulativos, ese es Corea del Sur. El extraordinario rally de Samsung y, especialmente, SK
Hynix convirtié al mercado coreano en el principal vehiculo para apostar por la demanda de memorias utilizadas en
inteligencia artificial. Sin embargo, el rapido incremento del apalancamiento de los inversores minoristas, la
proliferacién de ETFs apalancados sobre acciones individuales y una concentracion sin precedentes terminaron
creando un entorno extremadamente vulnerable.

El martes 23 de junio el Kospi cayd 10%, activando el circuit breaker por primera vez desde 2020, junto con
desplomes superiores al 12% en Samsung y SK Hynix. El detonante fue relativamente menor —informacion indicando
una desaceleracion en la expansion de capacidad de memorias HBM y un posible giro hacia memorias DRAM
tradicionales—, pero basto para desencadenar ventas forzadas en un mercado extraordinariamente apalancado.

Mas preocupante aun es que los reguladores coreanos ya comenzaron a expresar publicamente su intencion de
restringir los préstamos con margen vy revisar la proliferacion de ETFs apalancados sobre acciones individuales.
Historicamente, cuando las autoridades comienzan a intervenir para contener la especulacion, suele ser una senal de
que el ciclo alcista se encuentra en una etapa madura.

La cadena global de IA enfrenta su primera Chart 12: Long global semiconductors the most crowded trade per 80% of FMS InJune.8%0(FMSinvgs(orsthink”Iong

N . What do you think is currently the most crowded trade? lobal semiconductors” is the most crowded
y y g

prueba. Lo ocurrido en Corea trasciende trade, a ecord high In M hisory

ampliamente al mercado local. Actualmente, el Long gobasemkohton

posicionamiento global en semiconductores se

encuentra en maximos historicos, mientras que las L

encuestas de gestores muestran que la posicion

larga en el sector constituye el trade mas

In May, the most crowded trade was also
“long global semiconductors” (73%).

Longol

congestionado registrada hasta la fecha (grafico sonmas | ¥ wpn2h
derecho). Al mismo tiempo, comienzan a surgir . whar 26
sefales de que numerosas compafias estan ongEnegngrmatet wiprds

intentando contener el costo de implementar
inteligencia artificial a gran escala.
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Empresas como Amazon, Walmart, Microsoft, Uber y Meta ya estan optimizando el uso de modelos mas baratos y
limitando el consumo de capacidad computacional. El riesgo no proviene de una caida de la demanda por IA, sino de
una eventual desaceleracion del crecimiento del gasto en infraestructura tecnolégica. Si alguno de los grandes
hyperscalers decidiera reducir el ritmo de inversion en centros de datos, probablemente el mercado interpretaria esa
decisiéon como una mejora en la disciplina de capital, premiando inicialmente a esas compafiias, pero posiblemente
generando una correccion en toda la cadena global de semiconductores.

China: un potencial ganador en este contexto. Los Ultimos  Users Shift to Open-Weight Chinese Models Like DeepSeek

datos' del mercado de inte]igencia grtificial ml{eStran UN  The share of tokens used for US models on OpenRouter has collapsed
cambio estructural que podria convertirse en un importante  ys (oogle + OpenAl + Anthropic) ® Other

catalizador para las acciones chinas. El fuerte crecimiento China (DeepSeek + Tencent + Xiaomi + Minimax)
del consumo de modelos de Al continia respaldando la

. . . June 2025 |
demanda de infraestructura y memorias, pero, al mismo e i -
tiempo, China comienza a ganar participacion en la capa de June 2026 -
software y modelos gracias al rapido avance de plataformas 0 20 40 60 80 100%

como DeepSeek, Qwen, Hunyuan y Minimax.

Note: Second week in June
Source: OpenRouter, Exponential View

Este cambio sugiere que China esta dejando de ser uUnicamente un consumidor de inteligencia artificial para
convertirse en un desarrollador y exportador competitivo de modelos, una narrativa que el mercado todavia no refleja
plenamente. En este contexto, las grandes tecnologicas chinas contintian cotizando con un importante descuento
frente a sus pares estadounidenses, mientras el posicionamiento internacional sigue siendo bajo. Si el mercado
comienza a reconocer este cambio de liderazgo, compafnias como Alibaba, Tencent y Baidu podrian beneficiarse de
una expansion de multiplos, convirtiendo al FXI en una alternativa atractiva para incrementar exposicion en esta
etapa del ciclo.

Latinoamérica: el beneficiario del nuevo ciclo. Brasil y Argentina siguen ofreciendo un atractivo binomio entre
valuaciones y exposicion al ciclo de inversion global, favorecidos por la recuperacion del gasto en infraestructura, la
transicion energética y la creciente demanda de recursos naturales. México, por su parte, continua capitalizando el
proceso de nearshoring, consoliddndose como una pieza clave dentro de las nuevas cadenas manufactureras de
Norteamérica.

Argentina: energia, MSCI y el proximo capitulo del rally bursatil. Las acciones argentinas vuelven a captar la
atencion de los inversores globales, impulsadas por una combinacion poco frecuente de catalizadores
macroeconomicos, mejora en los fundamentos corporativos y la posibilidad de una futura reclasificacion de Argentina
al indice MSCI Emerging Markets. Una inclusion en MSCI EM hacia comienzos de 2028 podria generar flujos
cercanos a US$4.500 millones hacia las acciones locales.

Sin embargo, la tesis de inversion argentina no depende exclusivamente de MSCI. El mercado aun opera con
multiplos inferiores a los observados histéricamente y con descuentos relevantes frente a otros mercados
emergentes, a pesar de una mejora sustancial en el contexto macroeconomico. La desaceleracion de la inflacion, la
eliminacion gradual de distorsiones cambiarias, la recuperacion de la actividad y la mejora de la credibilidad de Ila
politica econdmica constituyen factores que podrian justificar un rerating adicional de las acciones locales. En
paralelo, la compresion del riesgo pais —que cayo desde aproximadamente 560 hasta 430 puntos basicos en lo que
va del ano— y la mejora gradual en la calificacién crediticia del pais fortalecen la narrativa de normalizacidn
financiera y aumentan la probabilidad de una reapertura del acceso al mercado internacional de capitales.

El principal motor de la bolsa argentina continta Argentina consensus fwd earnings (USSm) Energy (YPF & VISTA)
. sae . , ===Banks (GGAL, BMA, BBAR
siendo el sector energético, que explicé cerca del 0 Uites (EDN, PAM. GEPU)

e Other
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No obstante, comenzamos a observar senales alentadoras de que el préximo tramo del rally podria extenderse
hacia el sector financiero. Se aprecia un panorama mas constructivo para los margenes de intermediacion,
favorecidos por una fuerte reduccién en el costo de fondeo, que podria llevar a una recuperacion del retorno sobre el
patrimonio (ROE). Si bien el crecimiento del crédito todavia permanece moderado y la calidad de cartera continta
mostrando cierto deterioro, estos factores parecen transitorios dentro del proceso de normalizacién
macroeconomica.

Divisas
Délar: el mercado podria estar exagerando el giro hawkish de la Fed

El ddélar recupero terreno en los ultimos meses, impulsado por una combinacion de expectativas de una Reserva
Federal mas restrictiva y un tono considerablemente mas moderado por parte del Banco Central Europeo. Si bien el
BCE elevo las tasas por primera vez desde 2023, tanto Christine Lagarde como Philip Lane minimizaron la necesidad
de continuar endureciendo agresivamente la politica monetaria, a pesar de reconocer que los precios de la energia
mantendran la inflacién por encima del objetivo durante buena parte de 2027. Como resultado, el euro retrocedio
hasta minimos desde agosto, mientras que el mercado de opciones comenzod a posicionarse mayoritariamente a favor
de una apreciacion adicional del dolar.

Al mismo tiempo, la llegada de Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva Federal llevo a los inversores a incorporar
un escenario considerablemente mas restrictivo para la politica monetaria.

Sin embargo, creemos que esta reaccion podria estar siendo excesiva. Las expectativas de inflacion de mediano
plazo ya retrocedieron hasta niveles inferiores a los observados antes del conflicto con Iran, lo que reduce la urgencia
de nuevas subas de tasas. En este contexto, el mercado podria estar sobredimensionando el cambio de liderazgo en
la Fed y subestimando la posibilidad de que la autoridad monetaria mantenga una postura de espera durante los
proximos meses.

Ademas, buena parte del fortalecimiento reciente del ddlar parece responder mas a un ajuste tactico de
posicionamiento que a un cambio estructural de tendencia.

En conjunto, seguimos considerando que el escenario de un dolar estructuralmente mas fuerte resulta prematuro. La
economia estadounidense continda mostrando resiliencia, pero el alivio reciente sobre la inflacion energética y unas
expectativas de mercado que parecen haber girado demasiado rapido hacia un escenario mas restrictivo sugieren
que la fortaleza del délar probablemente sea transitoria mas que el inicio de un nuevo ciclo alcista sostenido.

Commodities

El petrdleo consolida a medida que disminuyen las tensiones en Medio
Oriente

Tras el reciente acuerdo entre Estados Unidos e Iran y la rapida caida del precio del petroleo, los mercados parecen
haber concluido que el riesgo energético global ha desaparecido. No obstante, esta vision podria estar ignorando
varios factores estructurales que contindan apuntando hacia un mercado significativamente mas ajustado en los
proximos anos.

En primer lugar, la inversidon global en exploracion y produccion permanece muy por debajo de los niveles
observados en ciclos anteriores. Tras una década de disciplina financiera, las grandes petroleras han priorizado
retornos al accionista por encima de la expansion agresiva de capacidad. Al mismo tiempo, el crecimiento del shale
estadounidense muestra senales de maduracion, reduciendo la principal fuente de oferta incremental que sostuvo al
mercado durante la ultima década.

Por el lado de la demanda, el consumo global continda sorprendiendo al alza, impulsado por Asia emergente y por
una economia mundial que ha demostrado una resiliencia mucho mayor a la esperada.

En consecuencia, el actual desplome del petroleo podria terminar siendo menos el inicio de un mercado bajista
prolongado y mas una oportunidad antes de la proxima fase alcista.
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¢Esta el oro cerca de un piso estratégico?

La correccion que ha experimentado el oro desde los maximos de enero parece estar entrando en su fase final.
Aunque el endurecimiento del discurso de la Reserva Federal ha impulsado al alza las tasas reales y generado presion
sobre los flujos hacia ETF respaldados por oro, varios indicadores sugieren que el mercado podria estar acercandose
a un punto de inflexion relevante.

El sent'm'ento y el pF’S'C'O.“am_'e“tF’ de los 'n\_/ersore,s How do you expect your institution’s gold reserves to change
han sufrido un deterioro significativo. La capitulacion over the next 12 months?

observada en mineras y en diversos indicadores de Increase @ Remain unchanged @ Decrease = Don'tknow
posicionamiento suele ser una caracteristica tipica

de las etapas finales de una correccion, mas que del . &
inicio de un mercado bajista sostenido. I ' =

. 60
Los fundamentos tampoco se han deteriorado. Por el
contrario, la demanda estructural de bancos 40
centrales continta fortaleciéndose. Segun la ultima

encuesta del World Gold Council (grafico derecho),

un récord de 45% de los bancos centrales planea

incrementar sus reservas de oro durante los

préoximos doce meses. China ya ha acelerado sus _ » »

compras en los Ultimos meses, mientras que oW 1oanuee S o GoB HOM AT o, T T eISEGfEslonng sconamy. o
, . . Source: YouGov, World Gold Council

numMerosos paises emergentes contindan

diversificando reservas fuera del ddlar.

100%

T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Paradojicamente, la reciente desescalada en Medio Oriente podria terminar siendo un factor positivo para el oro. La
caida del petroleo reduce las presiones inflacionarias y fiscales sobre paises importadores de energia, disminuyendo
la necesidad de ventas oficiales de oro y limitando el riesgo de nuevas medidas monetarias restrictivas.

En conjunto, la combinacion de una capitulacion técnica, sehales tempranas de agotamiento vendedor, un solido
respaldo estructural por parte de los bancos centrales y una ventana historica de giro sugiere que el oro podria estar
construyendo un piso relevante. Si bien un eventual repunte adicional de las tasas reales podria generar volatilidad de
corto plazo, dicho escenario deberia interpretarse mas como una oportunidad tactica que como un cambio de
tendencia. Para los inversores con horizonte de largo plazo, el balance entre riesgo y retorno comienza a inclinarse
nuevamente a favor de construir posiciones estratégicas.
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Asset Allocation — Julio 2026
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Elrepunte ha sido mayor al esperada Sin embargo, creemce que lce ingradientas para una toma de ganancias mas profunda durant eltercer trimeatre ya estan presames:
valuacicnes exigentes, conplacencia elevada, tazas largas ascendiendoy un calendario cargado de patenciales c atalizadores de volatilidad

Los rendimientce 52 mantienen dentro de un rango relativamente estable. El rieeqo de un rebote inflaci cnario azociado al petrdleo podria imitar la magnitud de lce recortes de la Fed,
manteniendo las tasas relativamante elevadaz En eate contexto sequimos viendo valor en el carry.

Elliderazgo reciene se ha desplazado hacia b energfa tras el shock gecpoltico en Medio Oriente. Loz metales industriakes que habfan registrado subas parabdicag, podrian
gtravesar una faze de consdidacién ante el riesgo de apreciacién del ddlar. El cro sigue encontrando dificuttades de corto plazo.

Los rieegee squen ahtce en crédito privado traz varios afios de crecimiento. Atemativee Ifquidee como kong/shorty global macro siguen siendo opciones atractivas ante mayor
volatilidad macro

Laz eriptormonedas estdn en proceso de sjuste, afectadce por un cambio de regimean de liquidez. Perzigtencia de prezidn bajista hacia octubre

La eatabilidad de las tazaz vuelve mence atractivo al cazh

Elmercado ha meetrado gran resifencia, inpukado por el ciclo de inversidn en inteligencia artficial. Tras el liderazqo de teenclogfa, esperamce comience a conzdidar en breve
Elfortalecimiento del délar, ol shock de petrdleoy la espceicidn al ciclo global vueken a b regidn maz vulnerable de corto plaza. Concentrarze en accicnes de akce dividendce.
Laz mejceaz en qobernanza corporativa v reformas estructurales siquen rezpaldando el mercado, aunque la posibilidad que el ven comience a fortalecerse la vuelve mézvuherable
Laz dreas vinculadas a saminconductores resultan muy vulnerables en la actualidad (Taiwdny Corea) mientras que China aparece como un peeible ganador en este contato

Brazil corrigié en las Olimas s2manaz traz una fuerte suba, pero sequince peeitivee eatructuralments dado el apoyo de materias primas y valuacicnes aun atractivas, incuzo
conziderando la incertidurnbre electoral. Chile y Arqentina también recuttan atractivos a estce niveles

Elciclo de inverzién en inteligencia artficial sigue sdido pero laz elevadas valoracicnes y e pezoya significativo del sector en Ice (ndices justifican una poetura equilbrada.

(en parte por & elevado Capex), mientras tekeconunicacicnes mantiena un perfil mas defensivo. Riesgo de que b inverzidn en imtaligencia artificial no s2 traduzca en raycree
ganancias.

La regiliencia del empleoy del gazto del consumidor brinda scporte al sector, aunque las presicnes scbre el poder adquisitivoy loe may ores ccetce energéticce podrian moderar ef
crecinmi Laz i maz reducen e patancial de aceleracidn de caldas

La pceible flexibii zacidn requlatcria e poeitiva. Tensicnes en private credit y eventce idiceincrdticce (quiebras) podrfan escalar. La actividad de mercadce de capitales permanece
adlida, pero la incertidumbre sobre |a trayectoria de tazasy el potencial aplanamiento de la curva limitan una vizién mas conaructiva.

Faveracido por tendencias estructurales como relocalizacién de cadenas, gazto en defenza e inverzidn en infraegtructura energética. Expuestee conflictce comercialez Hoy no hay
rieegce de desaceleracidn glcbal Algunce subsactores son particularmente sanzibles al comercio imernacicnal, y un mence impuleo en infraestructura vinculada a imeligencia artificial

Scporte estructural por s2quridad de recursce pero con fuerte componenta efclico

La volatilidad gecpdittica y 1a fragilidad de la cferta glcbal respaldan una vizidn constructiva para el sector. Incluzo =i las heetilidad es terminaran hoy, creemos que b decisidn de Iran
de atacar infraestructura energética en la regidn y afice de subinversidn tandrd efectos duraderce. Las comparifas del s2ctor contindan mcetrando balances sdidce y altce ntomee a
accicniztas.

Mantiene su perfil defenzivo tradicional y valoracicnes razonables, pero =us perspectivas de crecimiento continuan sendo limitadas frente a araz ahternativas del mercada.

Perfil defenzivo atractivo, pero con ako iesgo requiatorio. Cambice en palitica pabica o en el discurso desde W ashington pueden impactar rapidamente en utifdadesy valuacicnes
Combina caracter(zticas ivas con directa al cr
Los elevadce coatce defi oy la comp ia de lcer
vinculadas a centros de datce ¥ activee especiaizadee.

de la demanda eléctrica asociada a imelgencia artificial, centrce de datcey electrificacién de b eccnomla.
de |a renta fija cominuan afectando el atractivo relativo del sector, pese a cportunidades especificas

Loz rendimientce contindan moviéndosa en un rango relatvamante estable de 4%-4.5%. La calda en el pracio del petréleo quita pregién de corto plazo
MBS sique dfreciend o rendimientce relativce mas atractivee que lce Treasuries por lce prévimee meses

Los spreads actuales ofrecen pocovalor aunque e camy deberfa conrpensar cualuier aumanto repentino en los spreads

Sector que ze vuetve vulerable a un marcado de crédito rmaduro

Sigue siendo &l s2gmeanto mas atractivo, con Latam como el segmento mas destacado

Elzhock geopdiftico en Madio Oriente ha impulzado lce precice. Incbizo con una eventual desazcalada, b prima de riesgo podrfa mantenersz aka en lce prévinmece masas.
Traz b fuente =uba reciente, el sector podifa conzdiidar en el corto plazo, especiaimente = o ddar ze fortalece.
Sequimce peeitivee egtructuraimente como ccbertura freme a riesgee fizcalesy gecpolticce. Parece queraer estabiizarse

Traz elfortalecimiento del ddar de los Gtimce mas2e, es poeible que etemce cerca de aljun ipo de consdlidacién, al menos por unce mes2s
Tras 8 debilidad de Ice ulimce meses, ez peeible que estemce akanzando un tope relevanta
Han moztrado cierta debilidad en el utimo mex es peeible que entremos en un proceso de rango

- Fuerte underweight

* B Underweight
En relacion al MSCI World Neutral

Overweight
Fuerte overweight
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20.2% 7.17% 0.58% 1347% 3.69% Bonds -2.08%| 5.69% 993% 6.3% 64% 5.7% 120% 18%
US. HY 10-Year UST | S&P500- | MSCIEurope | Commodities| US.Agg Bond| Global HY - Inflation MSCl Europe | S&P 500 - US.16992% | US1G63% | USIG-34% USHY4,8% | REMS48% | USHY8.3% US Agg Bond
15.56% 5.89% 0.2% 13.37% -1.83% 347% 272%% Bonds 3.18% 7.27% 6.35% 0.6%
Commodities US. 16 3.58% US.HY- US. HY4.38% EMHCSov- Inflation US. 16 -4.56%| US. 1 2.35% Commodities| US.HY- EMHCSov | US Agg Bond US Agg Bond - US Agg Bond | MSCI Europe S 16 7.9% EM LC Debt
11.22%% 095% 342% Bonds 1.92% 3.89% 7.06% 9.35% 5.2% 34% 4,6% 3.5% 0.6%
MSCl Japan Infation | Commodities| Inflation |US.AggBond| 2-Year UST |Russell 2000-| 2-Year UST US. 16 257% EMLC Debt | EM LC Debt 2-yr UST - s 16 3,9% S 1G 2.6% US Agg Bond Inflation
7.25% Bonds 348% -3.28% Bonds 4.04% -3.19% 0.08% 5.85% 0.11% 796% 5.1% 28% 7.3% Bonds -0.4%
US. 16 5.58% |Us. HY 2.79%] Russell 2000 -| US. 1G 385% EMLCDebt-| GlobalHY US. Agg Bond | US. Agg Bond US. HY 7.19%| 2-Year 2.1% EMHCSov - Inflation Inflation Inflation US HY-08%
5.74% 5.05% 0.01% 0.05% 1.18% 39% Bonds 1,0% | Bonds 1.6% | Bonds 6.6%
Inflation MSCI China 10-Year UST US. 1G -5.53% EM LC Debt - MSCl Europe US.HY082% 10-Year UST US HY -0.7% MSCIEM - 2-Year UST- | US Agg Bond | 2-Year UST US 1G-0,9%
Bonds 4.7% 2.59% 182% 34% 0.5% 6.51% 50% 0,2% 1.3% 59%
US. Agg Bond |US. Agg Bond US.Agg Bond| MSCIEM- US.HY- 10-Year UST-(  Inflation Inflation REITS -4.8% | 10yr UST-6% 10-Year UST-| 2-Year UST |Commodities | 2-Year UST -
-097% 248% 0.75% 5.76% 3.53% 0.73% Bonds 0.8% Bonds 6.33% v 0,6% 0.2% 49% 1.2%
2-Year UST- | 2-Year UST 2-Year UST- | 10-Year UST-| MSCIEM- MSCI China - | 10-Year UST US. Agg Bond [MSCl Europe { EM LC Debt - Commodities | 10- Year UST - REITS 3.3% 10-Year UST -
201% 1.23% 0.09% 7.68% 5.99% 1.38% 0.72% 5.72%% 54% 9.4% -3,7% 19% ) 2,2%
MSCl Japan Commodities| Inflation MSCl Japan - | 2-Year UST - 2-Year UST EM LC Debt - | 10-Year UST-
0.44% -0.58% Bonds -9.48%! 2.6% 0.71% 1.2% 20% 0.2%
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Ultimo 1w 1™ 3M 12m YTD

Renta Fija

Global Aggregate Bond Index 4,36 -0,4% -0,8% -0,4% -3,2% -2,6%
US Aggregate Bond Index 98,98 0,3% 0,3% 0,0% 0,2% -0,9%
US Treasury 3M 3,73 -4,7 3,2 3,9 -59,6 9,9
US Treasury 1Yr 3,82 -15,5 1,8 14,4 -18,1 34,2
US Treasury 2Yr 4,23 8,6 20,0 429 46,0 75,9
US Treasury 10Yr 4,55 15,3 9,2 22,7 30,4 37,8
US Treasury 30Yr 5,05 20,8 7,8 14,9 28,4 20,5
Alemania 10Yr 2,90 41 -9,7 -8,0 33,3 51
China 10Yr 1,74 0,4 41 -7,4 9,7 -10,0
Japon 10 Yr 2,69 2,7 1,4 38,6 130,2 63,0
Sob Bz 10Yr - USD 5,33 55 17,0 30,0 22,5 32,0
IG - 5 YEAR SPREAD 50,8 -0,1 0,1 -16,5 -0,6 0,8
HY - 10 YEAR SPREAD 270,0 -3,0 18,0 -61,0 -14,0 34,0
EMBI Global Spread 2171 24 26 -44.5 -78,3 -14,3
Acciones

MSCI World 4825,5 1,7% -0,7% 11,7% 20,0% 8,9%
VIX 16,8 -9,8% 4,7% -31,5% -0,2% 12,4%
S&P500 7499,4 1,8% -1,3% 14,1% 21,0% 9,6%
Nasdaq 26213,7 2,4% -3,2% 20,0% 29,8% 12,8%
Russell 2000 30244 1,6% 4,1% 20,4% 37,6% 21,9%
Russell Value 2386,3 0,7% 2,4% 12,8% 23,6% 15,2%
Russell Growth 5003,8 3,7% -3,4% 15,6% 18,3% 5,0%
MSCI Europa Desarrollados 69,5 2,2% 1,0% 9,4% 17,2% 8,4%
Eurostoxx 68,7 2,5% 1,4% 8,8% 15,6% 6,3%
Dax 24984.5 1,0% -0,1% 7.2% 5,5% 2,0%
FTSE 10449,0 -0,1% 1,1% 0,8% 18,9% 5,2%
MSCI Japdn 93,3 0,6% 0,4% 7,9% 25,6% 15,5%
Nikkei 70475,0 1,9% 5,6% 34,3% 77.2% 40,0%
MSCI Mercados Emergentes 1722,9 -0,4% -2,8% 18,2% 40,2% 22,7%
MSCI China 70,4 -1,8% -8,3% -9,6% -6,9% -15,3%
Shangai (in CNY) 4112,4 0,0% 1,3% 4,2% 18,9% 3,6%
MSCI India 49,4 0,7% 2,9% 5,7% -11,6% -8,6%
MSCI Brasil 1776,8 1,9% -3,0% -10,1% 20,0% 7,9%
Ibovespa (in BRL) 172024,1 0,9% -0,1% -8,5% 23,3% 6,8%
MSCI Mexico 8111,8 1,9% -2,1% -1,1% 25.2% 9,1%
MSCI Argentina 91,3 -1,4% -7,8% -2,0% 9,1% -0,1%
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Last 1w 1M 3M 12M YTD

Monedas

DXY - Dollar Index 101,5 -0,1% 2,3% 1,9% 4,9% 3,2%
Euro 1,14 0,1% -2,2% -1,9% -3,7% -3,2%
Pound Sterling 1,32 0,5% -1,6% -0,5% -3,7% -1,7%
Yen 162,7 -0,6% -2,4% -2,4% -13,4% -3,8%
Renminbi 6,79 0,2% 1,2% 1,2% 5,2% 2,8%
Real 5,19 0,0% -0,7% -0,7% 4,9% 5,5%
Peso Mexicano 17,5 0,3% 1,5% 1,5% 6,4% 2,6%
Sol 3,41 -0,1% 2,0% 2,0% 3,7% -1,4%
CL Peso 928,2 -0,9% -1,6% -1,6% 0,1% -3,1%
CO Peso 34148 0,5% 6,6% 6,6% 15,2% 9,5%
Bitcoin 58561,6 -1,8% -17,9% -14,1% -44.7% -33,2%
Ethereum 1569,7 0,1% -21,6% -26,8% -35,0% -47,3%
Commodities

S&P Commodity index 4859,5 0,6% -12,1% -10,6% 30,1% 24.1%
Petroleo (Brent) 71,9 -2,5% -24,3% -28,9% 71% 18,1%
Petroleo (WTI) 68,8 -2,2% -25,4% -31,3% 5,1% 19,8%
Soja, cUS/bushel 1131,8 2,1% -41% -3,1% 10,4% 9,8%
Trigo, cUS/bushel 583,3 -0,4% -4,2% -2,4% 8,6% 15,0%
Maiz, cUS/bushel 420,0 3,2% -5,4% -7,5% 0,0% -4,6%
Oro, $/0z 4016,2 0,4% -10,5% -15,6% 20,3% -7,0%
Plata, $/0z 58,5 1,9% -21,9% -22,1% 62,3% -18,4%
Iron Ore CNY/ton 738,0 -1,1% -7,1% -10,8% 2,6% -8,6%
LME Lithium Hydroxide CIF 19050,0 -6,7% -13,8% -3,8% 130,9% 69,8%
Aluminium, $/tonne 3085,5 -4,5% -15,8% -11,0% 18,8% 3,0%
Lead, $/tonne 1875,0 -3,1% -7,0% -1,5% -8,3% -6,8%
Nickel, $/tonne 16287,0 -5,2% -14,6% -4,8% 7,0% -2,2%
Tin, $/tonne 51570,0 0,8% -6,9% 10,3% 53,0% 27,2%
Zinc, $/tonne 3551,5 1,7% 0,3% 10,1% 29,1% 13,9%
Cobre (LME), $/tonelada 13365,9 0,2% -1,9% 8,8% 34,4% 7,2%

te reporte tiene una intenciéon puramente informativa. De las opiniones dadas sobre predicciones de mercado de
cualquier tipo no deben asumirse como una invitacién ni sugerencia de comprar o vender activo alguno. La
informacién 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.
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