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Vision de mercado

Estamos preocupados

° El conflicto en torno al Estrecho de Ormuz sigue en una fase inestable: aunque el mercado comenzé a
descontar un posible acuerdo preliminar entre EE.UU. e Iran, la normalizacion del flujo energético aun luce
incierta. Aun asi, los activos de riesgo reaccionaron positivamente, apoyados en una macro estadounidense
resiliente, con empleo y consumo todavia firmes y un fuerte impulso de inversion vinculado a Al. Sin embargo,
el shock energético ya comenzo a trasladarse a fertilizantes, y transporte, mientras los inventarios globales de
energia continuan deteriorandose.

° La Fed probablemente mantenga una postura cautelosa, especialmente con expectativas de inflacion todavia
sensibles a cualquier escalada geopolitica y varios bancos centrales globales manteniendo un sesgo hawkish.
Hacia adelante, el principal riesgo es que la combinacion de energia cara, tasas elevadas y una desaceleracion
en las ganancias de productividad termine erosionando el margen de absorcion de la economia global,
elevando el riesgo de menor crecimiento y presiones inflacionarias mas persistentes hacia 2026.

° En términos de asset allocation, pasamos a subponderar renta variable: adoptamos una postura mas cautelosa
para 3, 6 y 12 meses, con intencion de aprovechar cualquier rebote de abril para reducir riesgo y aumentar
liquidez en las carteras, incluyendo nuestros portafolios modelos. Si bien el deterioro macro tal vez no termina
siendo tan dramatico, la renta variable parte de una situacién donde no pareciera contemplar ningun tipo de
impacto por el precio de petrdleo en niveles altos por bastante tiempo, inclusive con revisiones al alza de
ganancias corporativas. Esto pone a este asset class en mayor riesgo de bajas.

° Bonos soberanos: mantenemos una postura neutral en duration, aunque evaluariamos extenderla
tacticamente si la tasa a 10 aios se aproxima a 5%. La suba de rendimientos en marzo-abril respondio tanto al
drenaje de liquidez como al shock energético. Japon también suma presion via la normalizacion del BOJ vy el
avance de los JGBs, elevando el piso global de tasas. Aun asi, el Treasury a 10 afnos se ha mantenido mas
cerca de 4% que de 5%, contenido por el financiamiento concentrado en el tramo corto de la curva y nuevas
fuentes de demanda.

° Investment grade se mantiene técnicamente solido, pero con valuaciones cada vez mas exigentes y menor
margen adicional de suba. En high yield, el mercado luce demasiado complaciente: los spreads ya revirtieron
completamente de la ampliacion de marzo y descuentan un escenario casi perfecto, dejando una asimetria
negativa ante cualquier decepcion macro o geopoliticas.

° Emergentes siguen ofreciendo el mejor balance riesgo-retorno, aunque el rally reciente redujo
significativamente el colchon por el lado de las valuaciones. La historia continua siendo favorable en términos
relativos frente a desarrollados, pero mucho menos holgada que algunos meses atras.

° Dolar firme en el corto plazo: el contexto geopolitico y la menor liquidez global siguen favoreciendo al ddlar,
especialmente frente a emergentes. El principal riesgo seria una apreciacion del yen si el BOJ acelera
intervenciones.

° Seguimos positivos en commodities: el shock energético actual expuso un sistema global mucho mas
ajustado de lo que asumia el mercado, con inventarios bajos, limitada capacidad de respuesta de oferta y
crecientes disrupciones en cadenas agricolas e industriales. A esto se suma el riesgo de un evento fuerte de El
Nino en 2026, que podria amplificar presiones sobre alimentos y fertilizantes hacia 2027, reforzando un
entorno de inflacion mas persistente.
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Situacion macro

Energia, liquidez y geopolitica: alivio tactico en un régimen de fragilidad
persistente

El frente geopolitico ha escalado hacia una fase mas compleja y
prolongada en torno al Estrecho de Ormuz: si bien persiste un “alto
el fuego” formal sobre objetivos terrestres, en la practica coexiste
con una doble restriccion operativa del estrecho (EE.UU. e Iran) y
episodios intermitentes de confrontacion indirecta. La reapertura
sostenida del flujo energético luce cada vez menos probable en el
corto plazo, mientras las negociaciones avanzan de forma
fragmentada e indirecta.

En las ultimas horas, la Casa Blanca comenzé a trabajar sobre un posible memorandum preliminar con Iran que
incluiria una pausa en el enriquecimiento nuclear, alivio parcial de sanciones y una flexibilizacion de las restricciones
sobre Ormuz. El mercado ha reaccionado positivamente a estos titulares, aunque las negociaciones siguen siendo
altamente inciertas y todavia lejos de garantizar una normalizacion duradera del transito energético global.

A pesar de este flujo de noticias erratico, la reacciéon de mercado ha U.S. Weekly Initial Jobless Claims
sido constructiva. El rally en activos de riesgo sugiere que los HoSpEReT R miltion
inversores estan intentando “mirar a través” de las disrupciones de

corto plazo en las cadenas globales, algo mas viable en EE.UU. que 7

en Europa o Asia. El mercado parece querer volver a un escenario s
“goldilocks": petroleo mas bajo, tasas mas bajas, fuerte demanda
vinculada a IA y crecimiento aun resiliente. Este comportamiento
encuentra respaldo en una macro estadounidense que, hacia abril, 3-
sigue mostrando resiliencia: solicitudes de desempleo contenidas,
creacion de empleo privado aun firme (incluyendo métricas recientes 2026 W18 200,000
como ADP) y consumo sostenido. Las solicitudes iniciales de '
desempleo contintan cerca de 200.000 y los anuncios de despidos P o e IR oo oo i,
siguen relativamente acotados, sugiriendo que —al menos por 2010 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020
ahora— EE.UU. evita un deterioro abrupto del mercado laboral.

= U.S. Jobless Claims, Initial, Total, SA

La energia sigue siendo el principal canal de transmision, y los e e e
shocks ya comenzaron a filtrarse mas alla del petrdleo. Las ns i Vit i O (o s
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disrupciones logisticas estan impactando insumos clave como
fertilizantes —cuyos precios se han disparado— y amenazan con
extenderse a otros segmentos, incluyendo transporte aéreo. El

mercado parece relativamente menos preocupado por los aspectos aea A
nucleares del conflicto y mas enfocado en la reapertura de Ormuz, 7400 | = Fiows St io oo sy oo

—— Flows Start to Recover Late May

dado el impacto directo que las restricciones energéticas estan P wio mho wn wm E o o e
teniendo sobre combustibles, plasticos, fertilizantes y otros insumos
industriales que comienzan a mostrar sefales de escasez.

Mas alla del petrdleo, la evidencia reciente apunta a un deterioro acelerado en balances globales de energia (ver
grafico): inventarios comerciales y estratégicos vienen cayendo con rapidez, mientras la capacidad ociosa adicional
—rparticularmente en Medio Oriente— no se ha materializado como se esperaba.

Esto refuerza la idea de que los "amortiguadores temporales (reservas estratégicas y cargamentos en transito)
estan perdiendo efectividad, elevando el riesgo de que el ajuste se dé via precios mas altos y destruccion de
demanda en los proximos meses. Si bien las expectativas de mercado descuentan una eventual normalizacion del
shock energético, episodios previos muestran que estos alivios temporales han tendido a revertirse rapidamente
cuando las negociaciones vuelven a estancarse.

Las implicancias de segunda ronda son cada vez mas relevantes. El encarecimiento de insumos criticos anticipa
presiones inflacionarias diferidas, mientras que la reciente aceleracion en métricas como CPI, PPl y precios de
importacion refuerza la cautela de la Fed.
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Aun en un escenario de normalizacién parcial en Ormuz, la Fed  Deflated Inflation Expectations
dificilmente actue. En linea con esto (ver grafico superior), el 5 ;
actual conflicto impulsé inicialmente al alza las expectativas de DO andSwep merket measures show investors See a contaned energy shock
inflacion de corto plazo, con los swaps de inflacién a dos anos

superando el 3% —por encima del limite superior implicito de la / 2YearInfafion Breakeven / 2-Year Infiaton Swap

Reserva Federal y en maximos desde 2022—. Sin embargo, en los

ultimos dias estas métricas comenzaron a revertir parcialmente 3400
ante la posibilidad de un acuerdo preliminar entre EE.UU. e Iran y

una eventual reapertura gradual de Ormuz, reflejando que el

mercado continta apostando a que el shock energético no se 3
transforme en un problema inflacionario estructural. Esto resulta
particularmente relevante en un contexto donde varios bancos
centrales globales han adoptado un tono mas hawkish o
permanecen en pausa, reflejando preocupacion por un posible 30
desanclaje de expectativas de inflacion si el shock energético
persiste.

28
Desde el punto de vista macro, el impacto combinado de J

mayores precios de la energia y tasas elevadas empieza a
delinear un escenario de desaceleracion hacia 2026. El boom de

inversion en tecnologia —especialmente vinculado a IA (grafico ‘ %
medio) — y los efectos riqueza asociados continuan actuando K

como contrapeso clave al shock energético, sosteniendo tanto el \

capex como el consumo de los hogares de mayores ingresos. V 2
Sin embargo, existe una tension creciente: mientras la inversion )

vinculada a IA sigue sosteniendo actividad y mercados, las v 2

ganancias de productividad comienzan a moderarse (ver grafico — T
inferior). Tras un periodo particularmente solido, la productividad

en EE.UU. desacelerd hacia 0.8% trimestral anualizado en el 1T, In W kg S Ot Mo D b N A e
mientras los costos laborales unitarios volvieron a acelerarse. Esto 2025 ‘ 2026

no implica aun un problema inflacionario severo, pero si reduce

parte del “colchon” que habia permitido absorber mayores salarios Souree: Bloomberg

y Bloomberg Opinion

shocks energéticos sin una aceleracion mas marcada de precios. En contraste, el resto del mundo enfrenta un shock
mas adverso. Las economias importadoras de energia ven deteriorarse sus términos de intercambio, con mayor
presion inflacionaria y menor crecimiento, mientras los exportadores de commodities capturan beneficios relativos.
Europa continta apareciendo como una de las regiones mas vulnerables al shock, dada su mayor exposicion
industrial y energética, aunque una eventual reapertura sostenida de Ormuz podria aliviar particularmente a sectores
como manufactura, autos y transporte. En este entorno, el délar mantiene su rol dominante, sostenido por condiciones
de liquidez global restrictivas y demanda estructural de financiamiento, presionando a las monedas emergentes.

Desde una mirada estratégica, mantenemos la decision de estar underweight en renta variable en los horizontes de
3, 6 y 12 meses. Si bien las acciones operan en nuevos maximos, el contexto macro-financiero no ha mejorado de
forma significativa en el ultimo mes y, de hecho, algunos riesgos se han ido materializando: el shock energético
persiste y la inflacion sigue mostrando rigidez. El rebote reciente en los activos de riesgo —en parte apoyado en
expectativas de desescalada geopolitica— fue consistente con lo que anticipabamos para abril, aunque terminé
siendo mas fuerte de lo esperado, y hacia fines de mes lo utilizamos para reducir exposicion a equity. Hacia adelante,
seguimos viendo estos movimientos como oportunidades para disminuir riesgo y avanzar en una rotacion gradual
hacia liquidez, priorizando preservacion de capital hasta tener mayor visibilidad sobre inflacién, crecimiento y
estabilidad financiera.
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En renta fija, nos mantenemos neutrales en duration, aunque con un sesgo claro a extenderla si los rendimientos a
10 anos se acercan a la zona de 5%, donde el perfil riesgo-retorno empieza a ser mas atractivo en un escenario de
desaceleracion. Al mismo tiempo, sostenemos exposicion a commodities como cobertura frente a inflacion y shocks
de oferta, complementada con alternativos liquidos que ayudan a diversificar en un entorno que sigue siendo volatil.

En sintesis, el alivio reciente en los mercados refleja mas una compresion de riesgos de corto plazo que una mejora
estructural, con disrupciones que continuan filtrandose a la economia real mientras la politica monetaria permanece
condicionada por una inflacion aun elevada y de dinamica incierta. La combinacion de tasas altas, energia cara y
desaceleracion en la productividad, configura un sesgo claro hacia menor crecimiento en 2026, aunque parcialmente
compensado —por ahora— por el impulso del capex en inteligencia artificial y los efectos riqueza asociados sobre
la demanda agregada.

Mercados financieros — Renta fija

La curva larga contiene el shock, pero las presiones se acumulan

Los mercados han comenzado a descontar un escenario de distensiéon en Medio Oriente, con el S&P 500 en nuevos
maximos ante la expectativa de avances entre EE.UU. e Iran. Sin embargo, el foco debe desplazarse desde la
geopolitica hacia el cambio inminente en el régimen de liquidez, un factor potencialmente mas determinante para los
activos de riesgo.

La caida en los rendimientos de deuda durante los primeros meses del aio estuvo fuertemente respaldada por una
combinacion excepcional de estimulo fiscal y monetario: reembolsos impositivos, depreciacién acelerada de
inversiones, expansion del balance de la Fed y caida del TGA aportaron un colchén que permitié absorber incluso el
shock petrolero. Sin embargo, ese soporte ya ha comenzado a desacelerarse de forma material. La temporada de
pagos de impuestos no retenidos drend mas de USD 500bn del sistema bancario durante abril, reduciendo de manera
significativa el exceso de liquidez.

En este contexto, la suba de tasas observada durante marzo - abril no respondié Unicamente a este drenaje de
liquidez, sino también a la escalada del conflicto en Medio Oriente, que reintrodujo una prima de riesgo inflacionario
via energia.

MiagDecao o con Tdnghcon, el o O, 08 8 UTC3

De hecho, el ajuste no fue exclusivo de EE.UU.: los rendimientos

soberanos a 10 anos han escalado de forma sincronizada a nivel ‘Wh :
global, con paises como Alemania, Reino Unido y Australia e
alcanzando nuevos maximos de ciclo (grafico superior), reflejando

una combinacién de presiones inflacionarias persistentes, primas al
vencimiento mas elevadas y una oferta creciente de deuda en un
entorno de menor liquidez estructural.

En paralelo, si el conflicto en Medio Oriente persiste, el mercado de
tasas enfrenta un riesgo adicional: los rendimientos del Treasury a
10 afos ya han subido cerca de 40pb desde el inicio del conflicto, R s a0 10T o s s Rendimiento bono a 10 aflos
replicando de formg notable_el comportamientq promedio obgeryado ‘ NM* L ¥V 7
en shocks energéticos previos (segundo grafico). Este movimiento ,1'1\“\ o LA T oo
refleja el traspaso gradual de la inflacion —rapido en energia, pero W T
mas lento en su difusion al resto de la economia—. /

30

1,000

@ 0,000

DA 7 D/ S/ N /L (/L U (A /A T

VI TradingView



Informe Mensual BENGOCHEA

Elaborado por Ec. Paula Bujia — BUDA PARTNERS INVERSIONES

Lo que esta ocurriendo en Japon amplifica esta dinamica: el avance de los JGBs —acercandose a 2.5%— se suma al
movimiento global y refuerza la presién alcista sobre la duration, en la medida en que el proceso de normalizacion del
BOJ comienza a eliminar uno de los ultimos anclajes de tasas bajas a nivel mundial (tercer grafico). La persistencia de
salarios creciendo por encima de 5% vy la rigidez de precios industriales sugieren que esta transicion tiene
fundamentos domésticos sdélidos y no es meramente importada. Asi, Japdn no solo acompana el ajuste global, sino
que contribuye a elevar el "piso” de tasas a nivel internacional.

Un punto relevante es que, pese al deterioro fiscal estadounidense, las mayores necesidades de gasto en defensa, el
aumento del costo de intereses y las presiones inflacionarias derivadas de la geopolitica, la tasa a 10 afos se ha
mantenido mas cerca de 4% que de 5%. Parte de esta dinamica responde a que el Tesoro continla concentrando el
financiamiento del déficit en el tramo corto de la curva (ultimo grafico), mientras nuevas fuentes de demanda
—incluyendo el rebalanceo del balance de la Fed y eventualmente stablecoins— ayudan a contener una suba mas
agresiva de las tasas largas. En la practica, este sesgo hacia el tramo corto ha evitado que el shock de Medio Oriente
genere un ajuste mucho mayor al ya observado en la curva larga.

En este marco, nos mantenemos neutrales en duration, pero monitoreando de cerca el umbral de 4.6% en la tasa a
10 afnos: de superarse de forma sostenida en este contexto de presion alcista, evaluariamos extender duration
tacticamente ante una aproximacion a niveles cercanos a 5%.

Crédito global: compresion extrema en desarrollados, mejor asimetria
relativa en emergentes

El crédito IG continia mostrando una dindmica técnica solida, con spreads acercandose nuevamente a minimos del
ciclo. La combinacion de flujos positivos —impulsados por ETFs—, demanda externa aun firme y yields todavia
atractivos sostiene el tono constructivo. Aun cuando los fundamentos siguen acompanando, el margen adicional de
compresion es limitado y las valoraciones comienzan a actuar como ancla. Nos mantenemos neutrales a ligeramente
constructivos.

El segmento HY es donde vemos mayor desconexion. Los spreads han comprimido agresivamente hasta, revirtiendo
completamente la ampliacion de marzo. Los flujos han sido fuertes, reflejando un apetito por riesgo elevado en un
contexto donde el mercado parece estar incorporando un escenario casi perfecto: fin del conflicto en Medio Oriente y
fuerte crecimiento de ganancias. Incluso los tramos de menor calidad (CCC) han liderado el rally reciente. Desde
nuestra perspectiva, esto deja poco margen para subas y expone a una asimetria negativa: cualquier decepcion —ya
sea en macro o geopolitica— podria generar un repricing abrupto. En este contexto, no nos gusta HY: el carry ya no
compensa adecuadamente el riesgo.

Emergentes: resiliencia relativa, pero menor margen para compresion adicional. En contraste, vemos mayor valor
relativo en mercados emergentes. La resiliencia reciente ha sido particularmente llamativa considerando el contexto
geopolitico. Esto refleja fundamentos estructuralmente mas solidos que en episodios previos de stress global: bancos
centrales mas creibles, expectativas de inflacion relativamente contenidas, mayor flexibilidad cambiaria y balances
externos mas robustos.

Aun asi, creemos que buena parte de esta resiliencia ya esta incorporada. Los spreads en numerosos paises
emergentes se ubican nuevamente por debajo de niveles previos al conflicto, incluso entre importadores netos de
energia particularmente expuestos al petroleo. Por ello, vemos menor margen para una compresion adicional
significativa si la reapertura de Ormuz no avanza de forma fluida.

En términos regionales, seguimos favoreciendo LatAm. La regidn continda beneficiandose de una menor exposicién
directa al conflicto en Medio Oriente y perspectivas de crecimiento relativamente mas estables. Sin embargo, creemos
que la dispersion seguira siendo elevada, particularmente entre emisores mas vulnerables a mayores costos
energéticos o necesidades de refinanciamiento mas exigentes.
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Mercados financieros — Renta variable

Renta variable regional: Estados Unidos como refugio tactico en un
mundo fragmentado

Las grandes companias estadou'nidenses siguen capturano!o flujos Magnificent 7 vs. Remaining 493
gracias a su escala, acceso a capital y demanda estructural vinculada Y/Y Pct. Change In EPS
a inteligencia artificial, mientras empresas mas pequefas y sectores Magniticent 7. ® Remaining 493

sensibles a tasas enfrentan un entorno mas desafiante. A pesar del
conflicto con Iran y las disrupciones asociadas, las estimaciones de
ganancias para 2026 contindan revisandose al alza, impulsadas 0%

particularmente por tecnologia y capex en Al. De hecho, la temporada 0% -

de resultados volvié a sorprender positivamente: el crecimiento de o L I e I

ganancias del S&P 500 practicamente duplico las expectativas o 'm Cm [N I

iniciales, con fortaleza ampliamente distribuida entre sectores y no WEEm NS RS e & o o o
limitada Unicamente a hyperscalers o semiconductores. T ———

En este contexto, seguimos viendo mayor valor relativo en Estados Unidos frente a Europa, Japdn y parte de
emergentes en el corto plazo. La resiliencia de la economia estadounidense continua diferenciando su desempeno,
apoyada tanto por la concentracion en grandes tecnologicas como por una capacidad corporativa mas elevada para
absorber shocks de oferta y sostener poder de compra. Aun asi, comienzan a aparecer sefiales de desaceleracion
mas visibles en segmentos ligados al consumidor: compafias de consumo, turismo y hoteles ya mencionan una
demanda mas moderada y un entorno mas selectivo, especialmente fuera de los segmentos de mayores ingresos.

Por otro lado, empieza a emerger una discusion mas relevante para 2027: el crecimiento del capex en Al
probablemente desacelere de forma significativa luego del boom de infraestructura observado en 2026. El
mercado comienza a cuestionarse si el ritmo actual de inversion —particularmente en data centers y capacidad
computacional— podra sostenerse sin una aceleracion equivalente en monetizacion y demanda final. En este sentido,
las recientes dudas en torno a OpenAl, menores métricas de crecimiento de usuarios y crecientes cuestionamientos
sobre retorno de inversion reflejan que el mercado empieza a mirar mas alld de la fase inicial de expansién
exponencial.

En contraste, Europa y Japon enfrentan mayor sensibilidad al shock energético, deterioro en términos de
intercambio y menor flexibilidad macroeconémica. Si bien Japon mostro fortaleza reciente, apoyado por flujos
globales y estimulos internos, su dependencia energética continua limitando el potencial relativo. Los emergentes, por
su parte, mantienen una elevada dispersion: América Latina y partes de Asia emergente siguen beneficiandose de su
rol estratégico en un mundo mas fragmentado, aunque contindan expuestos a un dolar fuerte y condiciones
financieras mas restrictivas.

A nivel tactico, seguimos considerando que el comportamiento del equity en 2026 mantiene caracteristicas tipicas
de aios electorales de medio término en EE.UU.: mayor volatilidad, correcciones abruptas y shocks idiosincraticos
—este afno, particularmente vinculados a Iran—, aunque con caidas que hasta ahora han tendido a ser transitorias.
Hacia adelante, el principal interrogante no es tanto la resiliencia actual de ganancias, sino cuanto podra sostenerse
este ciclo excepcional de crecimiento corporativo una vez que el impulso de Al capex y liquidez comience a
moderarse.
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Commodities

Energia como eje estructural: de shock tactico a desalineamiento
persistente

Nuestra vision hacia fines de 2025 ya apuntaba a un problema mas profundo que un simple episodio geopolitico: el
sistema energético global venia operando con un equilibrio mucho mas fragil de lo que asumia el mercado.

° El mercado nunca estuvo realmente en superavit: La narrativa dominante de exceso de oferta —impulsada
durante meses por organismos internacionales— nunca termino de reflejarse en los inventarios. La ausencia de
acumulacién relevante de stocks mostraba que el mercado operaba practicamente sin colchoén, dejando al
sistema vulnerable a cualquier interrupcion relevante. En este contexto, shocks como las restricciones en
Ormuz no se absorben facilmente: amplifican tensiones preexistentes.

° A esto se suma una restriccion estructural de oferta. Mas de una década de baja inversion —explicada por
presiones ESG, retornos histéricamente débiles y menor peso del sector en indices globales— dejé una
capacidad de respuesta limitada. Incluso con precios mas altos, la elasticidad de oferta sigue siendo baja y
lenta, mientras que el shale estadounidense ya no alcanza para compensar completamente los déficits
globales.

° En paralelo, persiste un desalineamiento importante entre mercado spot y curva forward. Mientras los precios
inmediatos reflejan escasez y estrés operativo, gran parte de la curva sigue descontando una normalizacion
relativamente rapida. Esto subestima tanto la caida de inventarios como la necesidad futura de recomponer
reservas estratégicas en un contexto donde la nueva oferta continta siendo insuficiente. A medida que el
mercado vuelva a enfocarse en reconstruccion de stocks, el ajuste podria trasladarse hacia tramos mas
largos de la curva.

En este marco, la energia deja de ser simplemente un trade tactico y pasa a convertirse en un driver estructural del
ciclo macro. Seguimos prefiriendo exposicion via acciones energéticas mas que futuros, dado el potencial de suba
adicional en companias vinculadas a produccién e infraestructura critica.

Sin embargo, el shock ya trasciende al petroleo. Las disrupciones en Medio Oriente comienzan a trasladarse hacia
fertilizantes y cadenas agricolas globales, elevando el riesgo de presiones mas persistentes sobre alimentos. El
encarecimiento del gas y de los costos logisticos amenaza particularmente a cultivos intensivos en fertilizantes,
aumentando la probabilidad de menores areas sembradas y menores rendimientos agricolas hacia 2027.

A esto se suma un nuevo factor de riesgo: la creciente probabilidad de un evento fuerte de El Nifio durante 2026.
Las proyecciones climaticas mas recientes muestran una alta probabilidad de anomalias climaticas relevantes en Asia,
Oceania y partes de América Latina, afectando especialmente cultivos como cacao, algodon, arroz, trigo y aceites
vegetales. Historicamente, estos episodios generan impactos diferidos sobre oferta agricola, con efectos que suelen
intensificarse entre 6 y 12 meses después del pico climatico, extendiendo potencialmente las tensiones hacia 2027 y
2028.

La combinacion entre balances energéticos ajustados, restricciones en fertilizantes y un posible shock climatico
refuerza la naturaleza sistémica del actual ciclo de commodities. Mas que eventos aislados, comienza a configurarse
una convergencia de restricciones de oferta sobre energia, agricultura y transporte global, elevando el riesgo de
presiones inflacionarias mas amplias y persistentes que las actualmente descontadas por el mercado.

En paralelo, los metales industriales también empiezan a reflejar esta nueva etapa del ciclo. El repunte reciente de
aluminio y cobre responde tanto a restricciones de oferta como a la demanda estructural vinculada a electrificacion,
redes eléctricas e inteligencia artificial. No obstante, este impulso enfrenta limites: si los costos energéticos
permanecen elevados por demasiado tiempo, el impacto sobre crecimiento y demanda podria eventualmente frenar
parte de la inversion corporativa.
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En paralelo, los metales industriales también empiezan a reflejar esta nueva etapa del ciclo. El repunte reciente de
aluminio y cobre responde tanto a restricciones de oferta como a la demanda estructural vinculada a electrificacion,
redes eléctricas e inteligencia artificial. No obstante, este impulso enfrenta limites: si los costos energéticos
permanecen elevados por demasiado tiempo, el impacto sobre crecimiento y demanda podria eventualmente frenar
parte de la inversion corporativa.

Por Ultimo, el comportamiento reciente del oro refleja la complejidad Exhibit 9: Gold has reconnected with real rates since the start

del entorno actual. A pesar del conflicto en Medio Oriente, el metal of the Middle East conflict
ha mostrado un desempeno relativo mas débil frente a otros activos, i e B R
lo que podria cuestionar su rol tradicional de “safe haven”. Sin 5900
embargo, el tipo de shock importa: un shock de oferta —como el s
energético actual— tiene implicancias distintas sobre tasas reales, 1900
reactivando la correlacion inversa entre oro y rendimientos reales, tal a0
como se ve en el grafico. 3300
3400
En el corto plazo también pesaron factores técnicos: ventas de 200
bancos centrales para sostener monedas, salidas de ETFs y menor U0 22
demanda fisica en algunos emergentes. Sin embargo, parte de esos 1900 b
flujos comenzd a revertirse recientemente, con reaparicion de -—_—
compras de ETFs y reanudacion de acumulacion por parte de algunos } 1oy es s )

bancos centrales, particularmente China.

Bloomberg, Morgan Stanley Research

Mas alla de la volatilidad tactica, el oro continua funcionando como colateral estructural dentro del sistema financiero
global. Su profundidad y liquidez —que en episodios de estrés pueden generar ventas transitorias— son precisamente
las caracteristicas que sostienen su relevancia estratégica. En un contexto de mayor fragmentacion geopolitica,
expansion fiscal y diversificacion de reservas internacionales, sus fundamentos de largo plazo permanecen intactos.
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Monedas emergentea

Tras elfuerte repunte dezde finalez de 2025, el mercadoentra en una fase méz fragil del cicla En el muy corto plazo esperamce un rebate durante abril. A medida que avanza el ano,
may ores precice de energla, candiciones financieras més regrictivaz y esgoscbre b activided econdrica, podria derivar en una comeccidn més profunda hacia el tercer timestre.
Lee rendimientce == mantienen dentro de un rango relativarmente estable. Elriesgo de un rebate inflacicnario asociadoal petréleo podrfa linitar la magnitud de ke recates de b Fed,
ramteniendo B tasas relativamente elevadas. En egte contexto seguince viendo walor en el carry.

Elliderazgo reciente ze ha dezplazado hacia la energla tras o shock gecpalitico en Medio Oriente. Loe metales industrisles, que habfan registrado subas parabdices, podrian
atravezar una fase de conzcidacidn ame el riesgo de apreciacién del ddar. E | oro podria retornar su ral activo refugio tras las caldaz El balance de cortoplazo sigue siendofavorable
para & petrdlea.

Lee riezgoe han aunentado en crédito privado tres varice afice de crecini enta Atemativee Fquidee como long'shorty global macro siguen siendo cpcicnes atractivas ame may or
volatilidad rmacro

Creemce que estamce muy cerca de un rebote por unce meses pero B peeibildad de una desacekracidn en la actividady comeccidn de mercadce hacia el tercer trimeatre, nee lleva
atener una poetura mMas cauta para un perfodo més largo

Mantenemce expaeici &n en ingtrumentce prasy de cash conun hodzote de 6 8 12 meses ante riesqce de volatilidad tanto en accicnes como bance

Elmercado ha moatrado gran resiliencis, inmpulzado por el ciclo de inversidn enintelgencia artificial. Ezperamce que tecnciogla vueka a liderar durante abril antes de una fase méz
dezafiame hacia la 2gunda mitad del afic.

Elfortaleciniento del délar, el shock de petrézoy |8 expeeicidn al cicko global vueken a k8 regidn mas vulnerable de cotoplaza. Concentrarss en accicnes de aftce dividendce.

Lez mejcras en qobernanza comorative v refomnas estructurdes siquen rezpaldando el mercado, sunque s peeibilidad que elyen comience a fortalecerss la vuebve méz vulnerable
Laregdn sigue siendo senzible al cich gldbal de liquidez y & un délar mas fuerte, en especial & el shock de petrdeo ze extiende en eltiempa

Brasil comigid en las Gtinas sermanas tras una fuerte subs, pero s2quimce peeitivee estructuraiente dado el apoy o de materias primas y vabiaciones aun atractivas, incuso
comeiderando la incertidurbre electoral.

El ciclo d2 inversién enimelgencia artificial sique sdlido Tras b coreccidn reciente, el s2ctor padria liderar un rebote tactico durante abril sunque las vabiaci nes ekvadas inplican
may or 22nzibildad 8 cambice en tazes oliquidez. Demtacamce software ve semiz Cualquier decepcidn en crecimiento oproductividad puede generar caldazs

{en parte por el elevado Capey), mientras teleconunicaciones rmantiene un perfil més defereiva Riesgo de que laimersidn en inteligencia artificial no ze traduzca en may cres
ganancies.

La suba del petrdleoy alimentcey el peeible deterioro del poder adquisitivo comienzan a representar un riesgo para el sector. Conzuridor fragil Problemas de accesibilidad y riesgo
inflacionario pueden afectar el gazta Alta senzibiidad e tazes, empkoy pditicas piblicaz

La peeible flexibil zacidn requlatora en peeitiva. Sin erbargo, el ciclomaduro de crédito sugiere ray o cautela. Tenzicnes en private credity eventce idiceincréticcs (quiebras) podrian
escalar. Mence recortes de la Fed inplican mencr demenda de créditoy actividad en mercadce de cepitakes.

Favorecido por i como ién de cadenas, gastoen defenza e inverzidn en infraeatructure ética. a qlcbal y catflictee
comercislez Algunce subsectores son =engibles al comercioi i ¥ unmena impuko eni i ia artificial zerfa negativa,
Soporte egructural por sequridad de recursce, pero con fuerte componente ciclica Si EE.UU. entra en unafase madura del cicl, el margen de mejora ez initada. El ddlary les tazes
=2rén determinantes

avinculads ai

Lavalatilidad gecpdiftica mantiene una prima de riesgo en el petrdea Inclueo & las heetilidades terminanan hoy, creemce que la decizidn de Irdn de atacer infraestructura energética
en la regién tendré efectce duraderce. E= probable que se establezca una demanda scetenida en crudo, gas natursl, ures, helio, ec. Las ffaz del zector tint
belnces zéidcey sltce retomee @ acd onigtas. Un shock persiztente podifa scatener precice akoe, peroel fezgopazand a ser B dezaceleracidn en B actividad.

Elz2ctor podria recuperar interéz a medida que aurmenta b volatii dad del ciclo econdmico

Perfil defenzivo atractivo, pero con akoriesgo regulatoro. Canrbice en palitica publaa o en el disaursn desde W ashington pueden inpactar répidamente en wilidades y valuacicnes
La peeibilidad de un eszenario de precio de petréleomes atoy =u rol defensivo{sunque menar que amtes) lo vuele un sector atrectivo en la actusidad.
Riesgo de que la =uba en el petrdlecpoeponga la rebaj de tazas. Sin catalizadores clroe Tazas altasy competencia con bonce limitan el atractivo.

Lee rendimientce comtinian moviéndees en un rango relativamente estable de #-4.5%. La presidn inflacionaria derivada del petrdlec podria linitar las caldes adicicnales de tazasSi
b tazaa 10 afice == acerca 8 5%, evabiaremce surmentar duratian

MBS =ique cfreciendo rendimientoe relstivoe més atractivee que ke Tregeuries por loe prétimeoe meses

Lee spreads actuales ofrecen pocovalor aunque el camy deberfa canpenszar cualquier aumento repentino en loe spreads
Sector que ze vuelve vulnerable 8 un mercado de crédito maduro

En el corto plazo daminan atroe factores: valuaciones exigentes, shock géticoy condiciones fi
Sequince més cautce en importadores de energla y en créditce de alto beta

El shock gecpdiitico en Medio Orierte ha inpulzado lce precice. Incuzo con una eventusl desezcalads, b prima de rieego podria mantenerss aka en loe préince meses

qglobales méaz LatAm continia moarando regiliencia relativa.

Traz lafuerte suba redente, el s2ctor podrfa consdlidar en el corto plazo, especialmente = el ddlar s= fortalece.
Sequince poeitvee egructuralmente como ccbertura frente a riesgee fizcaks y gecpaliticce Tres la fuerte correccidn, esperamce retome su rol de activo refugio sun en un escenario
detazas reales altas y ddar fuerte.

El peei cicnamiento extrernadamente cortoy el riesgo de unrebate i iofavorecen un de ap ién en loe préwimoe meses, ezpecialments en episodice de
wolatilidad glcbal.

Traz la debilidad de ke utimce mes2s, es poeible que externce alcanzando un tope relevants

Les monedas emergentes son particulammente vunerablez a un déar més fuertey @ qglobales maz Favorecer laz expatadoras netas de petrdiea

* e
En relacion al MSCI World B Ferte underweight

Underweight
Neutral
Overweight
Fuerte overweight
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2¥earUST | GlobalHY |Russel2000 | inflation | ooy oo | Russell 2000 [ S&P 500 | M5CIEurope | GlobalHY | MSCIEM |10-YearUST-| $&P500 [ Russell 2000 MSCllapan - | MSCIEuropa | MSCIChina | MSCIEM MSCIEM
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9% 8,04% 0,62% 005% 17.9% -1,92% 793% i 65% 038% 8, 65% X 18%
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Ultimo 1W 1™ 3M 2M YTD

Renta Fija

Global Aggregate Bond Index 443 0.4% 04% 0.1% 06% -1.2%
US Aggregate Bond Index 98.95 -0.2% -0.5% -1.2% 1.3% -0.9%
US Treasury3m 359 -74 -9.9 -8.8 -743 -4.6
US Treasury 1Yr 357 -14.1 -10.9 133 -496 95
US Treasury2Yr 393 54 145 43 4 58 459
US Treasury 10Yr 442 47 124 20.9 37 248
US Treasury30Yr 501 53 130 16.2 168 169
Alemania 10Yr 3.01 -3.0 6.3 16.4 473 152
China 10Yr 177 18 44 -4 1 138 -78
Japon 10 ¥r 248 -23 122 26.0 1156 422
Sob Bz 10Yr-uUSD 503 76 4.0 13.0 -87.0 30
IG -5 YEAR SPREAD 53.3' —1,4' —8.0' 28r -10.9 33
HY-10 YEAR SPREAD r 257.0 -2.0 -38.0 20.0 -92.0 r 210
EMBI Global Spread 214 4 -10.6 4238 -8.7 -107 .2 -17.0
Acciones

MSCI World 4740.9 14% 6.3% 4 7% 27.9% 7.0%
VIX 171 0.6% -18.7% -3.7% -23.9% 14 4%
S&PS500 73371 1.8% 8.2% 5.8% 295% 7.2%
Nasdaq 25806.2 37% 14 0% 12.0% 439% 11.0%
Russell 2000 28396 14% 84% 6.3% 40.1% 14 4%
Russell Value 22817 0.3% 4 5% 3.2% 253% 10.1%
Russell Growth 49403 2.9% 10.7% 7.4% 30.8% 37%
MSCI Europa Desarrollados 67.2 0.9% 14% -0.2% 186% 4.8%
Eurostoy 67.2 19% 25% -0.2% 17.5% 4 1%
Dax 24460.3 0.7% 16% -1.1% 4 7% -0.1%
FTSE 102475 -1.3% -34% -1.2% 20.1% 32%
MSCI Japdn 91.0 2.1% 1.8% 1.8% 26.9% 127%
Nikkei 627137 36% 114% 15.6% 69.8% 24 6%
MSCI Mercados Emergentes 17239 76% 12.0% 14 4% 521% 228%
MSCI China 81.6 37% 25% -2.6% 12.3% -1.7%
Shangai (in CNY) 4180.0 2.5% 4 6% 2.8% 24 7% 53%
MSCI India 498 0.8% 1.1% -6.5% -33% -7.8%
MSCI Brasil 1996.1 0.2% -1.8% 3.3% 435% 21.3%
Ibovespa (in BRL) 183218.3 -0.8% -4.7% 0.1% 345% 13.7%
MSCI Mexico 85921 52% 14% 0.5% 413% 156%
MSCI Argentina 925 15% -2.3% -0.7% 6.2% 1.2%
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Last 1w ™ 3M 12M YTD

Monedas

DXY - Dollar Index 97.9 -0.3% -1.2% 0.3% 27% -04%
Euro 1.18 0.4% 0.9% -1.2% 48% 0.2%
Pound Sterling 1.36 0.3% 1.7% -0.6% 2.8% 1.1%
Yen 156.7 0.2% -0.5% -0.5% -74% 0.0%
Renminbi 6.80 0.4% 1.7% 1.7% 6.1% 2.7%
Real 492 0.6% 5.2% 5.2% 14.3% 10.4%
Peso Mexicano 17.2 1.3% -0.2% -0.2% 11.8% 4.3%
Sol 346 1.4% -3.0% -3.0% 51% -2.9%
CL Peso 894 .5 0.6% -4.9% -4.9% 55% 0.7%
CO Peso 3736.7 -2.7% -1.7% -1.7% 12.8% 1.0%
Bitcoin 798245 1.2% 11.8% 13.0% -222% -8.9%
Ethereum 22828 -2.0% 3.3% 9.1% 44% -23.3%
Commodities

S&P Commodity index 5550.7 -3.9% 5.7% 31.3% 55.7% 41.7%
Petroleo (Brent) 100.5 -7.1% 6.1% 47.7% 60.0% 65.2%
Petroleo (WTI) 94.9 -6.9% 0.5% 49.3% 584% 65.2%
Soja, cUShushel 1177.0 -0.4% 1.6% 5.5% 14.2% 14.2%
Trigo, cUS/bushel 601.8 -3.5% 0.6% 13.6% 16.2% 18.7%
Maiz cUShushel 4540 -3.0% 1.5% 5.5% 34% 3.1%
Oro, $/02 47184 2.3% 0.0% -6.7% 427% 9.2%
Plata, $/0z 804 6.7% 8.5% -3.6% 147.7% 12.2%
Iron Ore CNY#on 840.5 4.2% 3.8% 4.0% 9.9% 4.1%
LME Lithium Hydroxide CIF 22310.0 8.8% 13.0% 34.0% 158.7% 98.8%
Aluminium, $#tonne 3493.0 0.1% 0.5% 13.2% 46 6% 16.6%
Lead, $fonne 1982.0 1.7% 1.8% 1.1% 13% -1.4%
Nickel, $fonne 19143.0 -0.7% 13.0% 12.0% 231% 15.0%
Tin, $fonne 54691.0 12.2% 19.0% 171% 729% 34.9%
Zinc, $#onne 34585 4.4% 4.6% 3.4% 322% 10.9%
Cobre, $fonelada 13347.5 3.0% 9.0% 3.2% 41 2% 71%

Este 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
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



