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Vision de mercado
Petréleo, liquidez y el riesgo subestimado de una inflacion persistente

° La economia estadounidense continia mostrando una resiliencia notable, impulsada por el boom de
inversion en inteligencia artificial, un mercado laboral sdélido y utilidades corporativas robustas. El empleo
volvio a sorprender al alza en mayo, reforzando la idea de que la actividad sigue creciendo por encima de lo
esperado.

° El principal riesgo macro ya no parece ser una desaceleracion economica, sino una inflacion mas
persistente. La reaceleracion de la oferta monetaria, junto con una economia que mantiene dinamismo, podria
dificultar el retorno de la inflacion al objetivo de la Fed.

° El petroleo sigue siendo el riesgo de corto plazo mas importante. La caida de inventarios energéticos
globales sugiere que el mercado podria estar subestimando la fragilidad de la oferta y el potencial de nuevas
subas de precios si persisten las tensiones en Medio Oriente

° La Reserva Federal tendria pocos incentivos para recortar tasas en el corto plazo.El empleo sigue fuerte, la
inflacion sorprendido nuevamente al alza y el mercado ya comienza a contemplar un escenario de tasas altas
durante mas tiempo.

° En términos de asset allocation, mantenemos una vision underweight en renta variable. Aunque el ciclo de
Al continua respaldando ganancias y crecimiento, las valuaciones elevadas, la complacencia y el repunte de
las tasas largas aumentan el riesgo de una correccion durante el tercer trimestre.

° En este sentido también es importante la necesidad del mercado de absorber tres mega IPOs y emisiones de
bonos de empresas tecnologicas en la medida que el enorme capex de Al que se venia financiando con la
generacion de caja de las empresas ahora va a tener que ser parcialmente financiado por el mercado.

° 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.

° Seguimos constructivos en crédito investment grade, pero con valuaciones cada vez mas exigentes y menor
margen adicional de suba.

° Emergentes sigue ofreciendo valor, pero somos mas selectivos. Los rendimientos contindan siendo
atractivos y los fundamentos son razonablemente solidos, aunque el entorno exige mayor selectividad ante
riesgos energéticos, fiscales y politicos.

° El dolar continua lateralizando, aunque el riesgo es que comience a apreciarse nhuevamente. Hacia delante,
un deterioro del escenario geopolitico y un escenario de risk-off podria volver a favorecer al dolar,
compensando parcialmente las presiones bajistas estructurales.

° Seguimos positivos en commodities. Mantenemos preferencia por energia, gas natural, fertilizantes, uranio y
metales preciosos. El oro sigue respaldado por compras de bancos centrales, aunque el dolar fuerte y las tasas
reales elevadas limitan su desempefo de corto plazo. El cobre continua siendo la principal excepcion por la
desaceleracion de China y una oferta mas abundante de lo esperado aunque en el largo plazo tenga una
tendencia positiva por un fuerte déficit estructural.
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Situacion macro

La economia sigue resistiendo gracias al boom de inversion en IA

En apenas unos meses, el mercado pasé de descontar multiples recortes de tasas a contemplar incluso la posibilidad
de una nueva suba por parte de la Reserva Federal, mientras el rendimiento del Treasury a 10 afos volvié a acercarse a
niveles historicamente exigentes. El consenso tiende a atribuir este giro al alza del petréleo y a las disrupciones
logisticas derivadas del conflicto en Medio Oriente. Si bien ambos factores son relevantes, podrian no explicar por
completo la dindmica inflacionaria gue comienza a observarse.

La actividad econdmica estadounidense continiia mostrando una fortaleza considerable. El consumo sigue
expandiéndose, el mercado laboral permanece suficientemente sélido para sostener el gasto de los hogares y las
utilidades corporativas mantienen una dindamica saludable. Mas importante aun, el ciclo de inversion asociado a
inteligencia artificial continta acelerandose.

Las grandes companias tecnoldgicas (los hyperscalers, las utilities, los fabricantes de equipamiento eléctrico y buena
parte de la cadena industrial vinculada a infraestructura digital) siguen ejecutando planes de inversion de enorme
magnitud. Este boom de capex se ha convertido en la principal ancla del ciclo econémico estadounidense y explica por
qué la economia continuia creciendo a un ritmo superior al esperado.
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El consumidor comienza a perder impulso. Sin embargo, la
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las ganancias corporativas, la inversion empresarial y el mercado laboral. Mientras estos pilares permanezcan
relativamente solidos, una moderacion del consumo deberia traducirse en menor crecimiento y no en una caida
abrupta de la actividad.

La cuestion de fondo es que la oferta monetaria estadounidense vuelve a expandirse.

Historicamente, el crecimiento de la oferta monetaria ha liderado la inflacion de bienes con aproximadamente trece
meses de anticipacion. Los depodsitos bancarios, particularmente en las grandes entidades financieras, han comenzado
a acelerarse nuevamente como consecuencia de la expansion del balance de la Reserva Federal y de las inyecciones
de liquidez realizadas para estabilizar los mercados monetarios.
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El mecanismo es relativamente simple. Cuando la Fed compra
activos financieros, crea reservas bancarias que terminan |,
incrementando los depodsitos del sistema. Aunque este proceso no
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disminuyeran y el petroleo retrocediera parcialmente, la inflacion
podria permanecer por encima de 3%, lejos del ¢objetivo? de 2%
de la Fed durante los proximos doce meses.

El petroleo sigue siendo el principal riesgo macro. Si la liquidez explica la persistencia inflacionaria, la energia continua
siendo el principal catalizador de corto plazo.

Durante los ultimos meses, el mercado ha asumido que un eventual acuerdo entre Estados Unidos e Iran permitiria
normalizar los flujos energéticos a través del Estrecho de Ormuz y aliviar las presiones sobre los precios del crudo. Sin
embargo, esta lectura podria estar subestimando un problema cada vez mas evidente: la rapida caida de los
inventarios globales.

El petrdoleo sigue siendo el principal riesgo macro. Si la liquidez World Oil Inventories Are Falling at a Record Pace
. . . . . . . . . Total visible oil inventories, in billions of barrels
explica la persistencia inflacionaria, la energia continla siendo el
principal catalizador de corto plazo. 19 g rom May 2026,
assuming no resolution [
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Operational stress level

La interrupcion parcial de los flujos provenientes de Medio Oriente ha
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Lo notable es que el petréleo no ha subido mas precisamente porque
los inventarios han actuado como amortiguador. Pero ese colchén
comienza a agotarse

El mercado podria estar subestimando el riesgo de escasez. La caida reciente del precio del petroleo ha sido
interpretada como una sefal de que un acuerdo geopolitico se encuentra proximo. Sin embargo, existe otra posibilidad:
que los mercados estén descontando una normalizacion demasiado optimista.

Las negociaciones con Iran continuan siendo complejas y los enfrentamientos en torno al Estrecho de Ormuz persisten.
Si los inventarios continuan cayendo en las proximas semanas y los flujos energéticos no regresan rapidamente a
niveles normales, el mercado podria enfrentarse a una situacion donde una interrupcion menor desencadene un ajuste
significativo de precios.
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En otras palabras, el riesgo no es unicamente la disponibilidad actual de petrdleo, sino la pérdida progresiva de
capacidad del sistema para absorber nuevos shocks de oferta.

La Fed podria permanecer en pausa durante mas tiempo. Las recientes sorpresas alcistas en IPC, PPI, y precios de
importacion sugieren que el proceso de desinflacion podria estar perdiendo impulso. La combinacion de crecimiento del
empleo, revisiones alcistas de meses anteriores y estabilidad salarial dificulta significativamente cualquier argumento a
favor de una flexibilizacion monetaria en el corto plazo.

El riesgo no es una recesion, sino una inflacion mas persistente. La macroeconomia global continda enviando senales
mixtas. Por un lado, la inversion en inteligencia artificial, las ganancias corporativas y un mercado laboral todavia
saludable mantienen vivo el ciclo expansivo. Por otro, la reaceleracion monetaria, las presiones inflacionarias
subyacentes y la fragilidad creciente de los inventarios energéticos sugieren que el proceso de desinflacion podria
resultar mucho mas lento de lo que hoy descuenta el consenso.

Implicancias para la asignacion de activos

Desde una perspectiva de asset allocation, seguimos observando un escenario de desaceleracion de mitad de ciclo y
no de recesion. Sin embargo, el balance de riesgos continua desplazandose hacia una combinacién menos favorable
para los activos financieros: crecimiento moderado, inflacion persistentemente elevada y tasas de interés mas altas
durante mas tiempo.

En relacion a renta variable, mantenemos el underweight. La decisiéon no fue acerada durante el Ultimo mes, ya que el
mercado continué avanzando impulsado por el ciclo de inversion en inteligencia artificial. Sin embargo, creemos que los
ingredientes para una toma de ganancias mas profunda durante el tercer trimestre ya estan presentes: valuaciones
exigentes, complacencia elevada, tasas largas ascendiendo y un calendario cargado de potenciales catalizadores de
volatilidad. Mantenemos por tanto una visién underweight para horizontes de 3, 6 y 12 meses. Seguimos viendo una
mayor probabilidad de correccion durante los proximos meses, lo que podria generar oportunidades mas atractivas
para incrementar exposicion de cara a finales de ano.

Mantenemos una posicion neutral en duration, aunque con la intenciéon de aumentarla si los rendimientos contintian
subiendo. La solidez del mercado laboral y la persistencia inflacionaria reducen la probabilidad de recortes en el corto
plazo, pero niveles cercanos a 5% en el Treasury a 10 aflos comenzarian a ofrecer un perfil riesgo-retorno atractivo.

Seguimos favoreciendo commodities como cobertura frente a inflaciéon y shocks de oferta. Aunque una eventual
normalizacion geopolitica podria aliviar temporalmente los precios de la energia, consideramos que el mercado
continua subestimando la fragilidad de los balances energéticos globales.

Las estrategias alternativas liquidas siguen siendo una opcion atractiva dado el nivel actual de tasas y las valuaciones
exigentes de los activos de riesgo, permitiendo lograr una diversificacion genuina en los portafolios.

Mercados financieros — Renta Fija

Tasas largas en alza: el regreso del riesgo fiscal

El mercado global de bonos comienza a reflejar crecientes temores de un nuevo shock inflacionario asociado al
conflicto en Medio Oriente. La lectura histérica es relevante: los shocks energéticos suelen trasladarse gradualmente a
la inflacion subyacente, generando nuevas subas de tasas durante los trimestres siguientes. En otras palabras, el
mercado probablemente todavia no incorporé completamente el impacto inflacionario del conflicto actual.

Japon se transformd en uno de los focos mas sensibles de este proceso. El rendimiento del JGB a 10 afios ya se ubica
cerca de 2,80%, maximos desde 1997. Distintos indicadores —desde inflacion core en Tokio hasta crecimiento salarial y
expansion nominal del PIB— sugieren que las presiones inflacionarias se volvieron mucho mas persistentes.

El problema de fondo es fiscal. Japén mantiene una deuda publica cercana al 237% del PIB, justo cuando el gobierno
acelera estimulos fiscales, incrementa gasto en defensa y enfrenta mayores costos de financiamiento. Con inflacién
pegajosa y tasas en ascenso, los inversores comienzan a exigir primas crecientes para financiar un perfil fiscal cada
vez mas vulnerable.
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En este marco, nos mantenemos neutrales en duration, pero monitoreando de cerca el nivel del 5%, que podria
llevarnos a incrementar nuevamente.

Crédito global:
Constructivos en IG y emergentes (aunque mas selectivos)

Seguimos constructivos en crédito investment grade estadounidense. A pesar del deterioro macro y la volatilidad
de tasas, los flujos técnicos permanecen extremadamente sdélidos gracias a rendimientos nominales atractivos y una
oferta que probablemente desacelere durante el segundo semestre. Buena parte del fuerte aumento de emisién en
2026 estuvo concentrada en tres segmentos especificos: hyperscalers vinculados a inteligencia artificial, bancos y
financiamiento de fusiones y adquisiciones. Fuera de esos sectores, la emision luce practicamente estable frente al
ano pasado. En consecuencia, la combinacion de menor oferta marginal y demanda estructural por carry deberia
continuar favoreciendo compresion adicional de spreads.

Emergentes: fundamentos mas solidos, pero con mayor dispersion. El escenario para deuda emergente continua
siendo relativamente favorable en términos estructurales. La credibilidad de politica monetaria mejoro
significativamente en los ultimos anos y los balances externos lucen mucho mas resilientes que en ciclos previos.
Ademas, las mejoras crediticias soberanas continuan predominando, especialmente en emisores high yield.
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Sin embargo, el shock energético asociado a Medio Oriente introduce una diferenciacién creciente entre importadores
y exportadores de petréleo. El mercado ya no se encuentra en una fase dominada por beta, sino por selecciéon de
emisores y dispersion. Con spreads corporativos emergentes cerca de minimos histéricos, el potencial de compresion
adicional luce limitado.

El panorama para América Latina se vuelve mas desafiante hacia el segundo semestre. La combinacion de petréleo
elevado, persistencia inflacionaria y creciente incertidumbre politica comienza a deteriorar el equilibrio
macro-financiero regional. Brasil merece una lectura separada. Alli, el mercado comienza gradualmente a incorporar
riesgos electorales y preocupaciones fiscales de mediano plazo. Historicamente, los activos brasilefos suelen
incorporar el escenario politico antes de las elecciones, por lo que las préoximas encuestas podrian transformarse
rapidamente en un driver relevante para BRL, tasas locales y spreads soberanos.

En sintesis, el carry continda sosteniendo al crédito global y emergente, pero el margen para errores de politica,
inflacion persistente o shocks energéticos es claramente menor que hace apenas algunos meses. El escenario sigue
siendo constructivo, aunque mucho mas dependiente de selectividad, disciplina de riesgo y diferenciacion entre
emisores y paises.

Renta Variable

El riesgo de corto plazo aumenta, aunque el ciclo estructural sigue intacto

Mantenemos el underwgght en renta variable. La demsnoq no Estimated Next 12-Month S&P 500 Operating Margin

fue acerada durante el ultimo mes, ya que el mercado continud s« 20.3%
avanzando impulsado por el ciclo de inversidén en inteligencia
artificial. Los excesos actuales pueden continuar
profundizandose antes de corregir, especialmente en un
contexto donde las ganancias corporativas permanecen soélidas  17s%
y contindan validando gran parte del optimismo. Las utilidades 165
del S&P 500 crecieron cerca de 29% interanual en el primer
trimestre, los margenes estan en maximos histéricos mientras
que el boom de gasto de capital asociado a inteligencia artificial
probablemente continle, dado que las megacaps enfrentan mas 1% - -
riesgo estratégico quedandose atras que sobreinvirtiendo. e e A - SRR R

Sin embargo, empiezan a aparecer restricciones financieras relevantes. Se estima que compafias como Microsoft,
Amazon, Alphabet y Meta podrian llegar a 2026 con niveles de flujo de caja libre mucho mas ajustados tras el agresivo
aumento del gasto en infraestructura de inteligencia artificial. Eso podria forzar una mayor dependencia de los
mercados de deuda para sostener el ritmo actual de inversion.

Al mismo tiempo, el mercado luce exigente bajo practicamente cualquier métrica histérica de valuacion. Aun asi, el
rally reciente fue impulsado mas por crecimiento de ganancias que por expansion de multiplos, algo importante porque
diferencia al contexto actual de la etapa final de la burbuja puntocom. La comparacion con 1999 continua siendo
limitada: durante la burbuja tecnoldgica, el retorno del S&P 500 avanzaba muy por delante del crecimiento de las
ganancias corporativas, mientras que hoy ambos indicadores evolucionan de forma mucho méas consistente.

No obstante, el hecho de que no estemos frente a una burbuja similar a la de 2000 no implica que el mercado esté
libre de riesgo. Historicamente, las correcciones relevantes suelen comenzar cuando los fundamentos todavia lucen
saludables y el consenso se vuelve excesivamente optimista respecto de su continuidad. En ese sentido, la
combinacion actual de valuaciones elevadas, expectativas de crecimiento ambiciosas y posicionamiento inversor cada
vez mas concentrado reduce significativamente el margen para decepciones.
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Historicamente, niveles tan bajos de correlacion han coincidido con periodos de fuerte optimismo y escasa demanda de
cobertura. Las dos ocasiones senaladas en el grafico fueron seguidas por aumentos de volatilidad y correcciones
relevantes del mercado.

Si bien esto no implica una caida inminente, si sugiere que los inversores estan descontando un escenario muy benigno,
con poca preocupacion por riesgos como una desaceleracion economica, inflacion persistente o tensiones geopoliticas.
En ese sentido, el indicador puede interpretarse como una sefal de complacencia elevada, justo cuando el S&P 500
vuelve a operar en maximos historicos.

En conclusidn, nuestra vision sigue siendo que el ciclo estructural asociado a inteligencia artificial permanece intacto y
probablemente continlie impulsando las ganancias corporativas durante varios anos. Sin embargo, eso no excluye una
correccion en el camino. De hecho, creemos que los ingredientes para una toma de ganancias mas profunda durante
el tercer trimestre ya estan presentes: valuaciones exigentes, complacencia elevada, tasas largas ascendiendo y un
calendario cargado de potenciales catalizadores de volatilidad. En este sentido se destacan la proxima reunién de la
Reserva Federal, que podria reforzar el mensaje de tasas altas por mas tiempo, y el intenso calendario de IPOs previsto
para los proximos meses, que podria absorber liquidez y poner a prueba la demanda por activos de riesgo.

El mercado puede seguir subiendo en el corto plazo, pero la relacion riesgo-retorno luce cada vez menos favorable.
Asimismo, seguimos monitoreando de cerca la evolucion de los mercados asiaticos, particularmente Corea del Sur,
donde las valuaciones ligadas a inteligencia artificial y semiconductores se han expandido significativamente. Una
correccion relevante en Corea podria deteriorar rapidamente el sentimiento global hacia el sector tecnoldgico y terminar
contagiando a Wall Street, actuando como catalizador de una correccion mas amplia en la renta variable
estadounidense.

Commodities

Energia y uranio mantienen el liderazgo, mientras el cobre pierde impulso

El conflicto en Medio Oriente podria estar acelerando un FIGURE 1 Permian Year-on-Year Oil Production Growth
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del shale estadounidense y crecientes restricciones de oferta 3 05

sugiere que el mercado petrolero podria permanecer g

ajustado durante varios afos. En este contexto, precios del ¢

petroleo significativamente mas altos de los observados en la -0.5

ultima década dejan de parecer un escenario extremo y & > & s 0 & & <
pasan a formar parte de un rango plausible para equilibrar RS R o R A A A A%
oferta y demanda Source: EIA
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La vision también contintia siendo constructiva para el gas natural. Estados Unidos sigue cotizando con un
importante descuento frente a los mercados internacionales de LNG, mientras el crecimiento exportador avanza y la
expansion de la oferta comienza a perder dinamismo. En agricultura, el principal impacto del conflicto se concentra
en fertilizantes, donde las interrupciones logisticas y restricciones de oferta podrian trasladarse gradualmente a
mayores costos de produccion agricola.

Dentro de los metales, el panorama sigue siendo favorable para uranio, donde el renacimiento de la energia nuclear
continua impulsando expectativas de déficits estructurales de uranio.

El oro mantiene fundamentos estructuralmente positivos 80
gracias a la continua diversificacion de reservas 60
internacionales por parte de los bancos centrales. De hecho, 40
las compras oficiales volvieron a acelerarse en abril, 20
lideradas por Polonia y China, mientras que la demanda de £
bancos centrales contintia concentrandose en Asia y Europa 5 0
del Este. -20
-40
Sin embargo, a pesar de este solido respaldo de largo plazo, €0
el oro ha mostrado dificultades para extender sus &0

ganancias en el corto plazo. El repunte reciente de las tasas R S A T TT N S ST

reales y la fortaleza del ddlar han limitado su capacidad de N S N N S S
traccion, aun cuando la demanda oficial sigue aumentando.
Gross purchases M Gross sales Net

La principal excepcion dentro del complejo de commodities sigue siendo el cobre. Si bien el consenso continua
viendo al metal rojo como uno de los grandes beneficiarios de la transicion energética, empiezan a aparecer senales
de desaceleraciéon estructural de la demanda china al mismo tiempo que la oferta minera ha sorprendido
positivamente. Los inventarios continllan acumulandose y el mercado parece estar en superavit.

En sintesis, el panorama de commodities continla siendo favorable para energia, gas natural, fertilizantes y uranio,
sectores respaldados por restricciones estructurales de oferta, anos de subinversién y una demanda que sigue
mostrando resiliencia. En metales preciosos, la vision estratégica también permanece constructiva, particularmente
por la sostenida acumulacion de reservas por parte de bancos centrales. Sin embargo, en el corto plazo, oro y plata
podrian enfrentar obstaculos derivados de un dolar mas fuerte y tasas reales mas elevadas, factores que
historicamente han limitado su desempeno aun cuando los fundamentos de largo plazo permanecen sélidos. El cobre,
por su parte, aparece cada vez mas como la excepcién dentro del complejo de commodities, dado que la
desaceleracioén estructural de la demanda china y una oferta mas robusta de lo esperado contindan moderando las
perspectivas alcistas para el metal rojo.



Informe Mensual -

Junio 2026

Elaborado por Ec. Paula Bujia — BUDA PARTNERS

BENGOCHEA

INVERSIONES

Asset Allocation — mayo 2026

Perspectiva global

18 6meses 6312 meses

Comentarios

AssetAllocation global

Acciones
Bonos
Materias prim as

Alternativos

Criptomonedas

Cash

Rents variable {region es)® - 0 + - 0 +
Estados Unidos

Europs

Japon

Asia

Ameérica Latina

Rents varisble (sectores) - 0 + - 0 +
Tecn ologis

Comunicaciones
Consumo discrecionsl
Financiero

Industrisles . o

Msterisles
Energis

Consumo basico

Salud

Servicios piblicos

Resl estate

Rents fija = 0 + - 0 +
Duration

Soberana desarrollads

Corporafivo (Investm en t grade)

Corporativo (high yield)

Emergen te

Materias prim as 3 0 + - 0 +
Petrdleo
Metsles basicos

Oro
Divisas g 0 0 - 1] +
D élar (DXY)

¥en
Monedas em ergen tes

Elrepunta ha sido maycor al eegperada. Sin embargo, creemce que loe ingradiemse para una toma de ganancies més profunda durante el tercer timestne ya estdn pragentas:
vebacicnes exigentes, complacencia elevads, tazas largas i ¥y un io cargado de i de volatilidad

Lee rendimientce s2 mamtienen demtro de un rango relstivarnente egtable. Elriesgo de un rebote inflacicnario asociado al petrdleo podria initar b magnitud de ke recortes de s Fed,
rmameaniendo laz tazas relstivamane elevadas. En egte comexto equimce viendo valor en & camy.

Elliderazqo recieme =2 ha desplazado hacia la energla tras el shock geopaltico en Madio Oriente. Loz matakes industrisles, que habfan regiztrad o subas parabdicas, podrian
atraveszar una fase de conzdlidacién amte &l rieego de apraciacidn del délar. El cro sigue encomtrando dificuttades de corto plaza.

Lce rieegce siguen altce en cradito privado tras varice afice de crecimienta. Atemativee iquidos como long/shorty global macro siquen siendo opciones atractivas ante may o
volatilidad macro

Laz criptomonedas egtén en proceso de sjuste, afectadce por un cambio de regimen de liquidez Persiztencia de pragién bajizta hacia octubre

Mantenernce expceicidn en instrumantce prowy de cash con un horizonta de 6 8 12 masae anta riesgce de valatilidad tamo en accicnes como bonce

Elmercadoha meetrado gran resiliencia, impulzado por &l ciclo de inverzsién en imaligencia artificial. Traz o liderazgo de tacnalogls, esperamce comience a conscidar en breve
Elfortslacimiento del déler, &l shock de petrdeoy k8 expeeicidn al cich global vuetven a 8 regién més vulnenable de corto plazo. Concentrarss en acciones de atce dividendce.

Laz mejoras en gobemanza comp orstiva v refomas estructurales siquen respaldando el mercado, sunque la peeibilidad que e ven comience a fortalecerse la vuetve més vuhenable.
La raqgidn =ique ziendo sanzible al cicloglkbal de liquidezy a un délar méz fuerte, en eepecial =i &l shock de petrdleo =2 extiende en altienpo.

Brazil corigid en laz Gkimes samanas tras una fuene subs, pero sequimce peeitivee eetructuralmente dado el apoyo de materias primas y wliaciones aln etractivas, incluso
conziderando b incertidurbre el ctoral

Elciclode invarzidn en intaligencia artificial sigue sflido. Traz la muba exponencisl, esperamce retroceda promo

(en parte };or o ele:lado Capes), r‘riemrss teleccmunic'scimes msmiéne un perfil méz defensiva Riesgo de‘que ] irwemi'dn ec:| inteligencia artficial no se;redums eFl rmyc}es
ganancias

La zuba del patrdleoy aimentce ha detericrada el poder adquisitvo en momemtce en que la confienza akzanza minimoe histércce Les vabiaciones més atractivas reducen &l patencial
de aceleracidn de caldes

La peeible flexibii zacidn requlstoria en peeitive. Sin embargo, el cicl maduro de crédito sugiere may o cautels. Tensicnes en private credity eventoe idiosinc réticoe (quiebras) p odrfan
eecalar. Mence recortee de la Fed inplican mence demanda de créditoy actividad en mercados de capitalea

Faverecido por tenden cies estructurales como relocalizacién de cadenas, gazto en defenza e inversién en infraegtructura energética. Expuestce 8 desaceleracién ghbaly conflictce
comerciales Algunce =ubsactores son particularmante sensibles al comearcio intemacicnal, y un mence inpuleo en i vinculada a intali ia artificial z2rfa negativa.

Soporte eatructural por sequridad de recursce, pero con fuerte comp oneme cfclica El délery les tazas serén determinantes.

La volatilidad gecp oltica mantiene una prima de rieego en el patrdlea Incuieo si be heetilidades terminaran hay, creemce que la decisidn de Irdn de atacar infraeetructura energética
an b regién tendré efactos duradence. Es probable que == establezca una demands scetenida en crudo, ges netural ures, helo, etc. Las comperifas del sactor continien moarando
balances sdlidce y altos retomce a accionigaz Un shock persigtente podria scetener precice akcg, peroel ieego pazard a ser la desaceleracidn en b actividad.

Sector muy etrazado; un cambio de tono podrfa activar un fuerta repunte en el sactor

Perfil defensivo atractivo, pero con alto riesgo requlstoro. Cambice en poltica publica o en e discurso desde W ashington pueden impactar répidamantz en utilidades y vabiacicnes.
La pceibilidad de un ezcenario de precio de patrdizomas altoy su rol defensivo (sunque mencr que antes) o vueke un zector etractivo en la actuslidad.

Riezgo de que la suba en &l patrdleo pceponga b rebaje de tazez Sin cetalizad ores clarce Tezas ahtas y conpetencia con bonce limitan &l atractivo.

Lee rendimis b L i &0 un rango
ke taza & 10 afice =2 acerca a 5%, evalusramce aurantar duraticn

agtable de 4%-4.5% . La presién inflacionaria derivada del petréleo padria liniter les caldes adicionales de tazaz. Si

MBS sique ofreciendo rendimientce relativee més atractivee que loe Treasuries per log prévimece mases

Lee spreads actualee ofracen pocovalkr sunque el camy deberfa compenzar cuslquier sumsanto repentino en lce spreads

Sector que 2 vuelve vulnerablz a un mercado de crédito maduro

En el corto plazo dominen arce factores valuaciones exigentes, shock energéticoy condiciones financieras globeles més regrictives Lath m continua moetrando regiliencia relativa.
Sequimce més cautce en importadoree de energla y en créditce de aito beta

Elshack gecpdiitico en Medio Oriente ha inpukado lce precice. Incluso con una eventusl dezescalads, la prima de riesgo padife mantenerse alta en lce prévimoe masea

Traz b fuerte suba reciente, el sector podrfa conadlidar en ef corto plazo, especialments = ef délar se fortalece.

Sequimce peeitivoe eestructuramenta como cobertura frente a rieeqee fiscalesy gecpdliticce. Sigue =in traccionar de corct plaza. E speramce ratome o rol de activo refugio sun en un
escensnio de tasas realez alazy ddlar fuerte.

El p ceici onari ento extrermadamana cortoy & resqo de un rebate inflacion ario favorecen un movimiento de apreciacién en lce préeimee mages, especialmente en episodice de
volatilidad global.

Tras b debildad de lce Gtimce mesas, es peeible que egtemce akcanzand o un tope relevante
Les monedas emergentee son particularmentea vulnerables a un déler més fuerte y a condiciones financiera s glcbales més reetrictivaz Favorecer Bs expotadores netas de petrdea

* e
En relacion al MSCI World B Ferte underweight

Underweight
Neutral
Overweight
Fuerte overweight
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Ultimo 1W 1™ 3M 12M YTD

Renta Fija

Global Aggregate Bond Index 437 -1.1% -0.8% -0.9% -14% -24%
US Aggregate Bond Index 9822 -0.9% -0.6% -2.0% 04% -1.7%
US Treasury 3m 362 52 6.1 -4.8 -716 -1.0
US Treasury 1Yr 370 -7.8 56 1.7 =370 222
US Treasury2Yr 421 201 263 62.5 284 731
US Treasury 10Yr 459 157 170 458 202 4286
US Treasury30Yr 507 94 79 314 18.9 223
Alemania 10Yr 3.04 101 24 19.8 459 184
China 10Yr 173 16 22 -6.8 27 -11.38
Japon 10 ¥r 2865 -0.8 147 498 119.2 592
Sob Bz 10Yr-USD 528 16.0 304 37.2 -61.6 284
IG -5 YEAR SPREAD 50.7' -0.4' 42 -3.1 -42 07
HY-10 YEAR SPREAD 259.0 20 00 -4.0 -450 " 230
EMBI Global Spread 215.9 -2.1 41 -17.3 -86.3 -156
Acciones

MSCI World 48655 0.0% 4 0% 9.1% 251% 9.8%
VX 18.4 19.9% 57% -22.7% -0.6% 22.9%
S&P500 7445 1 -1.8% 2.6% 9.0% 254 % 8.8%
Nasdaq 25896.1 -4 0% 2.3% 13.8% 342% 114%
Russell 2000 28488 -24% 0.1% 10.2% 358% 14 8%
Russell Value 2334 1 -0.1% 23% 7.7% 259% 127%
Russell Growth 49837 -3.1% 2.8% 9.3% 228% 4 6%
MSCI Europa Desarrollados 67.8 -14% 1.9% 6.1% 138% 58%
Eurosto 67.4 -1.0% 24% 5.6% 12.1% 4 3%
Dax 247591 -14% 15% 4.0% 1.8% 1.1%
FTSE 103681 -04% 15% -0.4% 17.7% 4 4%
MSCI Japdn 91.7 -1.3% 2.8% 6.8% 252% 136%
Nikkei 66588.1 04% 6.2% 19.7% 764% 32.3%
MSCI Mercados Emergentes 17591 04% 6.7% 17.0% 48 7% 253%
MSCI China 77.0 12% -3.0% -1.5% 23% -7.2%
Shangai (in CNY) 40277 -1.0% -2.1% -2.0% 19.0% 15%
MSCI India 47 4 -24% -3.6% -5.9% -12.5% -12.3%
MSCI Brasil 1784 .0 -3.8% -12.3% -4.7% 27.9% 84%
Ibovespa (in BRL) 169189.8 -34% -94% -6.2% 24 2% 5.0%
MSCI Mexico 82525 -14% -0.9% 1.8% 31.2% 11.0%
MSCI Argentina 92 4 -5.5% 22% 6.3% 55% 1.0%

1
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Last 1w ™ 3M 12M YTD

Monedas

DXY - Dollar Index 100.1 1.2% 1.7% 0.8% 14% 1.8%
Euro 1.15 -1.1% -1.4% -0.7% 07% -1.9%
Pound Sterling 1.33 -0.8% -1.5% -0.1% -1.7% -1.0%
Yen 160.3 -0.6% -1.7% -1.7% -11.7% -2.3%
Renminbi 6.79 -0.3% 1.8% 1.8% 54% 2.9%
Real 5.14 -2.1% 2.3% 2.3% 79% 6.4%
Peso Mexicano 175 -0.7% 1.4% 1.4% 8.8% 3.0%
Sol 347 -1.6% -0.6% -0.6% 4.3% -3.2%
CL Peso 9154 -2.8% -0.2% -0.2% 1.7% -1.6%
CO Peso 3593.1 2.6% 4.8% 4.8% 125% 4.8%
Bitcoin 60475.2 -17.9% -25.9% -15.0% -398% -31.0%
Ethereum 1583.7 -21.0% -33.5% -23.9% -34 0% -46.8%
Commodities

S&P Commodity index 5510.7 2.2% -5.2% 13.6% 499% 40.7%
Petroleo (Brent) 93.0 1.1% -15.3% 8.9% 424% 52.9%
Petroleo (WTI) 90.2 3.2% -11.8% 11.3% 423% 57.0%
Soja, cUShushel 1119.8 -5.6% -6.4% -3.8% 6.5% 8.7%
Trigo, cUS/bushel 579.3 -5.1% -6.0% -0.6% 6.2% 14.3%
Maiz cUShushel 417.0 -6.7% -10.4% -5.5% 51% -5.3%
Oro, $/oz 4328.6 -4.7% -5.0% -14.8% 29.1% 0.2%
Plata, $/0z 684 -9.1% -6.1% -16.8% 91.9% -4.5%
Iron Ore CNY#on 775.0 -2.3% -4.8% -3.9% 27% -4.0%
LME Lithium Hydroxide CIF 20579.6 -6.8% -1.3% 4.1% 147 9% 83.4%
Aluminium, $#onne 3666.0 0.2% 4.1% 9.7% 47 6% 22.4%
Lead, $#onne 2017.0 0.0% 3.5% 2.8% 1.3% 0.3%
Nickel, $Aonne 18689.0 -2.2% -3.5% 6.8% 214% 12.3%
Tin, $#fonne 557440 1.2% 12.8% 9.3% 74 1% 37.4%
Zinc, $fonne 3588.0 1.0% 7.3% 7.9% 328% 15.1%
Cobre, $fonelada 13933.7 1.8% 7.7% 7.1% 44 0% 11.8%

Este reporte tiene una intencién 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.

@bengochea_inversiones in Gaston Bengocheay CIA Corredor de BolsaS.A (O +598 2628 6447 12



