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TAACo -1.8% -4.2% 5.8% 0.4% 3.1% 4.1% 5.0% 10.4%
Benchmark -1.7% -4.2% 6.3% -0.4% 2.4% 3.4% 3.8% 10.2%

Out/Underperformance (bps) -7 -5 -46 84 66 66 125
Acciones -1.9% -4.9% 10.5% 1.3% 5.4% 5.4% 3.9% 15.2%
Renta Fija -1.6% -3.5% 1.8% -1.9% -0.5% 1.5% 4.1% 6.5%
Caja 0.4% 1.2% 5.3% 4.0% 2.5% 1.7% 1.6% 0.7%
Oro -1.6% -0.8% 25.5% 13.0% 11.5% 8.0% 10.2% 14.2%

Resultados al 31 de diciembre de 2024
*Anualizado ** Desde 2001

It’s something unpredictable’

El afio 2024 cerrd con una rentabilidad de las acciones globales a doble digito, y un MSCI
ACWI subiendo casi USD 16%, con solo tres meses negativos en o corrido de 2024 (abril,
octubre y diciembre). Nuevamente, el mercado accionario de EE.UU. fue el gran ganador,
con un S&P 500 rentando sobre 20% por segundo afno consecutivo. Desde que hay datos,
esto solo se ha observado una vez en la historia, cuando la economia americana tuvo un
soft landing entre 1995y 1998. Por otra parte, la renta fija no tuvo la misma suerte, y es que
las tasas de interés venian cayendo desde abril, pero con Trump avanzando en las
encuestas para ser presidente de EE.UU. comenzaron a aumentar desde octubre. La tasa
de 10 afios del Tesoro norteamericano termind subiendo 69 pbs. durante 2024 hasta
4.57%.

2024 también fue el ano de las elecciones, en el que poblacion equivalente a cerca de 60%
del PIB global se sometiod a votaciones. Sin duda, la mas importante fue la de EE.UU., en la
que Donald Trump triunfo, y logréo obtener mayoria el partido Republicano tanto en la
Céamara de Representantes como en el Senado.

La pronta asuncion de Trump al poder (20 de enero), es probablemente una de las fuentes
delaumento de la volatilidad en los mercados desde diciembre del afio pasado. La eventual
implementaciéon de los anuncios realizados durante su campaha elevaria
significativamente la incertidumbre, incluyéndose dentro de éstos la imposicion
transversal de aranceles, deportaciones masivas de inmigrantes, recorte de impuestos,
presionar la soberania de sus vecinos y nuevas politicas de desregulacion. Sin embargo, en

la medida que el gobierno entrante vaya dando luces de cudles seran sus principales

" Extracto de la cancion “Good Riddance” de Green Day
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prioridades, el ruido comenzaria a disiparse. No obstante, la volatilidad podria permanecer
en el corto, y hasta mediano, plazo.

Otra fuente de volatilidad en diciembre fue el sesgo adoptado por el FOMC (Federal Open
Market Committee) en la Ultima reunion del Fed (Banco de la Reserva Federal de EE.UU.).
A pesar de que la entidad continud con el recorte de tasas en linea con lo esperado -
llevando la Fed Funds Rate a 4.25%-4.50%-, el comité adopté una postura de mayor
cautela hacia adelante. Las nuevas proyecciones y el dotplot mostraron un cambio en las
perspectivas de la autoridad monetaria, que paso6 de estimar cuatro recortes de 25 pbs. en
2025, a solo dos. A su vez, revisé al alza las expectativas de crecimiento e inflacion PCE
tanto para este ano como para el proximo. La economia americana seguiria siendo
resiliente y la inflacion desafiante en la ultima milla.

El mercado reacciond a estos cambios y comenzo a internalizar menos recortes de tasas
para este ano, lo que supuso otra fuente de incertidumbre. Algunos agentes del mercado
incluso comienzan a internalizar que no esperan que el Fed continle con los recortes este
afo, en este escenario de mayor inflacion y resiliencia econémica.

Las tensiones geopoliticas siguen siendo un foco de preocupacién global y recientes
discursos de Donald Trump dan a entender que posterior a su toma de posesion, algunos
conflictos podrian incluso escalar, apareciendo un nuevo origen de inestabilidad. De todas
maneras, esto seria solo en el corto plazo, en tanto en el mediano plazo y en linea con su
gobierno anterior, el mandato de Donald Trump estaria asociado a una menor intensidad
de tensiones bélicas/armadas.

Probablemente el principal objetivo y foco de atencion del presidente electo sera China. El
gigante asiatico sera una de las principales victimas de los aranceles o amenazas de éstos
de parte de Trump, que hasta cierto punto creemos que va a utilizar para alcanzar acuerdos.
El destino del mercado accionario chino dependera de la capacidad de su gobierno de
hacer frente a estas amenazas e imponer estimulos que sean efectivamente capaces de
impulsar la demanda interna. Hasta ahora no lo ha logrado de manera sostenida, y su
posicion en el entorno global y enemistad -hasta cierto punto- con EE.UU., haran que el
mercado accionario chino sea mas vulnerable a nuevos shocks.

Volviendo a 2024, y a pesar de que el mercado accionario estadounidense haya sido
nuevamente el gran ganador, ampliando la brecha con mercados emergentes, 2025 parece
estar “priced for perfection”. Aun cuando las valorizaciones de las acciones
estadounidenses se han encarecido, y el equity risk premium (earnings yield — tasa del bono
del Tesoro norteamericano a 10 afos) del S&P 500 esta en minimos de mas de 20 ahos, las
perspectivas para la economia estadounidense son positivas; las proyecciones de
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crecimiento econdmico apuntan a una expansion sobre su potencial, con un mercado
laboral sanoy un consumo que sigue dando soporte.

Asi, y en la medida que se acerca la asuncion del nuevo presidente de EE.UU., y siempre
sujeto a la impredecibilidad de sus palabras, el mercado podria a comenzar a internalizar
que sus medidas no serian tan drasticas como sugirio durante su campanfa, lo que podria
gatillar un reliefrally. De cierta forma, y dada su trayectoria como “hombre de negocios”, la
rentabilidad del mercado accionario estadounidense seria una especie de termémetro de
la aprobacién de su gestion. A su vez, pensar en que no le va a preocupar la inflacidn
tampoco parece sensato, considerando que fue una de sus principales banderas de
campana y ha sido una de las principales causas de estrés financiero de la clase media
norteamericana.

Asi, se mantiene la postura constructiva respecto del riesgo a pesar de la incertidumbre,
con un leve overweight en acciones, pero a diferencia del mes pasado, se aumenta la sub
ponderacion en bonos, asignando una porcion a caja dadas las nuevas fuentes de
volatilidad. Dentro de la cartera accionaria, aumenta la preferencia por acciones
estadounidenses y se mantiene la sobrexposicion a América Latina, por su rezago vy
valorizaciones. En la cartera de renta fija, disminuye la duracién tomando una sobre
exposicion en bonos del Tesoro norteamericano de 2 afos mientras se sub ponderan
papeles de 30 anos.
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Asignacién de Activos | Enero 2024

TAACo Clobal Bench. Dic Ene Oow / Uw Cambio
X Se mantiene
Acciones 50% 52% 52% ow 2% o, X
. sobreponderacién acciones 'y
Renta Fija 50% 48% 46% uw -4% -2.0% -
aumenta corto bonos
Caja 2% ow 2% 2.0% +
oro N OW caja
Total Cartera
Europe ex UK 14.0% 13.0% 13.0% uw -1.0%
Europe Small Cap ex UK 1.0% 1.0% uw -1.0% -1.0% -
UK 3.0% 3.0% 2.0% uw  -1.0% -1.0% - OW EE.UU. Large Cap Value y
US Large Cap Growth 17.0% 17.0% 18.0% ow 1.0% 1.0%  + Growth
US Large Cap Value 15.0% 16.0% 16.0% ow 1.0%
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0% N UW Europa Large y Small Caps
Japan 5.0% 4.0% 5.0% N 1.0%  +
Mercados desarrollados 59.0% 58.0% 58.0% uw  -1.0% UW Reino Unido
LatAm 5.0% 6.0% 6.0% ow 1.0%
LatAm Small Cap 1.0% 1.0% 1.0% N Se neutraliza Jap6n desde UW
China 10.0% 10.0% 10.0% N
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 20.0% N OWlatAm
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0% N
Mercados emergentes 41.0% 42.0% 42.0% oW  1.0% Neutral Chinay Asia EM ex.
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0% China
H 0
Treasuries 2Y 5.9% 5.9% 7.0% ow 1.1% 1.1% + En renta fija: UW duracién
Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 12.4% N
desde neutral
Treasuries 30Y 7.2% 7.2% 6.5% uw -0.7% -0.7% -
US Tips 2.8% 0.8% 0.8% uw ~2.0% US treasuries: OW 2 afios y UW
Global Corporate IG 27.5% 27.5% 27.5% N 30 afios
Global Corporate HY 4.3% 4.3% 4.3% N
Deuda desarrollados 60.1% 58.1% 58.5% uw  -1.6% 0.4% + UWTIPS
EMBI 10.8% 10.8% 10.4% uUw  -0.4% -04% -
EM Corporate IG 3.3% 4.3% 4.3% ow 1.0% Neutral Global Corporate IGy
EM Corporate HY 4.8% 5.8% 5.8% ow 1.0% HY
EM Local Markets 21.0% 21.0% 21.0% N
Deuda emergente 39.9% 41.9% 41.5% ow 1.6% -0.4% - RF emergente: OW CEMBI IG y
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0% HY, neutral local markets y
UW EMBI
RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se mantiene UW Large Cap y se lleva a UW Small Cap

Con elinicio de 2025 se mantienen las perspectivas negativas para la Eurozona y si bien se espera una aceleracion del
crecimiento economico con respecto del 0.8% que habria crecido en 2024, el mercado ajusta a la baja sus estimaciones
de crecimiento para 2025 de 1.2% a 1%, afectado principalmente por temas domésticos y riesgos geopoliticos.

Por su parte la regioninicia el aho con una crisis de liderazgo en donde las dos principales potencias. Alemaniay Francia,
atraviesan problemas politicos internos. Alemania se prepara para las elecciones parlamentarias del 23 de febrero tras
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el colapso de la coalicion de gobierno, en donde, las principales preocupaciones de los votantes son la inmigraciony el
crecimiento econémico. De esta manera, las encuestas anticipan un giro politico mas hacia la centroderecha, liderada
por la Union Cristianodemocrata (CDU/CSU), en busca de una reactivacion del crecimiento econdémico y de la industria
manufacturera. Por su parte en Francia, el nuevo primer ministro Frangois Bayrou se enfrenta al desafio de ejecutar el
nuevo presupuesto y de estabilizar las finanzas publicas francesas para reducir el déficit fiscal desde su nivel actual de
6.1% del PIB, ante el riesgo constante de una mocion de censura por parte del parlamento, manteniendo asi elevada la
incertidumbre econémica y financiera en la economia francesa. Por otro lado, a dias del inicio del segundo gobierno de
Donald Trump en EE.UU., la Unidn Europea tendra que hacer frente a su decision de terminar o no con el financiamiento
a Ucrania, forzando a los paises europeos a aumentar su gasto en defensa y presionando la convergencia fiscal, junto
con sus politicas de comercio exteriory las amenazas de aranceles a productos europeos.

Es asi que el escenario para el blogue europeo se mantiene incierto tanto en lo politico como econdémico; con una
inflacion que cede y una demanda deprimida, el mercado prevé una politica monetaria que podria ser mas expansiva que
en EE.UU. En tal sentido, la inflacion de diciembre se acelerd a 2.4% anual desde 2.3% (2.7% el registro subyacente). En
adelante, los riesgos de inflacion al alza son acotados y a pesar de que se desvanece el efecto de base de comparacion
en el precio de energia, la débil demanda deja poco espacio para que las empresas suban los precios. Asi, se espera que
la inflacidn converja hacia el 2% en la segunda mitad del afio, permitiendo al menos 4 recortes de tasas en 2025, lo que
mantendria al euro bajo presion durante el afio.

En diciembre las acciones del Stoxx 50 cayeron 0.2% (en USD), presionadas por una depreciacion de casi 2% del euro.
De esta manera, aunque extendieron las caidas de noviembre, el indice cerrd 2024 con un retorno de 1.3% (en USD), un
underperformance respecto pares desarrollados y manteniendo su rezago. De esta manera, las valorizaciones siguen
atractivas y la razéon Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.) transa bajo el promedio de 5 anos tanto en términos
absolutos como relativo a pares. Este descuento se mantiene en large y small caps, estas ultimas con un descuento del
34% respecto pares desarrollados, superior al 18% historico.

Se estiman retornos accionarios acotados para este afo, presionados por una débil economia, problemas politicos
internos que afectan la confianza de los consumidores e inversionistas y riesgos geopoliticos. Ademas, cabe tomar en
cuenta la alta dependencia comercial con China -que no logra generar traccion-, tanto por el sector industrial, automotriz
y de consumo de lujo. Segun Factset, para 2025 las utilidades corporativas crecerian 8.4%, proyeccion que se ha
corregido a la baja en los Ultimos tres meses y se compara negativamente con pares desarrollados.

Finalmente, el momentum de flujos actual continda debilitado. Segun EPFR, se observan salida de flujos durante las
ultimas 15 semanasy hacia delante no se espera un cambio de tendencia, por lo que los flujos continuarian presionados.

Debido a la incertidumbre politica, posibles fricciones comerciales y perspectivas econdmicas y corporativas
deterioradas, se decide mantener la posicion underweight en acciones Large Capy llevar a underweight acciones
Small Cap europeas.

REINO UNIDO: Se decide llevar la posicion a UW

A pesar de que se espera que la economia continde con su senda de recuperacion en 2025, acelerando su crecimiento
de 0.9% a 1.4%, la situacién econémica del Reino Unido se mantiene bastante compleja. Con un mercado laboral que
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se mantiene ajustado, salarios con presiones al alza y las amenazas arancelarias de EE.UU., la convergencia de la
inflacion hacia la meta se ve cada vez mas lejana y se posterga al menos hasta 2026. En tal sentido y a pesar de la
debilidad macroecondmica, el Banco de Inglaterra al igual que la Reserva Federal tomaria un enfoque mas cauto en la
politica monetariay realizaria 2 recortes de 25 pbs. este afio lo que llevaria la tasa hasta 4.25% en diciembre.

Las perspectivas econdmicas menos favorables se reflejan a nivel corporativo. En 2025 las utilidades de las acciones del
MSCI Reino Unido crecerian 6.2%, dato que se corrige a la baja desde ~9% hace 4 mesesy esta bajo pares desarrollados.

Porellado politico, el partido laborista liderado por el primer ministro Keir Starmer enfrenta su primera crisis de confianza.
Tras el optimismo inicial de un cambio de gobierno luego de 14 afos liderado por el partido conservador, el gobierno de
Starmer no ha logrado tranquilizar a los mercados mediante medidas concretas para reducir el déficit fiscal, generando
que las tasas deinterés de 30 anos aumenten a 5.47%, el mayor nivel desde 1998. Por otro lado, la libra esterlina también
refleja las dudas de los inversionistas globales con respecto al Reino Unido y la moneda se deprecio un 2.5% en diciembre
con respecto al délar, de manera que algunos ya comparan la situacion actual con la crisis de deuda de 1976, en donde,
ante la fuerte depreciacion de la moneday las elevadas tasas de interés la economia tuvo que ser rescatada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI). A su vez, en el ultimo mes el momentum econdmico se deteriora, la sorpresa econdmica
se mantiene en terreno negativo y el PMI de manufacturas decepcionay cae has 47.3 pts. en diciembre. No obstante, el
de servicios mejoray sube hasta 51.4 pts.

En 2024 las acciones britanicas subieron USD 3.7%, pese a que cayeron 3% en diciembre, presionadas por la crisis de
confianza en el gobierno. De esta manera, durante el Ultimo mes las perspectivas se tornaron mas negativas, y podrian
mejorar si el gobierno logra dar un anuncio que convenza a los inversionistas sobre su compromiso con la convergencia
fiscal, lo que parece lejano en el corto plazo. Almismo tiempo, se observan flujos planos al principal ETF del pais, cuando
las valorizaciones transan con menos holgura en términos absolutos; la razon P/U fwd. transa en 12.0 veces, casi en linea
con el promedio a 5 afos.

Debido al deterioro de las perspectivas politicas, econdmicasy corporativas y valorizaciones ajustadas, se decide llevar
a underweight la exposicion a acciones britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se mantiene el OW en Acciones Value y el neutral en Small Caps, mientras se lleva a OW
Large Cap Growth

A dias del inicio del segundo gobierno de Trump la economia norteamericana sigue mostrando sefnales de optimismo y
fortaleza, de manera que, se sigue postergando el soft landing de la economia e incluso con las medidas procrecimiento
de Trump aumentan las probabilidades de un escenario de no landing. Para este 2025 se espera que el PIB crezca 2.1%,
una desaceleracion con respecto al crecimiento de 2.7% estimado para 2024. Sin embargo, desde octubre pasado esta
estimacion se viene revisando al alza (desde 1.7%) y se encuentra aln por encima del crecimiento tendencial de EE.UU.
(1.8%). Por su parte los datos econémicos de las ultimas semanas contintan evidenciando la fortaleza de la actividad
econdémica en EE.UU. con las ventas minoristas repuntando, dando cuenta de un consumo que se mantiene resiliente,
el PMI de servicios se mantiene en terreno expansivo en 56.8 pts., mientras que el PMI manufacturero contintia su
tendencia alcistay se encuentra en 49.4 pts. cerca de salir de terreno contractivo. De manera similar, el mercado laboral
se muestra resiliente al ajuste monetario y la creacion de empleo de diciembre vuelve a superar las expectativas y la tasa
de desempleo disminuye a 4.1%.

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 6



Conclusiones VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 PI-\SS

En el plano politico se mantienen elevada la incertidumbre respecto a la implementacion de las politicas de Trump,
especialmente en cuanto a la imposicion de aranceles y si estas representan; (i) una amenaza transversal real o (ii) son
mas bien parte de una estrategia de negociacion. Por su parte, el mercado actualmente se alinea mas con la segunda
opcidny espera una imposicion gradual de aranceles con un mayor foco en China que en el resto de las economias. En
el plano geopolitico, las tensiones han aumentado y los recientes dichos del presidente electo ejercen presiones en la
soberania de sus paises vecinos y sobre los conflictos activos. Dado lo anterior, con el inicio del afo hemos observado
un incremento de la volatilidad y el VIX vuelve a 18.8 pts., incorporando los mayores ruidos politicos que veremos en el
corto-mediano plazo con la llegada de Trump a la Casa Blanca.

Por otro lado, se mantiene la incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal; si bien muchas de las politicas de Trump como
los recortes de impuestos implican una mayor carga fiscal, elnombramiento de Scott Bessent como secretario del Tesoro
y la creacion de un departamento para reducir el gasto de gobierno y mejorar la eficiencia podrian ayudar a cambiar la
actual trayectoria fiscal.

Ante el actual riesgo de aranceles y su eventual impacto inflacionario, el Banco de la Reserva Federal sorprendio al
mercado. A pesar de que volvid a recortar en diciembre, acumulando 100 pbs. de bajadas en 2024, el comité moderd sus
estimaciones de recortes de tasas para este ano anticipando 2 recortes de 25 pbs. en lugar de los 4 proyectados en
septiembre. De esta manera, ante la creciente posibilidad de una pausa del ajuste monetario debido a la fortaleza de la
economia norteamericana y el aumento de los riesgos inflacionarios, este Ultimo mes ocurrié un bear steepening, con
alzas mas pronunciadas en la parte larga la curva de bonos del Tesoro, generando grandes pérdidas en los activos de
renta fija. De igual manera, la correccién hacia un entorno de tasas altas por mas tiempo, impacté a los indices
accionarios generando pérdidas las ultimas semanas del afo.

La inflacion de diciembre fue 2.9% anual, mientras que, la medida subyacente sorprendid y se desacelerd a 3.2%, de
manera que, la inflacion termina por sobre la meta del Fed por cuarto afio consecutivo. Por su parte, las politicas de
aranceles de Trump podrian generar presiones adicionales en los precios de los bienes, por lo que la trayectoria
inflacionaria de mediano plazo es incierta y altamente dependiente de las medidas del gobiernoy la respuesta del Fed a
éstas. Es asi que el mercado modera sus expectativas de recortes de tasa para el 2025 se espera a entre 1 0 2 recortes
adicionales.

A nivel accionario, el S&P 500 finalizé un segundo afio consecutivo con retornos sobre 20% (23.3% en USD
especificamente), pese a que en diciembre este cayd (-2.5%), presionado por el sesgo mas hawkish del Fed y la mayor
incertidumbre que se respira en los mercados globales. Sin embargo, la fortaleza econémicay el inicio de la temporada
de reportes corporativos del cuarto trimestre de 2024, le dan soporte al mercado accionario.

En linea con lo anterior, segln Factset y de la mano de la resiliencia econdmica, el crecimiento de utilidades del cuatro
trimestre sera el mejor en tres afos (~11%), impulsado por el sector financiero. Hacia adelante, el crecimiento de
utilidades se aceleraria hasta 15% este afo, destacando el cierre de gaps entre las utilidades de las 7 magnificas (21%E
en 2025 desde 33% en 2024) y las otras 493 empresas (13%E en 2025 desde 4.2% en 2024) del S&P 500.

Las valorizaciones de las acciones se mantienen elevadas. La razon P/U fwd. del S&P500 transa sobre promedios
histéricos, al igual que las valorizaciones de acciones tipo growth y value, pero mas holgadas que semanas previas. En
small cap la P/U fwd. se ve mas holgada que el mes previo, pero aun ajustadas y transando en torno a promedios
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historicos. Sin embargo, las valorizaciones no son un obstaculo para el momentum de flujos, segun EPFR, con entradas
netas a fondos e ETFs durante las Ultimas dos semanas.

Debido a la abundante liquidez y fortaleza econémica/corporativa, se decide aumentar la exposiciéon a acciones
estadounidenses, manteniendo el overweight en estilo value y llevando a overweight el estilo growth, en linea
con el soporte del retorno de Trump y la desregulacion, la fortaleza econdmica y la robusta temporada de reportes
corporativos. Por su parte, se mantiene neutral la exposicién a acciones small cap, por valorizaciones justasy en
el corto plazo se pueden ver presionadas por su sensibilidad a tasas mas altas.

JAPON: Se decide neutralizar las acciones desde underweight

Las perspectivas de crecimiento econdémico para este afio se mantienen estables (1.2%). El PMI de manufacturas y
servicios mejoraron en diciembre (49.5 pts. y 51.4 pts. respectivamente), aunque la confianza del consumidor del mismo
mes no logro despegar. Para este 2025 se espera que el consumo continle recuperandose, apoyado en el crecimiento
de salarios base que se expandirian sobre 3% este afo. Sin embargo, el principal riesgo para el crecimiento econémico
es el sector exportador — dada su alto grado de apertura comercial (~40% del PIB)-, que se veria menos presionado con
el plan de aranceles graduales del equipo de Trump.

Por el lado de la inflacion, esta se acelerd a 2.9% anual en noviembre, presionada por precios de alimentos y en especial
el arroz, lo que ha llevado al mercado a corregir levemente al alza las perspectivas de precios para este ano (2.1% desde
2%). Sin embargo, se mantiene el entorno de reflacién y el denominado circulo virtuoso entre aumentos de salarios e
inflacion.

Por su parte, el Banco Central -que mantuvo la tasa en diciembre- destacé que la economia y los precios contindan en
linea con las perspectivas. Ademas, resalto la incertidumbre en torno a la nueva administracion de EE.UU y la necesidad
de evaluar los efectos de su politica. En este sentido, el mercado aun se encuentra dividido respecto si la autoridad
monetaria subira la tasa de referencia en su reunion de enero y el resultado de esta sigue siendo una incognita. Cabe
mencionar que el Banco Central japonés es el Unico dentro de los desarrollados que esta en un proceso de alzas de
tasas.

En linea con el sesgo exportador, y un consumo que no despega, un alza en la tasa de interés causaria que el yen pierda
competitividad respecto a pares exportadores. En especifico respecto a paises como China o Corea del Sur, ambos
exportadores de productos tecnoldgicos y con monedas que se han depreciado en los Ultimos tres meses. Un alza en la
tasa de interés del Banco Central japonés podria gatillar algo similar al desarme del carry trade que sucedid en agosto
del afo pasado, por lo que creemos que la autoridad monetaria optaria por mantener la tasa.

En cuanto al mercado accionario, el Nikkei 225 cayo al igual que pares globales durante diciembre, pero en menor
magnitud que sus pares desarrollados (USD -0.6%). Asi, cerré 2024 con una subida USD ~7%, un underperformance
respecto a paises desarrollados. Para este afio, las perspectivas son optimistas, impulsadas por la industria de
semiconductores y automaviles, mientras que las reformas del programa corporativo para mejorar la rentabilidad de las
companias continuarian. Sin embargo, los flujos no logran traccionar y se observan salidas netas de flujos al principal
ETF del pais, pese a valorizaciones que transan con descuento en términos absolutos y respecto a pares desarrollados.
Ademas, se espera que las utilidades crezcan 8.2% en 2025, corrigiéndose al alza durante el Ultimo mes.
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En el contexto de datos econdmicos que mejoran, perspectivas mas favorables para el sector exportador, pero flujos que
no traccionan, se decide neutralizar la exposicién a acciones japonesas desde underweight.

SE MANTIENE OW ACCIONES EMERGENTES: OW LatAm Large Cap, neutral China y Asia EM ex China

Durante diciembre se siguid aumentando la brecha entre un outperformance de acciones tipo growth de EE.UU. respecto
al desempeno del mundo emergente. Asi, el indice MSCI de mercados emergentes retrocedido USD 0.3%, con un par de
paises que contuvieron la caida del indice, como China. Nuevamente América Latina fue uno de los principales
detractores, presionado por Brasil cuya dominancia fiscal permeo¢ al mercado, y la fortaleza del dolar que fue dafina para
casi todas las monedas emergentes. Hacia adelante y en el corto plazo, la volatilidad seguira siendo la protagonista del
mercado, lo que histéricamente se asocia a variaciones de importantes magnitudes en los mercados accionarios
emergentes. En este contexto, se toman desvios acotados con respecto al benchmark y solo en posiciones de alta
conviccion, con historias locales y estructurales que dan soporte a un eventual outperformance del mercado accionario
con respecto a pares.

AMERICA LATINA: Se mantiene el OW en Large Cap

Ameérica Latina fue el gran perdedor de 2024; el mercado accionario cayé mas de USD 25%, presionado por las dos
principales economias de la regién, Brasil y México. Ambas, no solo sujetas a vaivenes globales, sino impactadas por
vaivenes politicos locales. En Brasil, el peor desemperfo se asocio a turbulencias politicas y fiscales, junto con alzas de
la tasa Selic y exacerbado por una depreciacion del real que en 2024 perdié mas del 20% de su valor. En México, la
desaceleracion econdmica, que de cierta forma gatillé las elecciones locales en las que Morena obtuvo mayoria en
ambas camaras del Congreso, asi como la presidencia, junto con su exposicion comercial y econodmica a EE.UU.,
golpearon al desemperfo del mercado accionario. En la primera mitad del afio la volatilidad va a primar en el entorno
global y los mercados de la region van a quedar a su merced, sin embargo, desde los precios actuales y dado el rezago
accionario, se sigue manteniendo el OW en América Latina, ante la posibilidad de un rebote y con conviccién en ciertos
mercados con solidos fundamentos locales.

En Brasil, las perspectivas son poco claras y no parece haber un catalizador de corto plazo. En diciembre, el mercado
accionario siguio extendiendo las pérdidas de meses anteriores, dominado por temas fiscales, junto con un real que se
deprecio 3.3%. Asi, las acciones brasilefas cerraron 2024 con una caida de mas de USD 25%, siendo de los principales
perdedores a nivel mundial. En lo que va de enero, las noticias politicas siguen siendo mas bien negativas, y es que a
inicios de 2025 autoridades brasilefias le exigieron a Meta la explicacion de sus nuevas politicas de verificacion de
contenidos, luego de que les solicitaron eliminar un video falso del Ministro de Hacienda con medidas que no
correspondian a informacion real. A su vez, y tras las correcciones del mercado durante los ultimos meses de 2024, el
equipo economico del gobierno ha intentado emitir declaraciones para calmar al mercado, entre ellas nuevos recortes
de gastos fiscales. Con todo lo que ha estado sucediendo, el mercado espera que se realicen cambios en el gabinete de
Lula antes del 21 de enero, en un contexto de mayor desaprobacion del gobierno. Por el lado macroecondmico, los datos
comienzan a lucir algo mas débiles, y los PMIs tanto de manufacturas como servicios retroceden en diciembre, ante
empresarios preocupados por las presiones de costos. Otros datos de mayor frecuencia como la produccién industrial
y las ventas minoristas de noviembre comienzan a mostrar caidas con respecto al mes anterior, sugiriendo que la
economia brasilefia no soporta tasas altas para siempre sin que tengan consecuencias. En este sentido, si bien la
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inflacion de diciembre fue mejor a lo esperado y se desacelerd a 4.8% anual, el Banco Central dio a entender que
continuara subiendo tasas al mismo ritmo de la ultima reunion (100 pbs.), en las siguientes dos reuniones. Asi, desde los
12.25% actuales, el mercado espera que la tasa de referencia cierre el afio en 15.00%. Esto, de la mano de expectativas
de inflacién que siguen desancladas, y se espera se ubique en 5.0% y 4.1% anual para fines de este ano y el préximo
respectivamente. Por otro lado, la fortaleza del dolar también presiona el mercado brasilefio, por la historica correlacion
negativa que presentan entre ambos. Tras la significativa correccion, las valorizaciones del mercado brasilefio lucen
descontadas tanto en términos absolutos como relativo a pares. Respecto a los flujos de inversion, se siguen observando
salidas netas de fondos e ETFs, considerando que predomina el inversionista local y lo elevado de las tasas locales lo
desincentiva de asignar una porcion de su portafolio a renta variable. Con respecto a la contingencia, Brasil no seria uno
de los principales objetivos ni victimas de las medidas que finalmente decida poner en practica Donald Trump. Asi, a
pesar de valorizaciones atractivas y perspectivas de crecimiento saludables, la desconfianza politicay del gobierno junto
con falta de catalizadores en el corto plazo nos lleva a mantener el posicionamiento neutral en acciones brasilenas.

En México, la volatilidad continla, considerando que la principal fuente de los movimientos significativos del mercado
es la pronta toma de posesion de Donald Trump y México es su principal socio comercial. Las perspectivas para la
economia y el mercado son confusas, lo que dificulta tomar una posicion en acciones mexicanas con un desvio
significativo del benchmark. Esto se debe principalmente a que si bien el crecimiento de 2024 habria sido algo mayor a
lo esperado los meses anteriores (~1.6%), esto supone una base de comparacién mas exigente para este ano, lo que
lleva a que el mercado comience a proyectar un crecimiento mas magro para 2025y en torno a 1%. Por el lado de la
inflacion, la historia es mas positiva y el Ultimo dato mostré una desaceleracion en el registro headline hasta 4.2% al
cierre de 2024, en tanto la subyacente sigue dentro del rango de tolerancia del Banco Central. Esto, junto con elevadas
tasas de interés reales, le da espacio a la autoridad monetaria para continuar -y eventualmente acelerar- los recortes de
tasas, aun cuando el mercado proyecta ahora que la tasa se situara al cierre de 2025 en 8.50% (10.00% actualmente,
antes se proyectaba 8.00% para 2025E). El mercado accionario mexicano cayd mas de USD 3% en diciembre,
significativamente incidido por un peso mexicano que se deprecié un 2.2% vy la volatilidad que es inherentemente mayor
para este mercado. Tras las bajas, las valorizaciones continlan aliviadas en términos relativos y absolutos, y los
fundamentos corporativos solidos, considerando que, a pesar del menor crecimiento econémico, la alta exposicion de
ingresos de las companias mexicanas al exterior da soporte a un saludable crecimiento de utilidades. Por su parte, en el
ultimo mes se contintan observando salidas netas de flujos del conjunto de ETFs. Por el lado politico, el Congreso aprobd
una gran cantidad de reformas constitucionales heredadas del gobierno de AMLO, siendo la judicial la mas comentada,
pero también la del sector de energiay aquella que elimina 6rganos autonomos. En este contexto, la presidenta Claudia
Sheinbaum sigue manteniéndose relativamente al margen de la discusion legislativa, y el Congreso parece estar
gobernando, aun cuando afirmd que impulsara una reforma electoral alternativa a la que ingreso AMLO en febrero del
afno pasado. De lo contrario, el poder ejecutivo si ha tomado un rol activo en responder a las amenazas de Trump, dando
a entender que no se subordinaran a todo lo que el presidente electo exija, pero que si mantendran lazos fuertes con la
economia mas grande del mundo. De esta manera, y dada la dependencia econdmica, en el corto plazo las perspectivas
para el mercado accionario son de altos niveles de volatilidad. Si podria haber un catalizador en un plazo mas largo, en
la medida que se disipen incertidumbres arancelarias, y México termine siendo el gran ganador del no landing
estadounidense. Asi, se decide mantener la posicion neutral en acciones mexicanas.

En Chile, este afio estara marcado por las elecciones parlamentariasy presidenciales en noviembre, en las que se espera
se dé un giro hacia la centroderecha en ambas instituciones. En 2017, sucedidé algo similar, y el IPSA mostré un
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outperformance importante respecto a la region; esperamos que algo similar suceda este afno. Por el lado econdmico, la
actividad seguira creciendo en torno a 2%, cerca del producto potencial, pero sin generar presiones inflacionarias
adicionales por el lado de la demanda interna. Sin embargo, en su Ultima reunion y posterior Informe de Politica
Monetaria, el Banco Central afirmd que, por factores transitorios, habran mayores presiones en los precios en la primera
mitad de 2025. Estas presiones seran causadas por mayores salarios reales (aumento del salario minimo), el ajuste de
las tarifas eléctricas y la depreciacion del peso chileno. Si bien este mensaje fue interpretado como mas hawkish, el
mercado aun espera 2 recortes adicionales a la tasa de referencia este afio (de 25 pbs. cada uno). De esta manera, la
autoridad monetaria mantendra la data dependencia y sera mas cautelosa respecto de los proximos movimientos, en
tanto es practicamente de consenso que se mantendra la tasa en la reunion de enero. Por el lado politico, al gobierno
actual del presidente Boric le queda un poco mas de un afno al mando, y creemos que lo que pueda hacer sera mas bien
acotado y se centre en el avance de la reforma de pensiones -que debiera salir del Senado este mes-, permisologia y
reforma al sistema politico. Con respecto al mercado, las valorizaciones se encuentran descontadas en comparacion a
sus promedios de 10 afios (razén P/U fwd.) y los fundamentos corporativos siguen solidos para 2025, siendo el segundo
pais emergente con mayor proyeccion de crecimiento de utilidades. Si bien el momentum de flujos no es claro, en la
medida que se consolida el cambio en el ciclo politico, es probable que la entrada sea consecutiva y significativa. A su
vez, el precio del cobre tiene soporte estructural para mantenerse en torno a niveles actuales, lo que favorece a la
economia chilena. De esta manera, y dados los fundamentos econdmicos, politicos y de mercado descritos
anteriormente, se decide mantener el OW en acciones chilenas.

En Colombia, a pesar de un mejor desempeno en el segundo semestre, persiste la incertidumbre sobre el cumplimiento
de la regla fiscal en 2024, lo que mantiene al gasto publico como uno de los principales focos de atencion en la agenda
econdmica del afio en curso. Con un presupuesto para 2025 de $523 billones COP declarado por decreto presidencial,
y bastante alto en términos histoéricos, resta ver cual sera la postura que tomara Gustavo Petro frente a como llevar el
tema fiscal en su ultimo ano como mandatario. Ademas, aln no esta del todo claro como se financiara parte de este
presupuesto, tras el rechazo por parte del Congreso de la reforma tributaria propuesta por el presidente. Pasando a los
datos, la actividad econdmica de octubre sorprende acelerandose por sobre las expectativas, lo que se suma a
proyecciones de crecimiento que se corrigen al alza y se espera habria alcanzado un 2% en 2024, con buenas
perspectivas economicas hacia 2025. Esto viene principalmente por la contribuciéon del consumo privado, mientras que
la inversion se mantiene aun rezagada. Por otro lado, Colombia cerré 2024 con una inflacion de 5.2% anual, bastante en
linea con las expectativas, aunque con una leve aceleracion respecto al mes anterior y cierta incertidumbre sobre las
presiones que podria generar el aumento del salario minimo en casi dos digitos (9.5%) en 2025. En lo que es politica
monetaria, el Banco de la Republica sorprendid en su reunion de diciembre al recortar solo 25 pbs., llevando la tasa de
referencia a 9.50% al cierre de 2024. Para esta reunion de enero el escenario base sigue siendo un recorte de 50 pbs.,
aunque no del todo seguro debido a las presiones inflacionarias del ultimo mes y un Fed que adoptd una postura mas
hawkish. Para esta primera parte del afio se espera un nuevo remezon ministerial, principalmente por las fechas limites
de renuncia para quienes busquen un cargo en las elecciones generales de 2026. Quienes aspiran a un escano en el
Congreso tendran hasta principios de marzo para presentar su renuncia, mientras que para los que busquen la
presidencia o vicepresidencia tendran hasta finales de mayo. De esta forma, tendremos una primera parte del aho con
bastante movilidad politica, con un gobierno cuestionado y con un nivel de aprobacion dentro de los mas bajos de
Latinoamérica (39%). El mercado bursatil colombiano fue uno de los pocos que se desacopld del rendimiento negativo
de América Latina durante 2024, con una rentabilidad de USD 1% al cierre del aflo. En cuanto a valorizaciones, se
mantiene el atractivo histérico por parte de la bolsa colombiana, transando 1 desv. est. bajo el promedio de 10 afios en

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 11



Conclusiones VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 PI-\SS

P/U fwd., mientras que por el lado de flujos se observan salidas netas de desde el conjunto de ETFs en el ultimo mes. De
esta forma, con un escenario politico volatil y bastante incierto, ruidos fiscales que se mantendran este afno, pero
valorizaciones atractivas, se decide mantener la posicion neutral en acciones colombianas.

En Peru, el plano econdémico sorprendid gratamente durante 2024, marcando un escenario bastante distinto a lo que se
proyectaba a finales de 2023. La reactivacion de sectores exportadores, el aumento tanto de la inversion publica como
privada, y la mejora de la confianza empresarial, han llevado a estimar un crecimiento para 2024 ~3%. Ademas, con el
dato de inflacion de diciembre (2% anual), Peru cierra 2024 como el pais con la inflacion mas baja de Sudameérica, y se
espera que ésta se mantenga controlada y dentro del rango meta en 2025. En lo que es politica monetaria, en la primera
reunion del afio el Banco Central de la Reserva decidid recortar 25 pbs. llevando la tasa a 4.75%. Para este afio se espera
gue Peru continle con su ciclo de recortes, aunque de manera mas moderada, por lo que cualquier ajuste monetario
dependera de los datos de inflacion y los determinantes de éste. Con este escenario econdémico alentador, la excepcion
vendria siendo el gasto publico, en donde se espera que por segundo afo consecutivo se incumpla con la regla fiscal.
Para 2025 el tema fiscal seguira siendo un dolor de cabeza para Peru; con un presupuesto mayor al del afio anteriory con
el inicio de las campafas electorales para las elecciones presidenciales de 2026, las cuales pueden generar cierta
presion sobre el gasto, pudiendo resultar en un tercer ano consecutivo con complicaciones fiscales. Pasando al lado
politico, durante las primeras semanas de abril se convocaran las elecciones generales, en donde ya comienza a
especularse la gran cantidad de candidatos que podria haber debido a la polarizacion y fragmentacion del sector politico,
con cerca de 30 partidos autorizados para presentar un candidato. En lo que es el mercado bursatil, Perd también fue
uno de los pocos paises que se desacoplé del rendimiento negativo de la region, con una rentabilidad de USD 10% en
2024. En cuanto a valorizaciones, la razén P/U fwd. se encuentra descontada al transar bajo su promedio de 10 afios. De
estaforma, con perspectivas econdmicas positivas en la suma, pero presiones fiscales, se decide mantener la posicion
neutral en acciones peruanas.

En Argentina, estos primeros dias del afio el mercado ha seguido mostrando un outperformance en comparacion a paises
emergentes, con un 2025 en que la prioridad seguira siendo la inflacion de cara a las elecciones intermedias. De esta forma,
la “motosierra” seguira conteniendo el gasto publico con el objetivo de mantener la inflacion a la baja y en niveles cercanos a
2% mensual durante el primer trimestre del afo en curso. La inflacion anual de diciembre se desacelerd a 117.8%, mientras
que lamensual fue 2.7%, en linea con lo esperado. Con estos datos de inflacion el gobierno confirma la reduccion del ritmo de
crawling peg mensual de 2% a 1% a partir de febrero. Todo esto apunta a mantener la aprobacién del gobierno en niveles altos
en la antesala de las elecciones legislativas, en donde se pone en juego cerca de la mitad de la Camara de Diputados y un
tercio del Senado, por lo que son de suma importancia para Javier Mileiy la implementacion de su plan de gobierno. A pesar de
este foco central, la economia argentina ha logrado salir de la recesion técnica, con un PIB del tercer trimestre que se expande
3.9% con respecto al trimestre anterior, y aunque se espera cerrar 2024 con una contraccion econémica de 3.7%, las
proyecciones para este aho apuntan a una expansion de 4% con sesgo al alza. De esta manera, se observan perspectivas
economicas favorables para el ano en curso, con un proceso desinflacionario en marcha que ha mostrado resultados y un
crecimiento que se espera vuelva. Por otro lado, el riesgo pais cae y se ubica en su valor mas bajo desde agosto de 2018,
rompiendo la barrera de los 600 pbs. y ubicandose en un valor de 578 pbs. Esta caida del riesgo soberano viene por el acuerdo
entre el Banco Central de la Republica Argentina con cinco bancos internacionales para la realizacion de un REPO; una
operacion de deuda por USD1,000 millones que seran destinados a fortalecer las reservas internacionales. Pasando al
mercado accionario, el MERVAL fue el gran ganador en 2024 dentro de la region, con un rendimiento sobre USD 100% al cierre
del afio, desacoplandose del rendimiento negativo de la gran mayoria de los paises latinoamericanos. En linea con esto, se

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 12



Conclusiones VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 PI-\SS

observa una entrada de flujos al principal ETF por~67% del AUM en el ultimo afio, superando a todos los mercados emergentes
y llevandolo a tener un tamano similar al principal ETF de México. Las valorizaciones aln se encuentran descontadas, con una
razon P/U fwd. transando ligeramente por debajo de su promedio a 10 afios. Asi, dadas las perspectivas de recuperacion
econdémica, valorizaciones que se mantienen atractivas, pragmatismo politicoy elmomentum accionario, se decide mantener
la posicion OW en acciones argentinas.

CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

En diciembre las acciones globales mostraron una pérdida de momentum, pero, las acciones chinas mostraron
resilienciay subieron USD 2.6% vy asi las acciones del gigante asiatico terminaron como uno de los mejores mercados en
2024 y el indice MSCI del pais subié USD 16%. Sin embargo, comenzaron 2025 con el peor inicio de ano desde 2016y
hasta el 9 de enero estas han caido USD ~5%. Esto demuestra tendencias contrarias: por un lado, los estimulos
economicosy fiscalesimpulsan a la bolsa china, mientras que, por otro lado, la retdérica de nuevos arancelesy la relacion
con EE.UU. la presionan.

Tanto el desempefno del mercado accionario como el crecimiento economico estaran anclados a la capacidad del
gobierno chino de estimular la economia, y en este sentido el timing, enfoque y magnitud de las medidas han demostrado
ser de gran importancia. Durante 2024, el retraso de las medidas y la falta de detalle afectaron negativamente el
sentimiento de los hogares y los inversionistas. Por el lado del enfoque, es necesario que la autoridad priorice impulsar
la demanda interna por sobre la oferta, aunque la conclusion del Central Economic Work Conference -que enfatizo el
balance entre la ofertay la demanda- y politicas de subsidios para impulsar el consumo irfan en esta linea, el mercado
no logra confiar sostenidamente.

Otro factor en la ecuacion es Donald Trump y su conocida campafa de aranceles. El escenario base es que estos seran
utilizados para alcanzar acuerdos en términos favorables para EE.UU. y su posicién en el comercio internacional. Sin
embargo, estos agregaran volatilidad y el mercado monitoreara la capacidad de respuesta chinay el tono (ojo por o0jo o
mas cooperativo). Asi, la respuesta china sera internalizada mas favorable o desfavorable segun el grado de cooperacion
o agresividad con la que se enfrente a EE.UU.

Por otro lado, otra repuesta esperada por el mercado a una segunda guerra comercial, es la devaluacion del yuan. Hasta
el momento, el Banco Central ha mostrado resistencia, aungue durante diciembre el renminbi se deprecid ~0.7%, se ha
mantenido cercano a 7.3 yuanes por délar. Una depreciacion pronunciada del yuan pondria en duda la efectividad de los
estimulos econdmicos y sera esencial el trade off entre sector exportador e impulsar la confianza de los hogares y el
consumo.

A la vez, el sector inmobiliario continuara siendo relevante y un factor de riesgo. Los ultimos datos del sector como la
venta de nuevas viviendas han sido divergentes, luego del primer crecimiento anual en octubre, en noviembre se vuelven
a contraer. Esta dinamica continuara al menos el primer semestre y seguira presionando la riqueza de los hogares. Hacia
el segundo semestre comenzarian a observarse el efecto de las medidas ya implementadas, llevando a una incierta
normalizacion del mercado inmobiliario. Sin embargo, esto ya estaria internalizado en los precios, pero algunos agentes
del mercado han destacado que sorpresas positivas no estarian incluidas en los precios.

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 13



Conclusiones VINCI

Tactical Asset Allocation Committee Global CO |\1 PI-\SS

Las valorizaciones continlan atractivas y se observan entradas de flujos al conjunto de ETFs, pero salidas del principal
ETF en el ultimo mes (por 1% del AUM). Al mismo tiempo, las proyecciones de crecimiento de utilidades para este afo se
mantienen establen ~9% durante el ultimo mes. Tras el negativo inicio de afio, las acciones chinas volvieron a entrar en
un bear market (caida de 20% del mercado accionario desde un maximo), por lo que, tras dicha correccion, pareciera ser
gue los riesgos no estan equilibrados.

Por el lado econdmico, los indices PMI de diciembre continlian sobre terreno neutral (50 pts.), pero con movimientos
divergentes. Por el lado de los precios, la inflacién se mantiene cercana a cero (0.1% anual en diciembre) acentuando el
riesgo deflacionario. Por su parte, el Banco Central mantuvo el conjunto de tasas durante diciembre, pero se espera que
baje tasas durante el primer trimestre. Considerando el conjunto de factores; datos mixtos, flujos divergentes, pero
valorizaciones atractivas y giro positivo de la politica interna, se decide mantener la posicion neutral en acciones
chinas, pese a la presion que puede presentar el mercado ante el retorno de Trump.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

Las economias de Asia EM ex China estan particularmente expuestas a nuevos aranceles de parte de EE.UU. -dado su
caracter exportador-, y, por ende, estaran sujetas a la alta volatilidad que se ha percibido en los mercados globales.
Algunos paises mantienen un superavit comercial considerable con EE.UU., como Corea del Sury Taiwan, por ejemplo,
mientras que en otros paises es mas acotado. En Corea del Sur, se mantiene la incertidumbre politica, pero pareciera
que ya esta bastante internalizado en los precios. India goza de neutralidad politica en cuanto a sus relaciones
diplomaticas, asi como saludables y solidas perspectivas macroeconomicas y corporativas. En este sentido, se decide
mantener una postura de cautela en acciones de Asia EM ex China, por la incertidumbre a la que estaran sujetas de cara
a la toma de posesion de Donald Trump, con posturas en algunos paises en los que se tiene conviccion y fundamentos
locales.

Las acciones indias finalizaron 2024 dentro de los mejores mercados (USD ~11%) a nivel global y logrando un
outperfomance respecto a mercados emergentes, pese a la pérdida de momentum que se observo desde septiembre del
ano pasado (-14% desde maximo). Ya en 2025, los fundamentos contintian sélidos, pese a esta pérdida de momentum;
(i) lidera en el crecimiento econémico a nivel global (6.5%) y (ii) goza de estabilidad politica interna y externa, con un
primer ministro que ha recuperado terreno en elecciones estatales luego de su tercera reeleccién y una posicién
privilegiada a nivel internacional y alejada de los principales riesgos que engloban a los mercados EM, principalmente
con el retorno de Trump a la presidencia. Por otro lado, el mercado indio ha demostrado dos cosas, que no van en la
misma linea necesariamente; i) ser un mercado defensivo en tiempos de incertidumbre y ii) mostrar correlacion positiva
con el mercado accionario estadounidense y comportarse como un mercado mas desarrollado que emergente. Por el
lado econdmico, el PMI de manufacturay servicios se mantiene en terreno expansivo y los precios se han desacelerado
(inflacion de 5.2% anual en diciembre) por segundo mes consecutivo. Aun cuando los precios de los alimentos van a la
baja, continlan generando presiones inflacionarias, aunque se espera que la desaceleracién continle. De esta forma,
pese a que el mercado espera el inicio de bajadas de tasas por parte del Banco Central en febrero, la depreciacion de la
rupia (1.1% en lo corrido del mes, pese a que no es un tipo de cambio 100% flotante), podria presionar a la autoridad
monetaria a continuar manteniendo la tasa de referencia en 6.50%. Pasando al mercado, las acciones transan con
valorizaciones sobre su promedio historico, pero mas holgadas que meses previos. Aunque, durante el ultimo mes, se
observan salidas netas de flujos desde el principal ETF por 4% de AUM, la proyeccién de crecimiento de utilidades para
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este 2025 se mantiene estable y liderando la region. En conjunto con datos econdmicos solidos, pese a la pérdida de
momentum del mercado, pero con un caracter defensivo y con soportes estructurales, se decide mantener overweight
las acciones indias.

Las acciones surcoreanas mas alla del ruido politico a fines de 2024 no lograron traccionar y plasmar los fundamentos
positivos, como la exposicion a la industria de semiconductores y laimplementacion del programa Value Up, y a lo largo
delano retrocedieron USD ~21%, acentuado por la caida en diciembre de 7.6% a raiz de la incertidumbre politica interna
y un won que se vio presionado, depreciandose ~5.5% respecto el délar el mismo mes. Por el lado politico, el Tribunal
Constitucional se encuentra dentro del plazo de 180 dias para aceptar o rechazar la destitucion del presidente Yoon a
causa de laimposicion del Ley Marcial. Por otro lado, Yoon fue arrestado por esta misma causa el 15 de enero, siendo el
primer presidente en ejercicio en ser detenido, esta accion tiene como objetivo interrogar al mandatario y se puede
extender hasta 48 horas en primera instancia. Hasta la resolucion del Tribunal Constitucional, el ministro de finanzas
Chaoi Sang-mok asumio el cargo de presidente interino, luego de una segunda destitucion a su antecesor interino y el
calendario politico no es claro hacia adelante. Aunque la incertidumbre politica se mantiene, esto ya estaria internalizado
en los precios, incrementando la posibilidad de un upside para las acciones coreanas, que durante enero el principal ETF
ha subido USD ~6%. Asi, pasando al mercado, las valorizaciones de las acciones lucen atractivas, pero se observan
salidas netas de flujos durante el ultimo mes desde el principal ETF (por ~10% de AUM) y la proyeccidn de crecimiento
de utilidades continuda corrigiéndose a la baja durante los ultimos tres meses para este ano (16.8%E). Por el lado
macroeconomico, se mantiene un escenario débily el PMI de manufacturas pasa a terreno contractivo en diciembre (49
pts.)y la confianza del consumidor se vio afectada por el entorno politicoy cayd a 88 pts. (100 pts. umbral neutral) durante
el mismo mes, impactando las perspectivas de consumo privado. Aunque las exportaciones se aceleraron en diciembre
y sustentaron el crecimiento econémico en 2024, el soporte para este afio se puede ver presionado por un gobierno mas
débil para afrontar los posibles aranceles de Trump. Por otro lado, los precios se aceleraron hasta 1.9% anual en
diciembre, pero aun bajo la meta del Banco Central. Sin embargo, la autoridad monetaria ha sefialado que los recortes
de tasa de interés se pueden acelerar de ser necesario para dar soporte a la economiay el mercado espera que se baje
la tasa almenos unavez en el primer trimestre, es decir en la reunion de enero o febrero, pese a la debilidad del won. Aun
cuando el contexto de mercadoy econdmico es poco claro, con desaceleracion econdmica e incertidumbre politica, los
precios ya estarian internalizando un escenario muy negativo, por lo que se decide neutralizar las acciones surcoreanas
desde underweight, dadas sus valorizaciones atractivas, el posible upside y para tomar utilidad desde la posicion corta
que se traia.

En 2024 las acciones taiwanesas estuvieron dentro de los best performers en Asia EM rentando USD 15%, impulsadas
por la inteligencia artificial (IA), los semiconductores y en especial Taiwan Semiconductor (TMSC), que pesa ~53% del
indice MSCI. Durante diciembre TSMC alcanz6 un nuevo maximo, mientras que el indice taiwanés subio 2.3% (en USD).
Para este afo las perspectivas para la IA continuaran dando soporte, ya que las ventas del cuarto trimestre de 2024 de
TSMC sorprendieron al alza con un crecimiento del 39% en sus ingresos, seflalando que la inversion en |A continuara en
2025. Por el lado macroeconémico, pero en la misma linea, las exportaciones de diciembre se expandieron 9.2% anual
impulsado por los productos de la industria tecnoldgica. Sin embargo, éstas alcanzaron un nuevo maximo en el superavit
con EE.UU. y esto pone en relevancia el riesgo de la eventual imposicion de aranceles por parte de Trump y nuevas
restricciones a la industria de semiconductores. Por otro lado, el PMI de manufacturas mejoré y se estabilizd en terreno
expansivo con mayor solidez en diciembre (52.7 pts.), mientras que los precios se mantuvieron en 2.1% anual el mismo
mes, aun cuando la proyecciéon de politica monetaria para el pais no es clara. El Banco Central ha destacado las
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presiones inflacionariasy la incertidumbre global como factores relevantes para la decision de politica monetaria, por lo
gue agentes del mercado esperan que en la proxima reunion en marzo la tasa de referencia se mantenga en 2%. Por el
lado del mercado, las acciones transan con valorizaciones caras a nivel de P/U fwd., mientras que se observan salidas
netas de flujos desde el principal ETF del pais por 1% del AUM durante el ultimo mes, demostrando algo de pérdida de
momentum de flujos durante los Ultimos dos meses. Ademas, la proyeccién de crecimiento de utilidades se corrige al
alza para este ano durante el Ultimo mes (~17%). Sin embargo, esta proyeccion cae a -7% sin el sector de Tecnologias de
la Informacion, evidenciando el riesgo de concentracion. En el ambito geopolitico, se mantiene la incertidumbre interna,
los riesgos con Chinay la dependencia de defensa con EE.UU. De esta forma, dadas las valorizaciones ajustadas, salida
de flujos, datos econdmicos mixtos pero un soporte solido de la industria de semiconductores tanto a la economia como
al mercado accionario, se decide mantener la posicion neutral las acciones de Taiwan.

Indonesia oficialmente es miembro de los BRICS y se espera que esto impulse las exportaciones e inversion con los
otros paises del blogue y por ende al crecimiento econdmico, que para este afio el mercado espera ~5.0%. Por el lado
macroeconomico, el PMI manufacturero de diciembre mejordy se situd en terreno expansivo por primera vez desde junio
del afio pasado. Por su parte, la inflacién de diciembre se mantuvo en 1.6% anual, y el Banco Central decidio recortar
sorpresivamente la tasa en 25 pbs. hasta 5.75% en la reunion de enero. La autoridad sefald que la decision va en linea
con una inflacidon se mantiene controlada dentro del rango objetivo (1.5%-3.5%) y ayudara impulsar el crecimiento
economico. Hacia adelante continuara el monitoreo de la inflacidn, el tipo de cambio y el crecimiento econdémico para
futuras decisiones. Por el lado del mercado, en 2024 las acciones indonesias cayeron USD ~ 12%, mientras que en el
inicio de este afno contintan las caidas ~1% (en USD). De esta forma las acciones transan con valorizaciones atractivas
ensurazon P/U fwd., aungue se observan salida de flujos tanto desde el principal ETF del pais como del conjunto de ETFs
en todos los plazosy la proyeccién de crecimiento de utilidades se corrige a la baja durante el Ultimo mes, ademas de ser
la proyeccion mas baja de la region y marca una desaceleracion de utilidades desde 2024 a 2025. En el contexto donde
el mercado no logra traccionar, salidas de flujos, proyeccion de utilidades que se corrige a la baja, se decide mantener
el underweight en acciones indonesias. Por otro lado, las acciones tailandesas en 2024 cayeron USD ~4.5%, pero
desde su maximo de 2024 en octubre las acciones han caido ~ 13% (en USD), mientras que en lo corrido de enero las
acciones contintan a la baja (~2.5% en USD) con un Baht que se deprecia ~1.1% respecto al ddlar. Por el lado macro, el
PMI de manufacturas alcanzé un maximo de cuatro meses, registrando 51.4 pts. Respecto al turismo, su recuperacion
muestra signos de aceleracion, y el sector sefiala que las politicas comenzarian a hacer efecto. Por otro lado, la inflacidn
alcanza el rango objetivo del Banco Central, por primera vez luego de siete meses en diciembre (1.2% anual) y se espera
que termine 2025 en 1.1%. Por su parte, la tasa de referencia se mantiene en 2.25% destacando en el comunicado oficial
la incertidumbre global. Por el lado del mercado, las valorizaciones se mantienen atractivas, pero los flujos pierden
dinamismo durante el ultimo mes y la proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige a la baja hasta 15.6% para este
ano. De este modo, dado valorizaciones atractivas, mejora en los datos econémicos, pero salida neta de flujos y
utilidades que se corrigen a la baja, se decide mantener neutrales las acciones tailandesas.

EMEA
Se decide mantener el underweight en acciones de la regién en el caso de una cartera emergente.

Las acciones sudafricanas cerraron 2024 con un alza 3.8% (en USD), impulsada por la coalicion nacional luego de las
elecciones. Sin embargo, este optimismo ha perdido momentum y en diciembre las acciones cayeron USD 5.6%, pero
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desde el maximo del afio en septiembre han retrocedido ~17%, cercana a un bear markety un ZAR que se deprecio 4.2%
en diciembre. Esto presionado principalmente por las diferencias en la coalicion de gobierno. En lo mas reciente, el
presidente Ramaphosa, firmo el proyecto educacional BELA, que amenaza unavez mas esta alianza, dada las diferencias
de postura entre los partidos. Por otro lado, se cerrd una planta siderurgica, resaltando la falta apoyo del gobierno y
obstaculizaria las perspectivas hacia delante, por riesgo de mayor numero de cierre de empresas por condiciones
similares. Por el lado econdmico, el PMI de manufacturas cae bajo el nivel neutral (50 pts.) en diciembre y la inflacion se
acelerd levemente hasta 2.9% anual en noviembre, aunque se espera se mantenga en el rango objetivo del BC (entre 3y
6%). Asi el mercado se inclina por un recorte de tasas de 25 pbs. en la reunion de la autoridad monetaria de enero hasta
7.5%. Por el lado de mercado, las valorizaciones lucen ajustadas, sin embargo, durante el ultimo mes se observan
entradas netas de flujos al principal ETF del pais por 21% del AUM vy las proyecciones de crecimiento de utilidad se
corrigen al alza. En el contexto de una politica interna que parece comenzar a fragmentarse, valorizaciones ajustadas,
pero entrada de flujos y utilidades que se corrigen al alza, se decide mantener neutral las acciones sudafricanas.

ElBanco Central de Turquia inici¢ con las bajadas de tasa durante diciembre y recortd 250 pbs. hasta 47.50%, ya que la
inflacion headline (44.4% anual en dic.) y subyacente (45.3% anual) contindan desacelerandose. Sin embargo, las
palabras del presidente Erdogan generaron ruido, ya que sefalo que la tasa de referencia continuaria a la baja durante
este ano, preocupando al mercado sobre la independencia del Banco Central. Por otro lado, la autoridad anuncio el
aumento de salario minimo en un 30% para 2025, manteniendo las preocupaciones en torno a las presiones
inflacionarias y el desvio del objetivo contra la inflacion. Por su parte, el PMI mejora por cuarto mes consecutivo hasta
49.1 pts. en diciembre. Pasando al mercado, las acciones turcas avanzaron USD 0.7% en diciembre y cerrd el afo con
una rentabilidad del 12.5% (en USD), teniendo un outperformance respecto a sus pares en EMEA y respecto a mercados
emergentes. Lo anterior ha llevado a que las valorizaciones transen ajustadas respecto a su promedio histérico, al mismo
tiempo que la proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige al alza durante el ultimo mes, pese a que se observan
salidas netas de flujos de inversion desde el principal ETF del pais. En un contexto de datos econdmicos que mejorany
utilidades que se corrigen al alza, pero riesgo de menor independencia del Banco Central y salida de flujos, se decide
mantener neutral las acciones turcas.

Finalmente, Arabia Saudita es una economia que depende del petréleo. De esta manera se mantiene la cautela ante el
financiamiento de los proyectos del plan de diversificacion econdmica “Vision 2030”, derivados de ingresos fiscales
petroleros. Ya que la produccion y exportacion petrolera continda deprimida por los recortes de produccidny un precio
del commodity volatil. Por otro lado, menos recortes por parte del Fed, obstaculizarian las perspectivas de recuperacion
del crédito ya que el Banco Central saudi se mueve en linea con la decision de politica monetaria del Fed por el tipo de
cambio fijo. Porotro lado, el PMI manufacturero se mantiene en terreno expansivo (58.4 pts.) en diciembre, sin embargo,
la industria petrolera continda prevaleciendo en la economia. Por el lado accionario, las acciones retrocedieron USD
1.8% en 2024, presionadas por la volatilidad del precio del petréoleo. Aungue en diciembre, las acciones corrigieron al
alza (2.9% en USD) y las valorizaciones lucen atractivas, durante el Ultimo mes se observan salidas netas de flujos desde
el conjunto de ETFsy la proyeccion de crecimiento de utilidades para este afo se corrige a la baja. En el contexto de una
economia dependiente del petréleo, perspectivas deterioradas tanto econémicamente como del precio del petréleo y
salidas de flujos, se decide mantener underweight las acciones saudies.

RENTA FUJA
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US TREASURIES: se toma un OW en treasuries de 2 afhos, neutral en 10 anos y un UW en 30 afhos. Se mantiene el
UW en TIPS

En su ultima reunion del afio el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), volvio a sorprender al mercado,
y a pesar de gue recortd nuevamente la tasa de referencia en 25 pbs. acumulando 100 pbs. de recortes en 2024, el comité
advirtié acerca de un ajuste mas gradual de la politica monetaria hacia adelante ante la incertidumbre que generan las
politicas de Trump en la economia. Es asi que el Fed ajusto sus proyeccionesy el dotplot paso de estimar cuatro recortes
de 25 pbs. en 2025, a solo dos. A su vez, reviso al alza las expectativas de crecimiento e inflacion PCE tanto para este afo
como para el proximo, de manera que, la economia americana seguiria siendo resiliente y la inflacion desafiante en la
ultima milla. Ante el tono mas hawkish de la Reserva Federal, el mercado ajustd considerablemente sus expectativas de
politica monetaria y actualmente estima entre 1 o 2 recortes de 25 pbs. durante la segunda mitad de este ano,
incorporando un escenario en donde los futuros recortes serian graduales y las tasas se mantendrian en niveles elevados
por mas tiempo, mientras que a la vez aumenta la probabilidad de una pausa en el ciclo de ajuste monetario.

Porellado de datos econdmicos, la economia norteamericana sigue mostrando sefales de fortalezay el actual escenario
de soft landing, podria evolucionar a un escenario de no landing ante el impulso de las politicas de Trump. La actividad
economica se mantiene fuerte y las ventas minoristas contindan repuntado dando sefiales de un consumo resiliente. Por
Su parte, las estimaciones de crecimiento PIB para este afio se corrigen al alza y tanto el Fed como el mercado esperan
un crecimiento de 2.1%, aun por encima del crecimiento tendencial. En cuanto al mercado laboral, durante diciembre la
creacion de empleo vuelve a superar las expectativas y alcanza su mayor nivel desde marzo, la tasa de desempleo
disminuye a 4.1% vy los salarios se moderan a 3.9% anual ayudando a aliviar presiones inflacionarias. Por el lado de la
inflacion, los ultimos meses se ajusta al alza impulsada principalmente por efectos de base de comparaciony el registro
de diciembre se alcanzé un 2.9% anual, en linea con las expectativas, mientras que la inflacion subyacente mostrd
sefales positivas al desacelerarse a 3.2%. De tal manera que, la inflacion termina 2024 sobre la meta del 2%y la ultima
milla de la inflacidn se mantiene desafiante.

Es asi que, en este entorno de fortaleza econdmica en EE.UU. y de menos recortes por parte del Fed, este ultimo mes
observamos un nuevo sell off en los bonos del tesoro americano, incorporando nuevamente un entorno de tasas “higher
for longer”, de manera que, tras la reunion del Fed, tanto la renta fija como variable presentaron retornos negativos. Por
su parte, las alzas de tasas se centraron en la parte larga de la curva generando un bear steepening, la tasa del tesoro de
2 afos aumenté a 4.26% vy la tasa de 10 afios vuelve a 4.67%.

Por ellado de la volatilidad, el indice MOVE -que mide la volatilidad implicita en la curva de tasas de los bonos del tesoro-
tras la reunion del Fed vuelve subiry alcanza nuevamente los 103 pts. impulsado por un nuevo sell off de la parte larga de
la curva. Por su parte, los breakevens de los bonos del Tesoro de 5y 10 afios, los cuales representan las expectativas de
inflacion, se ajustan al alza este ultimo mes, alcanzando 2.53% y 2.42% respectivamente, internalizando las mayores
preocupaciones del Fed por la convergencia inflacionaria ante las politicas del gobierno de Trump.

Dado lo anterior, en este entorno de tasas altas por mas tiempo y de fuertes datos econémicos en EE.UU. y ante
el cambio de tono del Fed hacia un ajuste monetario mas pausado, se mantiene un leve corto en duracién con
respecto al benchmark. En los treasuries se toma un OW en bonos de 2 afhos, se mantiene el neutral en bonos
de 10 afnos y se toma un UW en bonos de 30 afios, manteniendo preferencia en la parte corta de la curva ante las
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fuertes presiones al alza que observamos en la parte larga, vulnerable a una elevada volatilidad. Por su parte,
se mantiene el UW en TIPS esperando una moderacion en las expectativas inflacionarias.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se mantiene el neutral

Por el lado de Investment Grade, comienza el afio 2025 y la divergencia econdmica entre los paises desarrollados se
intensifica. Por su parte, EE.UU. se prepara para un segundo mandato de Trump con una economia que continuaria
creciendo sobre el tendencial, el mercado laboral vuelve a mostrar sefiales de resiliencia y la inflacion se mantiene aun
sobre la metay podria verse presionada por el impacto inflacionario que tendria el plan de tarifas de Trump. En contraste,
en Europa, las principales potencias de la region, Francia y Alemania presentan problemas politicos internos
desencadenando una crisis de liderazgo en la Zona Euro. Es asi que, desde ultimo trimestre de 2024 observamos un
deterioro de las perspectivas econdmicas y el crecimiento de la region se viene revisando a la baja de 1.4% a 1% para
este 2025 ante las nuevas amenazas que significan el plan de tarifas del gobierno de Trump. Por el lado de la inflacion,
los riesgos de inflacion al alza son acotados y a pesar de que se desvanece el efecto de base de comparacion en el precio
de energia generando un aumento en los registros los ultimos meses, la débil demanda deja poco espacio para que las
empresas suban los precios y se espera la inflacion converja a la meta del 2% la segunda mitad del ano. Es asique, enla
ultima reunion del ano finalmente el Fed de EE.UU. y el Banco Central Europeo parecen tomar caminos distintos luego de
mantener sus politicas monetarias relativamente alineadas durante todo 2024. El Fed retoma el discurso hawkishy ante
la fortaleza econdmica modera su ciclo de recortes de tasas estimando solo 2 recortes de 25 pbs., mientras que en
Europa el BCE mantiene el enfoque de ajuste gradualy se esperan 4 recortes de tasas en 2025, lo que mantendria al euro
bajo presion durante el afo.

En cuanto a Investment Grade, en diciembre la clase de activo tuvo un desempenfo de -1.3% explicado por una mezcla
de ampliacion de spreads y alzas de las tasas base. Por otro lado, la clase de activo alin mantiene cierto atractivo desde
una perspectiva de riesgo-retorno, con un yield de 5% y una mayor calidad crediticia con respecto a otros activos. Sin
embargo, en cuanto a valorizaciones, a pesar de ciertas correcciones que observamos el mes pasado nos parecen aun
poco atractivas y con espacio para mayores ampliaciones de spread, sobre todo en Europa en donde el panorama
economico se ve mas adverso. Debido a esto, se mantiene el neutral en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se mantiene el neutral

En cuanto a high yield, luego de un gran 2024 en donde la clase de activo generd un outperformance con respecto al resto
de activos de renta fija tanto en deuda desarrollada como en emergente, en 2025 la clase de activo se mantiene atractiva
en este entorno de tasas altas y fortaleza econdémica. A dias del inicio del segundo gobierno de Trump la volatilidad ha
comenzado a aumentar sobre todo en la parte mas larga de la curva, de manera que, la menor duracion de high yield la
protege de los sell off de los bonos del Tesoro. Por otro lado, en los ultimos datos econdmicos la actividad econdmica se
mantiene fuerte mientras que el mercado laboral continda resiliente al ajuste monetario y la creacion de empleo
sorprende al alza, es asi que se sigue postergando el soft landing de la economia norteamericana y aumentan las
probabilidades de un no landing, lo que le entrega soporte a los bajos niveles de spread.

En diciembre, observamos un nuevo sell off de los treasuries norteamericanos impulsando las tasas al alza, y high yield
se mantuvo mas defensiva que el resto de los activos de renta fija y cay6 -0.2% durante el mes. Por otro lado, si bien la
clase de activo aun ofrece un yield elevado de 7.3%, los bajos niveles actuales de los spreads no nos parecen un punto
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de entrada atractivo, por lo que aun mantenemos cautela ante la incertidumbre de los primeros dias del gobierno de
Trump donde podriamos observar ciertas correcciones. Dado lo anterior, se mantiene el neutral Global HY.

DEUDA EMERGENTE: Se toma posicién UW en deuda soberana, se mantiene posicién OW en bonos corporativos
HY e IG, y se mantiene el neutral en local markets

Respecto a la deuda emergente, durante 2024 se observé una fuerte correlacion entre las tasas de los bonos del tesoro
americano con las tasas de paises emergentes. Durante el aflo observamos una elevada volatilidad, con un treasury de
10 anos que se movid en un rango de 3.6% a 4.7%, y los activos de renta fija emergentes acoplandose a los movimientos
de las tasas norteamericanas. Sin embargo, a pesar de esta alta correlacion entre las tasas de las distintas regiones, la
deuda emergente cerrd el ano pasado con un outperformance respecto a la deuda desarrollada, tanto en la parte
soberana como corporativa.

Respecto a la deuda soberana emergente, la clase de activo acumuld un desempeno de 6.5% (en USD) en 2024, por
sobre el desempeno de la deuda soberana desarrollada. Sin embargo, a pesar del buen rendimiento del afio anterior, el
escenario para 2025 se torna mas desafiante. Tras la reunion de diciembre del Fed el discurso tomo una postura bastante
mas hawkish, lo que se plasmo en las proyecciones de recortes para este afo, que se corrigen a la baja previendo tan
solo dos recortes esperados para 2025. En el entorno volatil actual, la menor calidad crediticia de la clase de activo la
hace mas vulnerable a correcciones de spread, principalmente por la incertidumbre econdmica y politica que genera el
proximo gobierno de Trump, por lo que se mantiene la preferencia por la deuda corporativa emergente por sobre la
soberana. En esta linea, se decide tomar una posicion UW (desde neutral) en deuda soberana emergente.

Por el lado de la deuda corporativa emergente, se mantiene la sobrexposicién en bonos corporativos Investment Grade.
La mayor calidad crediticia de la clase de activo ofrece una mayor proteccion ante la volatilidad e incertidumbre actual,
mientras que aun mantiene yields atractivos, cerrando 2024 con un rendimiento de 5%. Ademas, la clase de activo posee
una duracion en la parte media de la curva, lo que entrega mayor proteccion ante la volatilidad de las tasas largas del
ultimo mes. Por otro lado, a pesar de la moderacion por parte del Fed en su ciclo de recortes, se espera que los bancos
centrales de paises emergentes continlien, aunque mas moderadamente, con el ajuste monetario, o que abre espacio
para un buen desempefo por caidas de tasas en mercados emergentes.

En cuanto a High Yield, en 2024 se consolidé como la clase de activo de renta fija con mejor retorno, acumulando una
rentabilidad de 11.7% y manteniendo un outperformance con respecto a High Yield desarrollado. Sumado a esto, la
deuda de riesgo de crédito emergente continla ofreciendo un elevado nivel de yield de 8.2%. Los spreads se han acoplado
a los movimientos del resto de los instrumentos de renta fija, comprimiéndose hasta valores cercanos al minimo de 5
anos, ante la fortaleza de la economia norteamericana y las expectativas que se generan en torno a las politicas de
desregulacion que podriaimplementar Trump. A suvez, a pesar delaumento en las expectativas de defaults para el cierre
de 2024 (3.6%), las estimaciones muestran que estas disminuirian para 2025, llegando a 2.7%. De esta forma, se
mantiene la sobrexposicion en deuda emergente High Yield.

Por el lado de local markets, las monedas emergentes cerraron un 2024 negativo frente a un dolar fuerte tanto por el
triunfo de Trump en las elecciones como por la fortaleza de la economia norteamericana. EL DXY subidé 7% durante el afio
anterior, y se mantendria fuerte al menos durante la primera parte del afio ante la incertidumbre que genera la llegada de
Donald Trump a la Casa Blanca, y el efecto inflacionario que podrian traer sus politicas. Ademas, el Fed ajusta sus
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perspectivas disminuyendo el nimero de recortes para 2025, lo que sumado a lo anterior generaria una pérdida de valor

en las monedas emergentes.

En linea con lo anterior, se toma posicién UW en deuda soberana, se mantiene el neutral en local markets y el OW

en bonos corporativos HY e IG.

Exposicion a Monedas | Enero 2025

Monedas Bench. Dic Ene OowW/Uw Cambio

usD 57.5% 57.2% 58.1% ow 0.6% 0.9%

EUR 7.5% 7.3% 6.8% uw -0.7% -0.5%

GBP 1.5% 1.6% 1.0% uw -0.5% -0.5%

JPY 2.5% 2.1% 2.6% ow 0.1% 0.5%

GEMs 31.0% 31.9% 31.5% ow 0.5% -0.4%
100.0% 100.0% 100.0%

Elresultado de la asignacion del TAACo deriva en una determinada exposicion de monedas, la que, de no reflejar nuestra
vision, se ajusta con posiciones largas y/o cortas. Este mes no se toman posiciones activas.
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Resultados TAACo Global | Diciembre 2024

Rentabilidad  contribucién al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Regién Benchmark Compass Over/Under mensual
indices Benchmark Compass Clase de Activo  Selectividad
Acciones 50% 52% 2% -1.8% -0.89% -1.0% -01 -5.3
Renta Fija 50% 48% -2% -1.6% -0.82% -0.8% -0.1 0.9
Caja 0% 0% 0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0
Oro 0% 0% 0% -1.6% 0.0% 0.0% 0.0
Cobertura 0.0% -2.3
Portfolio -1.71% -1.8% -2.5 -4.4
Outperformance / Underperformance (bps) -6.9
Europe ex UK 14.0% 13.0% -1.0% -2.4% -0.33% -0.31% 0.6
Europe Small Cap ex UK 1.0% 1.0% 0.0% -1.9% -0.02% -0.02% 0.0
UK 3.0% 3.0% 0.0% -2.8% -0.08% -0.08% 0.0
US Large Cap Growth 17.0% 17.0% 0.0% 2.2% 0.38% 0.38% 0.0
US Large Cap Value 15.0% 16.0% 1.0% -6.9% -1.03% -1.10% -51
US Small Caps 4.0% 4.0% 0.0% -7.8% -0.31% -0.31% 0.0
Japan 5.0% 4.0% -1.0% -0.4% -0.02% -0.02% -1.3
Desarrollados 59.0% 58.0% -1.0% -2.4% -1.42% -1.46% -5.8
LatAm 5.0% 6.0% 1.0% -6.1% -0.31% -0.37% -4.3
LatAm Small Cap 1.0% 1.0% 0.0% -7.7% -0.08% -0.08% 0.0
China 10.0% 10.0% 0.0% 2.7% 0.27% 0.27% 0.0
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 0.0% -1.0% -0.20% -0.20% 0.0
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 0.0% -0.7% -0.04% -0.04% 0.0
Emergentes 41.0% 42.0% 1.0% -0.9% -0.35% -0.41% -4.3
Equities -1.77% -1.87% -10.2
Treasuries 2Y 5.9% 5.9% 0.0% 0.2% 0.01% 0.01% 0.0
Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 0.0% -2.7% -0.33% -0.33% 0.0
Treasuries 30Y 7.2% 7.2% 0.0% -6.2% -0.45% -0.45% 0.0
US Tips 2.8% 0.8% -2.0% -1.6% -0.04% -0.01% -01
Global Corporate IG 27.5% 27.5% 0.0% -2.0% -0.54% -0.54% 0.0
Global Corporate HY 4.3% 4.3% 0.0% -0.6% -0.03% -0.03% 0.0
Deuda Desarrollados 60.1% 58.1% -2.0% -2.3% -1.38% -1.35% -0.1
EMBI 10.8% 10.8% 0.0% -1.4% -0.15% -0.15% 0.0
EM Corporate IG 3.3% 4.3% 1.0% -0.9% -0.03% -0.04% 0.8
EM Corporate HY 4.8% 5.8% 1.0% -0.4% -0.02% -0.02% 13
EM Local Markets 21.0% 21.0% 0.0% -0.3% -0.07% -0.07% 0.0
Deuda Emergente 39.9% 41.9% 2.0% -0.7% -0.26% -0.28% 2.0
Fixed Income -1.65% -1.63% 1.9

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de diciembre de 2024

En diciembre se optd por un OW en acciones (52%), financiado con una subexposicion en bonos (48%), dejando la
cartera sin caja. Al 31 de diciembre la cartera tuvo una pérdida mensual de 1.8%, mostrando un leve underperformance
con respecto al benchmark (-1.7%).

Durante el mes, a nivel de attribution analysis, (i) la asignacién de activos restoé valor, dado que la renta variable cayé mas
que la fija (ii) la seleccién de instrumentos fue negativa: generd ganancias el corto Europa, pero resto el largo LatAm, US
Large Cap Valuey el corto en Japon. En bonos sumo el largo en papeles corporativos emergentes.
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Desempefio Histdrico
Desemperio
TAACo Global Desd Volatilidad
1 mes 3 meses 2024 3 anos* 5 anos* 10 afos* . ‘e.s *e* ol ”~ a .
inicio 5anos
TAACo -1.8% -4.2% 5.8% 0.4% 3.1% 4.1% 5.0% 10.4%
Benchmark -1.7% -4.2% 6.3% -0.4% 2.4% 3.4% 3.8% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -7 -5 -46 84 66 66 125
Acciones -1.9% -4.9% 10.5% 1.3% 5.4% 5.4% 3.9% 15.2%
Benchmark -1.8% -4.8% 10.9% 1.2% 5.3% 5.4% 3.5% 15.1%
Europe ex UK -2.4% -10.8% -2.1% -2.3% 3.0% 3.2% 2.7% 19.9%
Europe Small Cap ex UK -1.9% -11.3% -5.9% -7.9% 1.4% 4.5% 6.5% 24.0%
UK -2.8% -6.8% 7.5% 5.3% 4.5% 3.9% 4.5% 19.5%
US Large Cap Growth 2.2% 8.5% 37.2% 11.0% 20.2% 17.2% - 21.6%
US Large Cap Value -6.9% -3.4% 13.7% 51% 7.8% 7.8% - 17.1%
US Small Caps -7.8% 0.8% 11.6% 2.7% 8.9% 8.7% 9.2% 24.4%
Japan -0.4% -3.7% 6.3% 0.7% 2.7% 4.2% 2.0% 16.0%
Desarrollados -2.6% -0.2% 18.7% 6.3% 11.2% 9.9% 7.1% 18.4%
LatAm -6.1% -15.8% -26.4% 2.1% -3.4% 0.4% 6.6% 30.4%
LatAm Small Cap -7.7% -17.4% -32.0% -6.1% -10.0% -3.6% 4.6% 33.2%
China 2.7% -7.7% 19.4% -6.1% -3.4% 1.9% 7.3% 28.0%
EM Asia ex China -1.0% -8.0% 8.5% 1.5% 8.2% 7.2% - 20.1%
EM Asia Small Cap -0.7% -7.3% 7.2% 1.9% 11.0% 6.7% 9.2% 19.6%
EM Europe and Middle East 0.8% -4.3% 1.7% -9.5% -5.3% -2.8% 2.2% 19.7%
Emergentes -0.1% -8.0% 7.5% -2.0% 1.5% 3.7% 7.7% 18.4%
Renta fija -1.6% -3.5% 1.8% -1.9% -0.5% 1.5% 4.1% 6.5%
Benchmark -1.6% -3.6% 1.8% -2.2% -0.8% 1.2% 3.5% 6.5%
Treasuries 2Y 0.2% -0.2% 3.7% 0.9% 1.1% 1.2% 2.2% 2.0%
Treasuries 10Y -2.7% -5.2% -1.7% -5.4% -2.1% 0.1% 3.3% 8.4%
Treasuries 30Y -6.2% -9.5% -8.0% -14.7% -6.9% -1.7% 3.8% 16.6%
US Tips -1.6% -2.9% 1.8% -2.3% 1.9% 2.2% 4.3% 6.3%
Global Corporate IG -2.0% -4.0% 1.1% -2.6% -0.2% 1.6% 4.2% 9.2%
Global Corporate HY -0.6% -1.1% 7.2% 2.1% 3.2% 4.4% 6.8% 10.0%
Deuda Desarrollados [1] -2.3% -4.3% 0.0% -3.4% -1.0%
EMBI -1.4% -1.9% 6.5% -0.9% 0.1% 3.1% 6.8% 11.6%
EM Corporate IG -0.9% -1.6% 4.9% -1.1% 0.8% 2.8% - 6.6%
EM Corporate HY -0.4% -0.1% 11.5% 1.1% 1.6% 5.0% -- 10.7%
EM Local Markets -0.3% -3.5% 1.5% -0.1% -0.5% 1.1% - 9.4%
Deuda Emergentes 1 -0.7% -2.4% 4.3% -0.3% 0.1%
Caja 0.4% 1.2% 5.3% 4.0% 2.5% 1.7% 1.6% 0.7%
Oro -1.6% -0.8% 25.5% 13.0% 11.5% 8.0% 10.2% 14.2%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboracion propia

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ninglin tipo de valores,
sino que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo,
apoyado en las mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacion contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion
especificos, situacion financiera o necesidades particulares de ningln receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberén informarse sobre las
condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen
responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo
aviso de Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacion contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podrédn hacer comentarios
de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinion distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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