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Vision de mercado

Hacia una nueva fase de expansién en el primer trimestre

Datos

Los datos econdmicos aun muestran un
proceso de estabilizacion de la economia
americana, pero algunos indicadores
adelantados sugieren que la actividad se
encamina a un rebote mas fuerte de lo
esperado en los primeros meses de 2026.

FED

La Fed se encuentra en modo pausa, aunque
la expansion esperada del balance para los
primeros meses del ano equivale a un
recorte adicional en la tasa.

Asset Allocation

Inflacion

La inflacion no es un problema inmediato,
aunque el verdadero desafio llegara cuando
el estimulo se filtre a la actividad.

Suprema corte

La decisidon de la Suprema Corte introduce
incertidumbre institucional y ruido de corto
plazo, pero no altera de manera sustancial el
escenario macro de base. Para los
mercados, se trata mas de un evento de
volatilidad tactica que de un verdadero
punto de inflexién macroeconomico.

En términos de asset allocation, mantenemos el overweight en renta variable. Esperamos que el
mercado mantenga una trayectoria alcista durante el primer trimestre, apoyado en fundamentos
solidos y liderazgo ciclico. Mas alla de ese horizonte, el riesgo politico en EE.UU. y la elevada
concentracién del crecimiento aumentan la probabilidad de episodios de volatilidad y correccién.

Las pequenas companias siguen estando atractivas.
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Hacia una nueva fase de expansion en el primer trimestre

Commodities

Los commodities pueden convertirse en uno
de los grandes temas macro de 2026. La
combinacion de escasez estructural,
subinversién prolongada, vientos monetarios
favorables y posicionamiento liviano crea
una asimetria atractiva al alza. Tanto los
precios spot como las acciones ligadas a
commodities ofrecen una oportunidad que el
mercado, por ahora, parece seguir
subestimando. En Venezuela, aun con
inversiones agresivas, una recuperacion
rapida en la produccioén de petroleo tomaria
anos. El principal riesgo alcista proviene de
una posible escalada geopolitica mayor,
especialmente con Iran.

Investment grade

Investment grade enfrenta presion por
emision ligada a Al y M&A, con retornos en
exceso limitados, mientras que en high yield
el atractivo del carry queda contrarrestado
por spreads ajustados y mayor riesgo de
deterioro crediticio. En deuda emergente, el
telén de fondo macro sigue siendo
relativamente favorable, pero con poco
margen para compresion adicional de
spreads y retornos cada vez mas
dependientes del carry.

Balance

El balance de riesgos para los rendimientos
globales sigue sesgado al alza, con Estados
Unidos enfrentando presiones estructurales
que apuntan a curvas mas empinadas y a
una mayor prima al vencimiento, aun cuando
factores técnicos contengan las tasas largas
en el corto plazo. La combinacién de menor
demanda externa —liderada por Japén—,
estimulo fiscal persistente y riesgos
institucionales en torno a la Fed refuerza el
escenario de rendimientos mas altos en los
tramos largos. En este contexto, una postura
de duration neutral en renta fija parece
apropiada.

Dolar

El ddlar se mantiene lateralizando. Creemos
que veremos renovadas subas en los
proximos meses, impulsado en esta etapa
por un mayor crecimiento en Estados
Unidos, pero el sesgo secular apunta a una
tendencia bajista mas persistente en los
préximos anos.
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Situacion macro

Mayor crecimiento al esperado al comenzar 2026

La economia global continia atravesando un entorno de
shocks recurrentes —recientemente, la suba de tasas del
Banco de Japdén y el aumento de los rendimientos de los
bonos soberanos japoneses—, pero los indicadores ciclicos
sugieren que sigue absorbiendo estos impactos mejor de lo
anticipado. Senales como el repunte del cobre y la estabilidad
de las condiciones crediticias globales apuntan a una
resiliencia subyacente del ciclo.

En este contexto, Estados Unidos sigue siendo la principal
ancla del crecimiento global. La divergencia mas llamativa del
ultimo ano ha sido entre el sentimiento del consumidor
—consistentemente deprimido segun las encuestas de Ia
Universidad de Michigan y el Conference Board— y su
comportamiento efectivo: el gasto se mantiene firme (ver
graficos). Esta resiliencia se ha reflejado en un perfil de
crecimiento real del PIB muy volatil pero robusto (-0,6% t/t
anualizado en 1T, +3,8% en 2T y +4,3% en 3T). La Fed de
Atlanta estima 5.4% para el 4T.

Es innegable que el mercado laboral muestra sefales de
enfriamiento. La tasa de desempleo subio a 4,6% en
noviembre y las ndminas no agricolas han oscilado por debajo
de 40k, con revisiones que podrian revelar mayor debilidad.

Conf Bd, Consumer Confidence

,

LS, Real Consumer Spending

Las preocupaciones inflacionarias han perdido traccion.

Incluso corrigiendo por distorsiones técnicas vinculadas al shutdown del gobierno y a la medicién del
componente shelter, el IPC de noviembre habria sido cercano a 2,85% interanual: un dato inferior a las

expectativas y consistente con inflacion anclada.

Ademas, el boom de capex tecnoldgico asociado a la IA sigue prometiendo ganancias de productividad, un
ancla clave contra presiones inflacionarias estructurales. Dicho esto, el verdadero desafio inflacionario
podria emerger mas adelante en 2026, cuando el impulso fiscal, monetario y regulatorio comience a

materializarse plenamente.
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Politica monetaria y fiscal: un fuerte
impulso para 2026

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

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

Este conjunto de medidas configura lo que
algunos dentro de la administracién describen
como una politica de “shock and awe" una
rotacion desde la austeridad asociada a los
aranceles hacia un fuerte estimulo de oferta y
demanda a comienzos de 2026.
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Suprema Corte, aranceles y riesgo macro: mas ruido institucional que

shock econdmico

El foco de corto plazo de los mercados se ha desplazado hacia la Suprema Corte de EE.UU. (SCOTUS),
ante la posibilidad de un fallo inminente sobre la legalidad de los aranceles impuestos bajo la autoridad de
la International Emergency Economic Powers Act (IEEPA), mas concretamente el viernes 9 de enero. El solo
hecho de que la Corte haya designado un “opinion day” adicional activo las alarmas: histéricamente, los
fallos relevantes suelen publicarse en dias de sesion formal, y este patron refuerza la probabilidad de una

resolucion inmediata.

Sin embargo, desde una perspectiva macro y de politica econdmica, el riesgo de cola es menor de lo que
sugiere la reaccion inicial del mercado. El consenso estratégico —con el que coincidimos— es que la Corte
no estad evaluando si el Ejecutivo puede imponer aranceles, sino como puede hacerlo. Esta distincion es

critica. Un fallo adverso para la administracion no eliminaria el régimen arancelario, sino que obligaria a

una reconfiguracion legal del mismo.
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Sustitucién rapida del marco
legal: continuidad mas que
ruptura

El verdadero canal de
transmision: los reembolsos

Impacto de mercado:
volatilidad tactica, no
cambio de régimen

En el escenario base, si SCOTUS invalida los aranceles bajo
IEEPA, la administracion cuenta con un plan de reemplazo
inmediato. La via mas rapida seria la Seccion 122, que
permite imponer aranceles de emergencia de corto plazo,
cubriendo aproximadamente el 80% del universo actual.
Posteriormente, la Seccidon 301 podria restablecer el
restante 20%, aunque con un rezago de varios meses
debido a los requerimientos administrativos y de consulta.

El aspecto mas relevante del fallo no es la continuidad de
los aranceles, sino el tratamiento de los reembolsos. Si la
Corte no solo invalida el uso de IEEPA, sino que ademas
extiende el derecho a reembolsos mas alla de los
demandantes directos —un escenario que consideramos
probable—, se abriria un proceso de devolucién con
consecuencias fiscales y microecondémicas.

En el corto plazo, un fallo de SCOTUS puede generar
movimientos desordenados en rendimientos de deuda,
acciones y sectores intensivos en comercio. Pero
estructuralmente, el impacto deberia ser transitorio. La
combinacion de sustitucion legal rapida, reembolsos
graduales y un entorno de politica monetaria mas
acomodaticia limita el dafio macro.
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Rendimientos globales: fuerzas estructurales apuntan a tasas mas altas
y curvas mas empinadas

El balance de riesgos para los rendimientos soberanos globales sigue inclinado al alza, con Estados
Unidos en el centro de un ajuste que probablemente se materialice mas por la via de curvas mas
empinadas que por un simple desplazamiento paralelo de tasas. Aunque factores técnicos han logrado
contener los rendimientos largos, las fuerzas macro y de flujos apuntan a una recomposicion gradual de
la prima al vencimiento durante 2026.

Japon vuelve a ser un factor clave: con la inflacion persistentemente por

encima del objetivo, el Banco de Japdn parece encaminado a nuevas

-4 subas de tasas. Incluso tras un aumento de 25 pb, la politica monetaria
JAPON seguiria siendo fuertemente expansiva en términos reales. Histéricamente,
mayores rendimientos de los JGB reducen el incentivo para que inversores

japoneses continuen absorbiendo deuda estadounidense, presionando al
alza los rendimientos y la prima al vencimiento de los Treasuries.

A este cuadro se suma el riesgo institucional asociado a un cambio en el liderazgo de la Reserva Federal.
Cualquier percepcion de erosion de la independencia del banco central tiende a reflejarse en una mayor
prima exigida por los inversores.

En el corto plazo, el Tesoro ha logrado amortiguar estas presiones mediante una estrategia de emision
concentrada en T-bills, manteniendo relativamente escasa la oferta de notas y bonos. Esta ingenieria
financiera ha contribuido a estabilizar las tasas largas, sostener los mercados de riesgo y moderar las
tasas hipotecarias. Sin embargo, este equilibrio tiene costos. El ajuste parece estar desplazandose hacia
el ddlar, cuya fortaleza comienza a erosionarse frente a activos reales como el oro, en un contexto de
diversificacion gradual de reservas por parte de bancos centrales.

Finalmente, la discusién sobre desregulacion financiera introduce un canal adicional de presion sobre los
rendimientos. La liberacion de capital hoy inmovilizado en balances bancarios podria facilitar una
reduccion mas activa del balance de la Fed. Si bien una venta directa de MBS luce poco probable,
existen alternativas mas plausibles, como permitir que los cupones que vencen se reinviertan en T-bills
en lugar de notes o MBS. Cualquiera de estas opciones implicaria un menor soporte estructural para los
tramos largos y para el mercado hipotecario, reforzando el sesgo alcista de los rendimientos.

En conjunto, tanto en EE. UU. como a nivel global, el escenario base sigue siendo uno de tasas mas
altas, curvas mas empinadas y primas al vencimiento en aumento.
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Crédito: equilibrio entre fundamentos solidos y un entorno técnico
mas exigente

e Investment grade corporativo

En investment grade corporativo desarrollado, el principal desafio no es macroecondémico sino de
oferta. El crecimiento estable, la moderacion de la inflacion y un ciclo de recortes graduales de
tasas sostienen la demanda, pero el fuerte aumento de emision —impulsado por capex en Al y
M&A— genera presion sobre spreads. Esperamos una ampliacién moderada, con retornos totales
razonables. La calidad crediticia parte de niveles historicamente fuertes, aunque el riesgo es un
deterioro gradual por aumento del apalancamiento.

e highyield

En investment grade corporativo desarrollado, el principal desafio no es macroecondémico sino de
oferta. El crecimiento estable, la moderacion de la inflacion y un ciclo de recortes graduales de
tasas sostienen la demanda, pero el fuerte aumento de emision —impulsado por capex en Al y
M&A— genera presion sobre spreads. Esperamos una ampliacion moderada, con retornos totales
razonables. La calidad crediticia parte de niveles historicamente fuertes, aunque el riesgo es un
deterioro gradual por aumento del apalancamiento.

e Deuda emergente

En deuda emergente soberana y corporativa en hard currency, el entorno macro es mas estable
que en 2025, con menor volatilidad y fundamentos fiscales mas solidos. Sin embargo, los spreads
ya reflejan buena parte de esta mejora, lo que reduce el potencial de upside. En deuda corporativa
emergente, el mensaje es claro: el ciclo favorable continta, pero con retornos mas acotados y
mayor dispersion. El carry sostiene retornos positivos, pero la presion técnica desde mercados
desarrollados y el aumento de oferta refuerzan una gestion selectiva.

El ciclo de crédito estd madurando y empiezan a aparecer sefiales incipientes de tensidn, coherentes
con un deterioro gradual de la calidad crediticia en los proximos meses y una posterior estabilizacion en
2026, con spreads IG cerca —aunque algo por encima— de 100pb.

En este contexto, esperamos una moderada ampliacion de spreads en IG en EE. UU. y Europa, por
factores técnicos menos favorables y fundamentos algo mas débiles, pero sin dislocaciones. En high
yield, el riesgo es asimétrico: tras anos de compresidon extrema, anticipamos una revalorizacion del
riesgo en 2026 que hace poco atractiva la relacion riesgo-retorno, aun con una duracion corta.

Por el contrario, mantenemos una vision constructiva sobre deuda emergente, que ofrece mejor calidad,
carry razonable y mayor resiliencia relativa en un escenario de normalizacién y no de estrés sistémico.
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Los mercados siguen apuntando al alza en los primeros meses del ano

De cara al inicio de 2026, el balance de fuerzas
continua inclinandose a favor de los activos de riesgo, al Upward EarningsEstimdle Revisions Pet. Total
menos en el corto plazo. El repunte global de la renta

variable sigue estando respaldado por una mejora (3-Month Average
amplia en las revisiones de utilidades, especialmente L
fuera de Estados Unidos. Tanto mercados emergentes
como EAFE mantienen una tendencia al aumento en las 1%
revisiones de ganancias, una sefal consistente con un
entorno de crecimiento aun constructivo (panel 60
superior). En EE.UU., las revisiones se han estabilizado
en niveles elevados: no es una sefal de giro inminente, e A
pero si sugiere que el mercado doméstico podria haber )
agotado parte de su impulso marginal. 0

0
Este telon de fondo respalda nuestra expectativa de que
el mercado continue avanzando durante el primer 0
trimestre. La inercia positiva de beneficios, la ausencia
de estrés en crédito y el liderazgo claro de sectores 0

ciclicos deberia extenderse en el muy corto plazo.
Ademas, las expectativas de margenes operativos del
S&P 500, ahora en torno al 19%, refuerzan la idea de

10%

que el mercado sigue disfrutando de una base de % 0 10 15 gl b
rentabilidad corporativa excepcionalmente solida (panel =P —SCTEAFE —SCIEM
inferi OI’) ) Source:Strategas FactSet Dataasof 12/31/25

El Iiderazgo sectorial continua Financiero, Industriales, y consumo mantienen

. . T posiciones de liderazgo claras, con participacion

enviando un mensaje pl’O-CIClICO amplia y no limitada a unas pocas mega caps. La

dificil de ignorar. fortaleza relativa de consumo discrecional frente a
consumo basico, junto con sefales incipientes de
vida en energia y materiales, sugiere que el mercado
sigue descontando una aceleracion ciclica mas que
un giro defensivo. Europa y otras regiones
desarrolladas refuerzan esta lectura, aportando una
dimension mas sincronizada al ciclo.




ENERO - 2026

Reporte Mensual

Mercados financieros - Renta Variable

Los mercados de tasas acompanan este mensaje. La curva estadounidense continla empinandose, con
los rendimientos largos rompiendo al alza, mientras que globalmente los bonos soberanos apuntan en la
misma direccidon. ¢Es esto una sefal ciclica, un presagio inflacionario o una advertencia fiscal? No
pretendemos tener una respuesta definitiva, pero si las interpretaciones mas negativas fueran correctas,
resultaria dificil reconciliarlas con la fortaleza persistente del sector financiero global, la calma en los
mercados de crédito y la estabilidad en las expectativas de inflacion implicitas.

Sin embargo, el panorama comienza

£ . . S&P 500 Corrections & 1-Year Following
a volverse mas inestable a medida Correction Performance By Presidential Cycle
gue avanzamos en el calendario. ok-2025)

0%
i Performance 1-Year
31.0% After Correction

30% i

El volumen de flujos hacia renta variable ha sido 238%

extraordinariamente elevado en los ultimos meses, lo 2% 185%
que histéricamente tiende a reducir la suba adicional
en el corto plazo. Mas importante aun, el ciclo 10%

politico  estadounidense empezara a ganar

. . . %
protagonismo a partir del segundo trimestre, con las :

elecciones de medio término actuando como un 0%

potencial catalizador de volatilidad. Los mercados -u.e%\

suelen anticipar el impulso de crecimiento asociado N . Market

a estimulos y luego reaccionar negativamente binic
cuando ese crecimiento se materializa y las tasas L Year1 Year2 Year Year
suben.

En ese contexto, no nos sorprenderia ver un aumento significativo de la volatilidad a partir del sequndo
trimestre, con riesgo de una correccion ciclica mas que de un mercado bajista estructural. La dependencia
elevada de Tecnologia —que explica cerca del 50% del crecimiento de utilidades del indice— y las
valuaciones exigentes amplifican esa vulnerabilidad, especialmente si las expectativas sobre capex en Al
comienzan a revisarse a la baja.

En sintesis, esperamos que el mercado mantenga una trayectoria alcista durante el primer trimestre,
apoyado en fundamentos sélidos y liderazgo ciclico. Mas alla de ese horizonte, el riesgo politico en EE.UU.
y la elevada concentracién del crecimiento aumentan la probabilidad de episodios de volatilidad y
correccion.
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Rebote ciclico en el dolar dentro de una tendencia secular bajista

Real Broad Trade Weighted Dollar Index
Histéricamente, el dolar estadounidense se mueve (Source: Federal Reserve Board)
en grandes ciclos seculares, mas que en tendencias
lineales. En ese sentido, no puede descartarse que
experimente episodios de fortaleza en el corto plazo,
especialmente en contextos de aversion al riesgo
global, diferenciales de tasas todavia favorables o
ajustes tacticos de posicionamiento. Sin embargo,
estos  repuntes deben interpretarse como
movimientos ciclicos dentro de una dindmica de
fondo menos constructiva.

La persistente incertidumbre politica en EE. UU. —que comenzd con el frente comercial, luego se traslado
a cuestionamientos a la Reserva Federal y mas recientemente se ha extendido al ambito geopolitico—
sigue erosionando la percepcion del dolar como ancla de estabilidad. A ello se suma una disciplina fiscal
mas laxa de lo inicialmente esperado, lo que incrementa la probabilidad de que estemos entrando en un
periodo prolongado de debilidad del dolar. En este marco, nuestra lectura es clara: el ddélar puede
fortalecerse tacticamente en el corto plazo, pero el sesgo secular apunta a una tendencia bajista mas
persistente en los proximos anos.

Commodities

Un nuevo bull market esta La reciente explosion alcista en los metales preciosos no es
un evento aislado ni puramente defensivo. Oro, plata y platino

tomando_f_orma en los marcaron maximos histéricos al comenzar el 2026, coronando

commodities un afo excepcional para el complejo de commodities y
reforzando la tesis de que estamos en las primeras etapas de
un nuevo bull market ciclico, con potencial de extenderse
durante el 2026.

10
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Commodities

El oro superd los USD 4.540 por onza (+70% anual), la plata cruzé los USD 77 (+150%) y el platino
alcanzoé un récord de USD 2.400, impulsado por déficits de oferta persistentes en Sudafrica. Estos
movimientos reflejan, sin duda, el “"debasement trade": dolar mas débil, déficits fiscales crecientes,
compras agresivas de bancos centrales y expectativas de recortes de tasas de la Fed en 2026. Sin
embargo, creemos que reducir el rally de commodities a una simple cobertura monetaria es quedarse
corto.

Cuando se observa el desempefno de los metales Commodity Capex: long period of underinvestment
industriales en 2025 —cobre (+42%), estafno s ravsaieas predeus et ORGSR
(+39%), aluminio (+17%), niquel (+9%) — el
mensaje es mas estructural: escasez de recursos en
un mundo que se esta desglobalizando. La
necesidad de recursos, especialmente para EE.UU.
en su intento por reconstruir su base industrial, esta
chocando con décadas de subinversion en
capacidad productiva en todos los segmentos del s

sector de commodities (grafico a la derecha). S TopRwnGHam USRS, T mefesta com

El

Z-Score (Capex-to-Assets Ratio)
o

-2

Desde una mirada top-down, el argumento alcista para los commodities se explica desde varios frentes.
En primer lugar, las valuaciones siguen siendo atractivas: como clase de activo, los commodities
permanecen baratos en términos historicos. En segundo término, el ciclo juega a favor, ya que afnos de
subinversidn en capex comienzan a coincidir con un repunte ciclico de la demanda. A esto se suma un
sesgo expansivo monetario, en la medida en que el giro hacia politicas mas laxas ha sido,
histéricamente, un potente catalizador para los precios de las materias primas. Desde el angulo del
sentimiento, el posicionamiento continda siendo muy bajo: el peso de los inversores se mantiene en
niveles inusualmente bajos, especialmente en commodities excluyendo oro.

y .
ENERGIA Venezuela como recordatorio de que la oferta no es
tan elastica

En el mercado petrolero, la reaccion inicial a los eventos geopoliticos fue una baja del crudo y un salto
en los metales preciosos. Sin embargo, el posterior rebote del petréleo revela una lectura mas profunda:
la oferta global sigue siendo fragil, incluso cuando existen enormes reservas probadas sobre el papel.

Venezuela es el mejor ejemplo. Posee 303 mil millones de barriles de reservas, las mayores del mundo,
pero su crudo es extra-pesado, la infraestructura esta severamente deteriorada y la capacidad operativa
es limitada. La produccion, que alcanzé 3,5 mbd a fines de los 90, hoy se mantiene por debajo de 1 mbd.
Aun con inversiones agresivas, una recuperacion rapida hacia 2 mbd tomaria afos y, segun
estimaciones de GS, apenas reduciria el precio del crudo en unos USD 4/barril hacia 2030.

El verdadero riesgo alcista para el petroleo viene por otro canal: la posibilidad de una escalada
geopolitica mas amplia, particularmente si la accién de EE.UU. abre la puerta a un conflicto directo con
Iran. Ese escenario si tendria el potencial de generar un aumento en los precios, como ocurrié el ano
pasado.

T
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Asset Allocation — enero 2026

AssetAllocation global 0 0
Acciones

Bonos
Materias prim as
Alternativos

Criptomon edas

Cash

Rents variable (regiones)* = 1] + - 1] +
Estados Unidos
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Japon
Asia
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Tecnologia

Comunicaciones

Consumo discrecional
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Consumo basico
Salud
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Tazas en rango 1026. Camy atractiva. El manejodel balance y cambice requistarice contrastarfa cuslquier sumentoen la prima al vencimiento en ke rendimientce de deuds, al
mence en lce primearce mazee del afio

Elpatrdlec intanta eztabilizars2, lce matakes industriales toman fuerza, rientras loe matakee precicece astdn finaizando lafase de consdlidacidn
Sequimce viendo valor en el crédito privadoy el private equity aunquer que & riesgo ha tras & crecimiento exponencial en el sactor. Alternativee Ifquidce
cemo leng/short y glcbal macro siguen siendo cpciones atractivas anta volstiidad en lce rendimientce de deuda.

Creemce que estamce muy cerca del pieo de la correcciény por allo pasance & una poetura més neutral de corto plazo

Mantanemce cash para sar zekctivee con las conpraz

Ezperamce un repunte arrplio, tamo en grandes como paquedias companifas, de la mano de un creciri anto en kb actividad

El giro hacia palitices fizcales prociclicas en Alemaniay poten cisients en toda b8 Eurozona impukand el crecimientoy favorecend a b rema vanable, sunque persisten desafice
estructurakes significative. De corto plazo ze puade ver sfectada per e rapunte del délar

La peeibiidad que el yen comience a fortalecersa kb vuelve méz vulnerable

Pceitivo en aquellsz ragicnes que ze benefician del impuleo de s materiaz primazy de una mejora en B demanda intema. China ha iderado b zuba por el liderazgo en Al y
expectatvias de egfrrulo mientraz que & mercado indio ha retomado el iderazgo

Lee fundamentce han mejorada. El repunte en el déler presanta una cportunidad para incremeamar en loe préimoe mesas en cazoque loe precice caigan. Favorecida ademas en
«cazo de un ciclo vituceo de materias primaz

Elcicl de inverzsidn en infraestructura de intadi ia artificial =dido, impukando ks demanda en = softecare y sanvicice El crecimiento de ganancias
=ique siendo rcbusto, favorecido ademés por una ata expceicién a ingreece imemacicnalkes en un contexto de debiidad del déler. Traz la comeccidn de ke Utmce meses,
egparamce que lideren al comanzar 2026
Sector muy dividido, con s enpresas de entretenimiento por un Bdoy & sactor més defenzivo de telecomunicaciones por el aro (o emacid hacia semvicice noclcliccey su
expeeicién imitada a lce aranceles). Aunque META y GOOGL siguen beneficidndcee de loe vientoe de cola de la imteligencia artificial es2 impuko aun no se refleja plenamanta
en =us recuitadce, ya que el cracimiento del flujo de caja ibre 22 ha eatancado por &l aumento del gasto de capital.
Saator que deberfa versa favorecido por lce renovadee estinulce al comenzar 2026
Traz k8 comeccidn, vokimee a mejorar su Scldez de ke ©on una peeible relgjacién de slunas nomas que podrfan levar 8 sumentar préstamce y
buybacks Mejcra en el comportan ento relativo de empresas de private equity en ks Olimas zemanas

una peeicidn sobr per factores eatructurakes como relocalizaci én de cadenas, gasto en defenza e infraestructura eléctrica.
La expectativa de nuevce estimulce en Chine, la expectstiva de aumento de crecimineto qlcbel de cotoplazoy e rieeqo inflacicnario méz adelante, impacta peeitivamente.
La volgtilidad gecpcitice s2quiré generando ruido, pero fundarentce peeitivee de madiano pleza. Lee dividendce y recompras de lBs grandes petrcleras prebablereme vuekan a
superer o gasto de capital

Sector muy castigadoque no logre estsbilizarse. Valuacién etractive, peeibiidad de d a partir del
De corto plazo, reducimce & neutral luego de varice magee liderandoy de fuertes aubas. El sactor =g
ganancias més favorablea No cbatante, persisten ciertoe riesg ce asociadce @ poaibles cambice requistanice.
Peeitivee dada la combinacién de ceractarsticas defenzivaz y loe viemce de cola del cracimiento sacular derivadce del aumamo de la demanda imtema de energla. Una calda en
la demanda de enerqla o una desaceleracién en la imwersién de capital vinculada a b inteligencia artificial ejercerfan presién negativa scbre el sactor.

Se beneficia de mancres tazez y saeqodefensivo. Latendencia de retorno a las oficines parece estar ganando impuka. E | renovado proceso de recortes de tases deberfa
beneficiark =i esto impukes una revitalizacién = gnificativa de la demanda ivi , que hasta shora e habla mantenido estancada.

ea madida q

ente la volatilidad electoral
do atractivo, per i i

en majora y de

Lce rendimientce de deuda =2 han mamenido may cmente dentro del rango 4.0%- 4.5% . Nuestra expactativa es que comtinue eeta tendencia.
NMES sigue cfreciendo rendimientce relativee més atractivee qu e lce Treazuries por loe préwimoe messs
Lce spreads actuaks cfrecen pocovakr sunque el camy deberfa compenzar cuakuier sumsnto repentino en ke spreads

Lce spreads han vuelto a8 comprimir, siguen sin compenzar may omante el rieego. Con un hodzome més lBrgo, ee un sector que sevuelve vuherable a un mercado de crédito
raduro

Deuda enfrenta exigermss en ¥ un entemo técnico desafiame per récord de emisicnes, pero lce corperativee deatacan com la mejer
cpartunidad reletiva gracies & su camy amactvoy fundamentce més stiidee

La voktilidad gecpcltica s2quiré genenando ruido, pero loe fundamantce clcicce dominen les perspactivas de mediano plaza. Si bien pusde caer de corto pliza, tenemce una
vizidn akizta suztentadce por una mejors en la demanda y sin safiales de shocks relevantes por el Bdode la oferts. Venezuela no represams un riesgo inminents

La desglcbalizacién y la fragmentacién de ks cadenas de suminiatro 5o peeitivas. E | déiar rapresants un laatre de corto plazo en caso que o2 fotalezes, aunque de mediano
plazo ee peeitva. Factores de cferta resultan clave de corto plazo

Mamtanermce una visién peeitiva de largo plazo scbre e oro como rezerva de Iquidez ante ls erceidn de monedas fiduciarisz y la desglcbalizacién. La conzcidacién podifa ectar
cerca de finalizar. La apreciacién del dér en lce présimoe mesas represema e principal lbztre.

El déer sique traccicnandoy puede comenzar afortakecerse de la mano deun repunte en ks activided en Estadce Unidce

Traz b debilidad de lce ultimce massae, e poeible que etemce alcanzando un tope relwvante
Traz b fortaleza de loe ulimce meses, esperamce una pauzs, en Iinea con el repunte del délar

x, . v
En relacion al MSCI World [ [y——
Underasight
Newtrad
Overseight

Fuere overaeight
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A2008 A2009 A2010 A2011 A2012 A2013 A2014 A2015 A2016 A2017 A2018 A2019 A2020 A2021  A2022 A2023 A2024  A2025
“;v;ra' MSCIEM | RETS ml"v;ra' Global HY la'“sa REITS ::SC:‘ Rzmooo' m'“'fu 2-Year UST| REITS mlms.u RETs |Commodit| S&P500 | S&P500 &‘msr =
662% | 27.7% 19.6% PEN 1 28.00% - 027% | 28.02% 225% |ies22.2% | 239% | 24.9% S0
13.24% 12.52% 51.86% 8.12% | 19.74% | 52.34% 26.7% 39.2%
2-Year UST| Global HY "2““000" "i":;‘:" REITS “2““000“ S&P 500 Equi(se Global HY | MSCIEM | 10-Year | S&P 500 "2"“000" Commodit ,:::,l m'“srma mms.a MSCIEM
3% 50.4% 1957% 11.29% 1827% | 3459% |UST-13%| 26.11% es 41.1% - 38.2%
253% | 853% 36.82% 5.47% 18.3% 61% | 23.0% | 177%
U;;::g m'“?a Global HY | RES mmsu S&P500 | MsCi | REMS |Commodit| S&P 500 UB“:;‘:“ '2"““"000 avic 2-Year UST hpa'“san '"‘“zme' M'“S,a
1482% | 7.54% 20.69% |lapan7.6%| 2.82% [ies 10.12%| 19.38% = 7.2%
2.99% | 58.86% 18.85% > 2.6% | 2176% S&P 28.0% 163% | 11.4% | 334%
E[:" l:'c EMHCSov| MSCIEM |EMHCsou| M€ Ersa 10-Year |2-Year UST| S&P 500 :sa ';"::”" E"‘m' MSCIEM ":::' R:;:' Global Hy | ¢t
3 3007% | 14.8% | esay | China fOPE | yore8% | 041% | 9.64% pan = "OPE | 1519 92% | lapan
0.58% 18.74% | 1643% 1761% | 4.01% | 18.36% 13.5% 14,8% 26.1%
US.IG- | RETS E:'d"‘f US.IG [EMHC Sov| Global HY |EM HC Sov |EMHCSov| EMLER Global Hy - [ ":':"';" k""m Global HY |Commodit| S&P500
274% | 2847% 264% | 1826% | 7.33% 5% | -0.28% DetilY| aocx [ e e 12,8% | ies85% | 18.0%
12.89% 14.48% 1533% | o5% | 11.4%
':2:;”“ E:lsa S&P 500 U:;A:g wsaEm | (I;I'S‘CI 1(;::” MSCl EM “2";:' rems- | MSE ] jovear Em RETS | USHY ?):;tc
7 "OPE | 12.84% o 16.9% : e 8.76% % | P8 | yorggs | Europe 107% | 7.9%
6.2% | 27.15% 4.26% 467% | 038% 13.06% 12.08% 10.4% 15.8%
';“m“e' EM HC Sov| Global HY E;::f xfﬁ; US.IG | S&P 500~ | EM HC Sov|EM HC Sov|EM HC Sov|Commodit| Global HY ";T;‘;" EMHCSov| MSCI |EMHCSov
1057% | 3.12% ; 459% | 081% | 8.01% | 11.27% | -474% |ies11.84%| 7.0% 104% [lapan7.0%| 14.2%
26.81% 1611% | 043% 1.6%
s2p500 | ™ |ovearust| P o vearustmsciem- | USR8 | EMLC | qiiainy | us.iG- | Msciem | msci | Global Hy emic | msciem | Russel
2349% | TP | oean | 2290 | o5y | 170% | Bond- | Pebt | oasw | sa7% | 1048% [lapan6s%| 08% Debt83%| 65% | 200
804% | 1833% | : 192% | 7.93% : i ; 12.6%
e commodit E:‘ ;f S&P500 | US.HY- R:;;f)" 'm”" US.HY | RETS sMb:C Global HY [EM HC Sov| USHY- MSCIEM | EM HC Sov | Global HY
Debt | 7% | D¢ 1347% | 05% S 741% | 869% | oo 993% | 63% | 023% 64% | 57% | 12.0%
202% 0.58% 3.69% | 2.08% 5.69%
US.HY | 10-Year |S&P500- E:m' Commodit U;A:g Global HY - "::‘“;“ EMSC' sap500-| USd6 | oo | USIG- USHY || s
1556% |UST5.89%| 0.2% TOPE | o5 -1.83% o 2.72% nes | turore Rl 9.92% : 3.4% 4,8% 8.3%
1337% 3.47% 348% | 7.27%
Commodit| US.IG | US.HY- | US.HY |EMHCSov "::'a‘:’" US.IG- | US.IG |Commodit| US.HY- |EMHCSov| USAgg ';:::g US Agg EMSC' Tk
ies1122%| 358% | 095% | 438% | -3.42% ones | 456% | 2.35% |ies3.89% | 7.06% | 9.35% [Bond5.2% Bond 4,6%| . oP€ 2
1.92% 34% 3.5%
:sa 'T:';m Commodit ":la':’" U;ﬂ:“ 2-Year UST ';"':::" 2-Year UST| US.IG EDM :tc EMLC | 2-yr UST- us16.3.9%| us 16 2.6 U5 AEE
pan NS lies-3.28%| ~on°s 0.08% 011% | 257% %t Ipebtsa%| 2.8% " % Bond 7.3%
7.25% | 348% 2.08% | 219% 5.85% 7.96%
US.I6 | US.HY ';'(‘);s:" us.16 ;':b't'c Global HY U:' Ajg U:' Ajg US.HY | 2-Year |EMHCSov ":r':f" ":ft:" ":::‘:’"
558% | 279% 3.85% 0.01% an an 719% | 24% | -3.9% e 5 i
5.74% 5.05% 005% | 1.18% 1,0% 16% | 66%
"::’::“ qu 10-Year | US.IG- [E)Mbtc : MSC s by 10-Year | USHY- |MSCIEM- 2-Year UST| USAgg |2-Year UST
= =i UST1.82%| 5.53% 5 UroPE= | 5 82% UST651% | 07% 5.0% 02% |Bond13%| 5.9%
47% | 259% 34% 05%
"B'zn:“ U:' A:g U:oAfg MSCIEM - | U.S.HY- 13::‘“ ":""‘:’" ";ﬂa‘:’" RETS- | 10yr UST- 10-Year |2-Year UST|Commodit
on o 576% | 3.53% OIS onds | a8% 6% UST-0,6%| 02% | ies4.9%
097% | 248% 0.75% 073% | 08% 6.33%
2-Year UST|2-Year UST| 2-Year UST 1(:’-:ar MSCI EM - c':_m 10-Year U:OAgg 2 i ;Mblt'c Commodit| 10-Year sy
201% | 123% -0.09% 5.99% 12" lusto72% ol | ies-3,7% | UST-1.9% :
7.68% 1.38% 572% | 54% | 94%
:sa Commodit 'm”" :sq 2-Year UST 2-Year UST ;Mb:c 10-Year
— ies -0.58% ) Pan= | o71% 12% S| usT-02%
0.44% 9.48% 2.6% 2.0%
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Ultimo 1w ™M 3M 12mM YTD

Renta Fja

Global Aggregate Bond Index 4 47 02% 04% 01% 5.0% 0.3%
US Aggregate Bond Index 99.85 -0.2% -0.3% -0.3% 3.1% 0.0%
US Treasury3M (bps) 3.61 -1.0 -8.7 -34 1 685 -18
US Treasury 1Yr (bps) 3.50 19 -10.0 -143 676 21
US Treasury2Yr (bps) 3.50 49 57 712 176 30
US Treasury 10Yr (bps) 423 116 92 107 -371 59
US Treasury 30Yr (bps) 492 12.6 13.1 244 112 79
Alemania 10Yr (bps) 290 39 102 202 476 45
China 10Yr (bps) 1.85 06 18 -11 242 06
Japon 10 Yr (bps) 2.08 40 145 4238 100.0 26
Sob Bz 10Yr-USD 5.07 96 128 216 -1334 6.2
IG -5 YEAR SPREAD 50.3 0.1 06 -13 04 03
HY-10 YEAR SPREAD 238.0 6.0 -170 -180 -500 20
EMBI Global Spread 2299 43 938 -301 -68.2 -16
Acciones

MSCI World 44452 -06% 0.6% 25% 18.9% 0.3%
VIX 145 17% -58% -129% -10.0% 2.9%
S&P500 6858.5 -1.1% -02% 21% 15.4% 0.2%
Nasdaq 232356 -16% -1.5% 2.0% 18.4% 0.0%
Russell 2000 2508.2 -16% -05% 1.3% 10.6% 1.1%
Russell Value 2089 4 -02% 1.2% 35% 13.7% 0.9%
Russell Growth 4751.7 -1.8% -14% 04% 15.9% -0.3%
MSCI Europa Desarrollados 65.0 13% 26% 3.0% 38.6% 1.4%
Eurostoxx 65.1 14% 21% 2.8% 36.0% 0.8%
Dax 245393 1.0% 21% 0.7% 23.3% 0.2%
FTSE 99511 06% 29% 4.8% 21.0% 0.2%
MSCI Japon 81.3 04% -26% -04% 21.1% 0.7%
Nikkei 516959 27% 2.4% 12.9% 29.6% 2.7%
MSCI Mercados Emergentes 14295 2 0% 32% 4.0% 33.2% 1.8%
MSCI China 853 2.8% 0.1% 6.1% 34.5% 2.7%
Shangai (in CNY) 3968.8 0.7% 1.7% 22% 23.6% 0.0%
MSCI India 54 6 1.0% 1.5% 4 0% 2.2% 0.9%
MSCI Brasil 1654.3 29% -1.1% 75% 41.2% 0.5%
Ibovespa (in BRL) 160538.7 15% 2.0% 11.3% 35.4% 0.4%
MSCI Mexico 7467.8 -2.0% 27% 6.0% 51.4% 0.4%
MSCI Argentina 911 -11% 21% 33.0% 3.3% 0.3%
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Ultimo 1w ™ 3M 12M YTD

Monedas

DXY 986 06% -04% 09% 9.5% 0.3%
Euro 1.2 -06% 0.5% -0.1% 12.6% -0.4%
Libra Esterlina 1:3 -05% 0.8% -0.3% 7.4% 0.3%
Yen 157.2 -0.7% -4.5% -4.5% 0.3% -0.3%
Yuan 7.0 04% 1.9% 1.9% 4 3% 0.0%
Real 54 21% -16% -16% 11.8% 1.3%
Peso Mexicano 18.0 0.1% 2.1% 21% 11.6% 0.3%
Sol 34 0.2% 3.3% 3.3% 10.5% 0.0%
CL Peso 906.6 0.1% 5.8% 58% 9.7% 0.7%
CO Peso 3777 1 -2.0% 2 8% 28% 13.8% 0.1%
Bitcoin 92418.5 54% 36% -24 7% 6.2% 54%
Ethereum 3165.1 6.3% 4 8% -29.7% -13.2% 6.3%
Commodities

S&P Comm odity index 3913.2 -04% -2.3% 1.5% 6.2% 0.1%
Petroleo (Brent) 60.9 05% -4 4% -56% -20.4% 0.1%
Petroleo (WTI) 574 12% -4 4% -5.7% 22 .3% 0.0%
Soja, cUShbushel 1029.5 -32% -85% 06% 3.0% 0.1%
Trigo, cUS/bushel 506.5 -29% -5.8% -16% -1.2% 0.1%
Maiz, cUS/bushel 437.5 -3.0% -0.1% 3.7% -4 8% -0.6%
Oro, $/0z 4419 4 2.0% 53% 116% 67 6% 2.3%
Plata, $/0z 76.3 5.8% 30.8% 57.3% 154 8% 6.5%
Iron Ore CNY#Aon 807.5 1.8% 0.0% 1.0% 3.7% 3.7%
Lithium Carbonate, FOB South Am, $#tonne  10709.0 na 129% 154% 6.0% 6.0%
Aluminium, $fonne 3015.5 26% 52% 12.0% 19.2% 0.7%
Lead, $ftonne 2006.5 12% 06% -09% 3.7% 0.2%
Nickel, $/tonne 16820.0 6.9% 13.6% 9.8% 11.6% 1.0%
Tin, $fonne 40409.0 -56% 3.5% 95% 41.5% 0.4%
Zinc, $fonne 3127.0 1.1% 2.1% 3.5% 6.8% 0.3%
Cobre, $/tonelada 125196 35% 11.7% 196% 43.8% 0.4%

Este reporte tiene una intencion puramente informativa. De las opiniones dadas sobre predicciones de mercado de cualquier
tipo no deben asumirse como una invitacion ni sugerencia de comprar o vender activo alguno. La informacion en este reporte
ha sido compilada de fuentes consideradas confiables y si bien se han tomado recaudos razonables no podemos garantizar
plena ni parcial exactitud o exhaustividad de la informacion 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 estdn sujetas a
cambio sin previo aviso.
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