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Desempefio
Volatilidad
TAACo Global ~ - - ., Desde inicio 5 afos *
Feb 3 meses YTD 1 afio 3 afos Safios® 10 afos . e anos

TAACo 0.6% 0.7% 2.5% 7.7% 2.9% 4.7% 4.1% 5.1% 10.4%
Benchmark 0.7% 0.9% 2.7% 8.3% 2.4% 3.9% 3.5% 3.9% 10.2%

Out/Underperformance (bps) -17 -23 -16 -64 53 78 59 123
Acciones -0.3% 0.7% 2.6% 10.5% 4.5% 8.1% 5.3% 4.0% 15.2%
Renta Fija 1.6% 0.8% 2.4% 5.5% 0.4% -0.1% 1.8% 4.2% 6.5%
Caja 0.3% 1.1% 0.7% 5.1% 4.2% 2.6% 1.8% 1.6% 0.7%
Oro 0.8% 6.9% 8.6% 38.4% 14.1% 12.0% 8.8% 10.5% 14.4%

Resultados al 28 de febrero de 2025
*Anualizado ** Desde 2001

Trump landing’

En febrero llegd la volatilidad que estdbamos esperando, respondiendo a la politica
estadounidense, y algunos datos econdmicos que decepcionaron al mercadoy lo llevaron
a sobre reaccionar. En este sentido, el S&P 500 cerrd febrero con una caida de 1.4%, y
acumula otra baja de 6.4% en lo corrido de marzo (hasta el 11 de marzo). La debilidad del
mercado accionario estadounidense se coordind con una caida del dolar DXY de 0.7%, que
sigue a la baja en lo que va de este mes.

Si bien hubo ciertas razones que gatillaron estas correcciones, posiblemente una de las
que mas contribuyd fue lo saturado que esta el mercado de acciones estadounidenses y
dolar. Era de esperar que ante un escenario de mayor percepcion de riesgo los
inversionistas optaran por reducir su posicion en estos activos, mientras que otros que
tenian menor presencia en los portafolios globales lograron evitar parcialmente esta
correccion.

Algunos datos que llevaron a las acciones estadounidenses a exhibir caidas intraday fueron
encuestas de expectativas, como el caso del PMI de servicios preliminar que paso a terreno
contractivo (pero luego se revirtio) y la confianza del consumidor pasé a marcar bajo 100
pts. en febrero, o que sugiere debilidad. De esta manera, observamos una especie de
hipersensibilidad del mercado a datos que historicamente no influyen tan
significativamente en las tendencias accionarias. En este sentido, creemos que la
desaceleracion que sufrira la economia estadounidense no sera abrupta, pero el escenario

de no landing que se estaba consolidando los meses anteriores ahora es menos probable.

T “Aterrizaje a lo Trump”
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Lo anterior también se condice con el ultimo dato de creacion de empleo, que mostro una
creacion de 151 mil puestos de trabajo en febrero, resiliente pero desacelerandose.

En cuanto a lainflacion, el dato de enero mostrd una aceleracion hasta 3% anual, asociado
a la estacionalidad propia del primer mes del aflo, mientras que el de febrero cedio hasta
2.8%. El dato de marzo podria volver a acelerarse, aungue aquello no implica presiones
persistentes sobre los precios ni el inicio de un nuevo ciclo inflacionario. Los precios de
vivienda, que influyen con rezago en el registro inflacionario, muestran una tendencia clara
a la baja, y por ende aun presiona al dato de la inflacion, pero anticipa una trayectoria
saludable hacia adelante.

Mas alla de este dato en particular, el mayor nerviosismo que inunda los mercados llevo a
las tasas deinterés a caery al mercado a anticipar mas recortes por parte del Fed este ano.
Estos movimientos bruscos impulsaron elindice MOVE -que mide la volatilidad implicita en
la curva de tasas de los bonos del Tesoro-, por encima de los 100 puntos a inicios de marzo.
A mediados de este mes tendremos reunion de politica monetaria en EE.UU., que incluira
el documento de proyeccionesy el conocido dotplot, que nos da a conocer lo que ven los
miembros del FOMC para los proximos afios.

Por otro lado, los datos econdmicos del primer trimestre podrian traer malas noticias -
aunque de manera transitoria- por un mundo que intenta adaptarse a este nuevo orden
global que estéd imponiendo Donald Trump. Es asi como algunos sectores en particular
adelantaron importaciones ante el miedo de eventuales aranceles, lo que resta al
crecimiento econémico. A su vez, los recortes de gastos de parte del Departamento de
Eficiencia del Gobierno (DOGE) pueden afnadir ruidos econdmicos, que se pueden
exacerbar si es que esto se traduce en despidos significativos de empleados publicos.

Este nuevo orden también se ha caracterizado por cambiar la politica como la conociamos.
Estdabamos acostumbrados a declaraciones presidenciales que antes de hacerse publicas
superaban filtros y largas negociaciones bilaterales, mientras que el mandatario
estadounidense ha transformado sus redes sociales en su principal medio de
comunicacion. A pesar de esto, se mantiene el pragmatismo en la administracién del pais
mas grande del mundo, en tanto las amenazas arancelarias muchas veces responden a
estrategias negociadoras, como es el caso de los aranceles reciprocos. Ademas, dada la
composicion del equipo gubernamental, es de esperar que predominen las

preocupaciones por la economia, inflaciény el desempefio del mercado accionario.

Por otro lado, eventos en otros paises han impulsado el desempefno de sus mercados
bursatiles. Uno de ellos fueron las elecciones anticipadas en Alemania que consolidaron el
triunfo de la centroderecha, donde el posible futuro canciller Friedrich Merz anuncid un
mayor gasto en defensa, con lo que pretende levantar el “freno de la deuda”, que debe ser
aprobado con 2/3 del parlamento. De cara a estas elecciones también aumentaba la
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probabilidad de un cese al fuego en el conflicto entre Rusia y Ucrania, lo que dio un soporte
adicional a las acciones europeas.

En el caso de China, elimpulso a las acciones del sector tecnologico que gatilld DeepSeek
se ha seguido profundizando. A su vez, las conclusiones preliminares de la Asamblea
Popular Nacional de marzo confirman la intensificacion del impulso fiscal, con un foco en
el consumo, que es uno de los componentes que no permite que la economia china
despegue.

En este escenario, hemos adoptado una postura mas cautelosa en el portafolio,
neutralizando la sobreexposicion en acciones. Se mantiene la preferencia por mercados
emergentes dentro del portafolio accionario, con un overweight en América Latina. Enrenta
fija se mantiene la subexposicion y tras el buen desempefo de los bonos, optamos por
continuar con una baja duracidn y se opta por neutralizar la subexposicion en TIPS, con
datos de inflacién que podrian mantenerse persistentes en los proximos meses. Como
medida de proteccion ante la mayor volatilidad, aumentamos la posicion en caja.
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TAACo Clobal Bench. Feb Mar Oow / Uw Cambio
Acciones 50% 52% 50% N -2.0%
Renta Fija 50% 46% 46% uw -4%
Caja 2% 4% ow 4% 2.0%
Oro N
Total Cartera
Europe ex UK 14.0% 12.0% 13.0% uw -1.0% 1.0%
Europe Small Cap ex UK 1.0% 1.0% N 1.0%
UK 3.0% 2.0% 2.0% uw -1.0%
US Large Cap Growth 17.0% 18.0% 17.0% N -1.0%
US Large Cap Value 15.0% 16.0% 16.0% ow 1.0%
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0% N
Japan 5.0% 6.0% 5.0% N -1.0%
Mercados desarrollados 59.0% 58.0% 58.0% uw  -1.0%
LatAm 5.0% 6.0% 6.0% ow 1.0%
LatAm Small Cap 1.0% 1.0% 1.0% N
China 10.0% 10.0% 10.0% N
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 20.0% N
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0% N
Mercados emergentes 41.0% 42.0% 42.0% ow 1.0%
Total Acciones 100.0% 100.0% 100.0%
Treasuries 2Y 5.9% 7.0% 7.0% ow 1.1%
Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 11.4% uw -1.0% -1.0%
Treasuries 30Y 7.2% 6.5% 6.5% uw -0.7%
US Tips 2.8% 1.3% 2.8% N 1.5%
Global Corporate IG 27.5% 27.5% 27.5% N
Global Corporate HY 4.3% 4.3% 4.3% N
Deuda desarrollados 60.1% 59.0% 59.5% Uw  -0.6% 0.5%
EMBI 10.8% 10.4% 10.4% uUw  -0.4%
EM Corporate IG 3.3% 3.3% 3.3% N
EM Corporate HY 4.8% 6.3% 5.8% ow 1.0% -0.5%
EM Local Markets 21.0% 21.0% 21.0% N
Deuda emergente 39.9% 41.0% 40.5% ow 0.6% -0.5%
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0%

RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se decide reducir el UW en Large Cap y neutralizar el UW Small Cap

Neutral acciones, UW bonosy
OW caja

EE.UU.: OW Value, neutral
Growth y Small Cap

Disminuye UW Europa Large
Cap y neutral Small Cap

UW Reino Unido

Neutral Japén desde OW

OW LatAm

Neutral China y Asia EM ex.
China

En renta fija: UW duracion

US treasuries: OW 2 afios y UW
10y 30anos

Se neutraliza UW TIPS

Neutral Global Corporate IG y
HY

RF emergente: UW EMBI,
neutral CEMBI IG y local
markets, se reduce OW CEMBI
HY

Durante febrero, las acciones europeas extendieron las ganancias de enero y nuevamente mostraron un outperformance

con respecto al resto de los mercados desarrollados y acumularon una rentabilidad de USD 3.1% en el mes. El buen
desempeno de la region fue impulsado por el aumento de la probabilidad de un fin de la guerra entre Rusia y Ucrania y
por resultado de las elecciones alemanas, en donde, el retorno de la centroderecha al gobierno significa un giro radical

en cuanto a la politica fiscal alemanay crecimiento. Sin embargo, a pesar de las noticias positivas para la Zona Euro, el

panorama hacia adelante permanece desafiante, y si bien el aumento en gasto podria darle soporte al crecimiento, las
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politicas arancelarias de Trump podrian frenar la recuperacion la economia europea sobre todo a medida que nos
acercamos a abrily las tensiones aumentan cuando muchos de los aranceles anunciados entrarian en vigencia.

En el ambito politico, la Eurozona ha experimentado cambios clave en las ultimas semanas. En Alemania, la victoria de
Friedrich Merz en las elecciones de febrero marcé el retorno de la centroderecha al poder, impulsando un giro en la
politica fiscal con un plan de inversion en infraestructura de 500.000 millones de euros y la propuesta de eximir el gasto
en defensa del freno de la deuda. Por otro lado, el acercamiento de Donald Trump a Vladimir Putin y su disposicion a
negociar un acuerdo de paz han presionado a los paises europeos a tomar un rol mas activo en el conflicto, intensificando
su apoyo militar y financiero a Ucrania para evitar una resolucion que desestabilice la seguridad regional. Es asi que, se
espera que el resto de Europa también realice un esfuerzo importante en cuanto a la inversion en defensa, mientras que
los lideres europeos junto con el apoyo de Reino Unido trabajan en una propuesta de cese al fuego por 30 dias. Por su
parte, las tensiones comerciales con EE.UU. aumentan con la llegada de nuevos aranceles del 25% impuestos por
EE.UU. sobre las importaciones de acero y aluminio, llevando a la Unidn Europea a responder con contramedidas de
hasta €26,000 millones en bienes estadounidenses y a reactivar aranceles suspendidos en abril, dejando abierta la
puerta a negociaciones.

Porellado econdmico, en febrero, la inflacion se desacelerd menos de lo esperado a 2.4% anual, mientras que la medida
subyacente llega a 2.6%. Si bien aln se espera que la inflacidn converja hacia el objetivo del 2% en la segunda mitad del
ano, la incertidumbre de las politicas de Trumpy el incremento de los déficits fiscales a través de la Unién Europea para
financiar elgasto en defensa, han llevado al Banco Central Europeo (BCE) a tomar una postura mas hawkish con respecto
a la politica monetaria, anunciando mayor cautela en los préoximos movimientos y abriendo la posibilidad a un ciclo de
pausa. Es asi que, tras este ultimo recorte de 25 pbs. en la reunion de marzo y llevar la tasa de depdsito a 2.5%, el
mercado retrasa los dos recortes esperados para la segunda mitad del ano, dandole soporte a la apreciacion de la
moneda en un entorno de menor fortaleza del dolar.

Los inversionistas se tornaron mas positivos en la region, continuando con el momentum accionario y las acciones del
Stoxx50 han subido 17% en lo corrido del afio. Durante febrero el impulso adicional en el giro politico en Alemania y los
esfuerzos de mayor gasto de defensa, causaron la subida de USD 3.2% del indice aleman, que pesa ~ 27% del Stoxx50 y
hasta el 11 de marzo se mantiene resiliente (USD +0.6% en lo corrido del mes).

Pese a la subida, las valorizaciones siguen atractivas en la razén Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.) y dada la caida
de los indices globales de los ultimos dias estas transan mas holgadas que el mes previo, tanto large como small caps.
Porellado de los flujos, segun EPFR, se observan entradas de flujos durante las uUltimas cuatro semanas a fondos e ETFs,
lo que parece ser un cambio de perspectiva de la region y en linea la proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige
al alza durante el Ultimo mes para este afo, aunque este se mantiene bajo pares desarrollados.

Debido al conjunto de factores; momentum accionario, valorizaciones atractivas y retorno de flujos, pero la continuidad
de incertidumbre politica y posibles fricciones comerciales se decide disminuir el underweight en acciones Large
Cap y neutralizar las acciones Small Cap europeas.

REINO UNIDO: Se decide mantener UW

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 5
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Enlinea con los mercados europeos, el Reino Unido también tuvo un mes de febrero positivoy el FTSE 100 subio un 2.7%
USD durante el mes. Por su parte, el pais se vio beneficiado por los eventos politicos de la regién, en donde la posibilidad
de una solucion del conflicto entre Rusia 'y Ucrania impulso a los mercados accionarios del pais, mientras que a su vez,
el Reino Unido ha evitado en cierta medida el ruido de las politicas arancelarias de Trump. Por otro lado, el recorte de
tasas de 25 pbs. del Banco de Inglaterra junto con buenos resultados del sector corporativo le entregaron soporte al
mercado britanico.

Por el lado econdmico, Reino Unido continda con su senda de recuperacion econdomica y el PIB se aceleraria
marginalmente desde el 0.9% que crecio en 2024 a 1% que se proyecta para 2025. Por su parte, el mercado laboral en
enero se mantuvo ajustado, y aunque la tasa de desempleo se mantiene en 4.4%, los salarios contindan con presiones
alalzay se aceleran a 6% anual. En cuanto a la inflacion, el registro de enero volvio a sorprender al alzay se acelerd a 3%
anual, mientras que la medida subyacente alcanzo 3.7%, de manera que la convergencia de la inflacion hacia la meta se
mantiene lejanay no alcanzaria el 2% al menos hasta 2026.

A suvez, la sorpresa econdémica cae nuevamente y vuelve a terreno negativo tras un par de semanas positivas, mientras
gue el PMI de manufacturas continla a la bajay registré 46.9 pts. en febrero, aln bajo la neutralidad. Por su parte, el PMI
de servicios mejord marginalmente en el mesy se mantiene en 51 pts.

En este entono de debilidad macroecondmicay renovadas presiones inflacionarias, el Banco de Inglaterra, tras recortar
25 pbs. en la reunién de enero, tomaria una breve pausa en marzo y continuaria con el ciclo de ajuste monetario en la
reunion de mayo alineandose al tono mas hawkish del BCE ante la elevada incertidumbre politica global. Es asi que, el
mercado comienza a internalizar un ciclo de recortes levemente menos agresivo y espera entre 2y 3 recortes adicionales
en 2025. Por su parte, las tasas largas se acoplan a los movimientos del resto de Europa y la tasa del bono de 10 afios
aumentd a 4.72%, ante la moderacion de expectativas de politica monetaria e incertidumbre presente de la
sostenibilidad fiscal.

En el plano politico, en las ultimas semanas, el Reino Unido ha sido protagonista de varios desarrollos politicos
importantes. Keir Starmer, primer ministro del Reino Unido ha liderado conversaciones con el presidente francés,
Emmanuel Macron, para coordinar el apoyo militar a Ucrania y respaldando una propuesta de alto el fuego de 30 dias,
destacando que la responsabilidad ahora recae en Rusia.

Pasando al mercado, Reino Unido pesa 3.2% dentro del indice ACWI. El outperformance de las acciones inglesas
respecto a pares de desarrollados presiona las valorizaciones y estas transan cerca de su promedio histdrico en la razon
P/U fwd. Sin embargo, las perspectivas corporativas no son optimistas y la proyeccién de crecimiento de utilidades se
corrige a la baja, hasta un 3.9% para este afno, desde un 6.5% hace un mes.

En el contexto de debilidad econdmica, corporativa y valorizaciones ajustadas, se decide mantener en underweight la
exposicion a acciones britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se neutraliza el OW en acciones Large Cap Growth, mientras que se mantiene el OW Value,
junto con el neutral en Small Caps
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En febrero, tras un movido primer mes del gobierno de Trump, los mercados norteamericanos sufrieron una fuerte
correccion mostrando cierto agotamiento y rechazo a los mayores ruidos politicos y elevada volatilidad que trajo consigo
las politicas arancelarias de la nueva administracion. Es asi que, las acciones acumularon caidas pronunciadas a lo largo
del mesy el S&P500 finalizd febrero con una rentabilidad USD -1.4%, mientras que el Nasdaqg cayd un USD 2.8%. Con la
llegada de marzo se intensifican los ruidos politicos y se profundizan las caidas a medida que el mercado comienza a
cuestionar el excepcionalismo norteamericano. A pesar de la desaceleracion, el mercado aumento las estimaciones de
crecimiento PIB para 2025 en febrero de 2.2 a 2.3% (mediana BBG), de manera que el crecimiento esperado para este
ano se mantiene por sobre el tendencial y aun nos parece baja la posibilidad de una recesion en EE.UU. en el mediano
plazo.

Por su parte, la actividad econdmica en EE.UU. este mes muestra sefales de cierta desaceleracion y las ventas
minoristas de enero se contrajeron un 0.9% en enero, mientras que el consumo también sorprendié negativamente y el
gasto personal mostré una contraccion de 0.2% en el mismo mes. Las encuestas de expectativas también mostraron
cierto deterioro en el mes; el PMI de servicios preliminar que paso a terreno contractivo (pero luego se revirtio a 51 pts.)y
la confianza del consumidor pasé a marcar bajo 100 pts. en febrero, exhibiendo algo de debilidad. No obstante, el sector
manufacturero continda mostrando fortaleza y el PMI de manufacturas mantiene la tendencia al alza 'y alcanza los 52.7
pts. En cuanto al mercado laboral, este continla resiliente, pero desacelerandose y la creacion de empleo de febrero
sumo 151,000 puestos de trabajo a la economia mientras que el desempled se acelerd a 4.1%.

En el plano politico, la incertidumbre sigue siendo elevada en torno a laimplementacion de las politicas de Trump. Desde
su regreso a la Casa Blanca, ha adoptado una postura mas agresiva en materia comercial, imponiendo recientemente
aranceles del 25% sobre el acero y el aluminio, lo que ha intensificado las tensiones con la Union Europea y otros socios
comerciales. Ademas, ha anunciado nuevas restricciones a las inversiones chinas en sectores tecnoldgicos vy
estratégicos, y ha continuado con su enfoque proteccionista, amenazando con aplicar aranceles adicionales a las
importaciones de productos europeos y asiaticos. En el ambito interno, la administracion ha reactivado las
negociaciones con México y Canada para renegociar acuerdos de seguridad fronteriza y politicas migratorias, o que
también ha generado fricciones con los gobiernos de estos paises. Aunque estas medidas podrian ser parte de una
estrategia de negociacion, los mercados se mantienen atentos a las posibles represalias y a los efectos en las cadenas
de suministro globales. A nivel geopolitico, la retorica agresiva de Trump ha aumentado la volatilidad, mientras que sus
recientes acercamientos a Rusia han impulsado a Europa a tomar un rol mas activo en el conflicto.

En las ultimas semanas, el déficit fiscal de EE.UU. ha generado preocupaciones adicionales, especialmente ante la
posibilidad de un shutdown del gobierno provocado por la falta de acuerdo entre el Congreso y la Casa Blanca para
financiar el gobierno. En medio de este contexto, el Departamento de Eficiencia de Gobierno (DOGE) ha intensificado sus
esfuerzos para reducir el gasto publico. Recientemente, el DOGE ha implementado medidas mas agresivas, como la
eliminacion de programas federales redundantes y la consolidacion de agencias para lograr ahorros, ademas de
fomentar la automatizacion y la digitalizacion de procesos. Sin embargo, estos esfuerzos se ven limitados por la
necesidad de financiar programas sociales crecientes, lo que mantiene la presion sobre el déficit fiscal.

Ante los recientes signos de desaceleracion en la economia estadounidense y la incertidumbre generada por las politicas
de Trump, el presidente del Banco de la Reserva Federal, Jerome Powell, envié un mensaje de cautela a los mercados el
viernes 7 de marzo, declarando que la mayoria de las expectativas de inflacion a largo plazo permanecen estables y
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coherentes con la meta del 2%. A su vez Powell afirmdé que la economia norteamericana continda solida y que de
momento no necesitan hacer cambios en la politica monetaria, mostrado asi una mayor preocupacion por el mandato
inflacionario que por el de pleno empleo. De cara a la reunion de marzo, el mercado espera que la Fed mantenga su
postura de espera, priorizando la evaluacion de datos antes de considerar eventuales recortes en la segunda mitad del
ano.

La inflacion de febrero sorprendio a la baja y se desacelerd a 2.8% anual revirtiendo en parte las presiones inflacionarias
de enero. Similarmente, la medida subyacente cayd mas de lo esperado a 3.1% en doce meses. En el mediano plazo, la
inflacion tenderia a moderarse a mediada que los precios de las viviendas continlan desacelerandose. Sin embargo, en
el corto plazo la trayectoria inflacionaria aun es incierta y las politicas de aranceles de Trump podrian generar presiones
adicionales en los precios de los bienes. No obstante, ante los mayores riesgos de desaceleracion, los registros
inflacionarios pasan a un segundo planoy el mercado esta preocupado por elaumento de las probabilidades de recesion
en EE.UU., de manera, que ajusta al alza sus expectativas de recortes de tasas para 2025y espera 3 recortes de 25 pbs.
la segunda mitad del afio. Por su parte, las tasas de interés reaccionaron a las perspectivas mas recesivas y observamos
un bull flattener en la curva de tasas con caidas mas pronunciadas en la parte larga de la curva.

De esta forma, el mercado se mantiene hipersensible a noticas economias, politicasy geopoliticas, lo que ha aumentado
la volatilidad (VIX subid a 27.8% el 10 de marzo). Los rendimientos de los principales indices accionarios plasman esta
sensibilidad e incluso el mercado casi no reacciond al reporte corporativo de Nvidia; S&P500 cayd USD 9% y el Nasdaq
retrocedio USD 13% entre el 19 de febreroy el 10 de marzo. Por su parte, las acciones small caps cayeron USD 5.2% en
febrero. Hacia delante, los inversionistas mantienen la cautela, aunque la tesis de rotacion ha tomado mayor fuerza.

Pese a esta correccion, las valorizaciones de las acciones estadounidenses se mantienen elevadas. La razon P/U fwd.
del S&P500 transa sobre promedio histdrico, al igual que las valorizaciones de acciones tipo growth y value, pero mas
holgadas que semanas previas. En small cap, la P/U fwd. transa bajo su promedio historico, pero afectado negativamente
por el actual contexto mas incierto y volatil, pese a la caida en las tasas de interés del mercado.

Por otro lado, segun EFPR, las acciones norteamericanas, presentaron salidas de flujos de inversién a mediados de
febrero, presionada por la salida de papeles del sector tecnoldgico. No obstante, esto se revierte y se observan entradas
de flujos durante las ultimas 3 semanas. Por el lado corporativo, la proyeccién de crecimiento de utilidades se corrige a
la baja para 2025 durante el ultimo mes, influenciado por la politica arancelaria de Trump, aunque, continla sobre pares
desarrollados.

Debido al aumento de los ruidos politicos de corto plazo, pero observando cierta sobrerreacciéon del mercado
en cuanto a la desaceleracion econdmica, se decide neutralizar la exposicion a acciones estadounidenses tipo
growth, observando una mayor vulnerabilidad a correcciones en este escenario de risk off dada sus elevadas
valorizaciones. Sin embargo, se mantiene el OW en acciones estilo value ante la tesis de rotaciony laresiliencia.
Por su parte, se mantiene neutral la exposicion a acciones small cap, principalmente por su sensibilidad a tasas
mas altas y mayor vulnerabilidad en escenarios de incertidumbre.

JAPON: Se decide neutralizar desde overweight
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La volatilidad global, afectd el rendimiento de las acciones japonesas, pese a que no se han sefialado como un objetivo
de Trump. Durante febrero el indice Nikkei cayd USD 3.4%, registrando un underperformance respecto sus pares
desarrolladosy el yen se aprecio 3% respecto al dolar.

Ya en marzo, las acciones contindan cayendo USD 1% hasta el 12 de marzo, al mismo tiempo que se conoceran datos
claves para el futuro econémico durante el mes. Se espera que las negociaciones salariales de este afo finalicen en un
aumento salarial mas grande que el ano pasado. Ademas, se conocera el presupuestoy el nivel de flexibilidad que tendra
el gobierno para continuar con estimulos y apoyo fiscal.

Por el lado econdmico, los datos mejoran respecto al mes previo, con los PMIs mejorando en el margen, pero el de
manufacturas continla en terreno contractivo (bajo 50 pts.). Por el lado del comercio internacional, tanto las
exportaciones como importaciones mejoran en enero, pero destaca el crecimiento de las importaciones (17% anual) que
alcanza un maximo de 26 meses, en medio de un ciclo econdmico virtuoso de la economia japonesa.

En cuanto a lainflacidn, esta se aceleré a 4% anual en eneroy continla siendo presionada por el alza de precios del arroz
y reduccion de subsidios. Hasta el momento, en el contexto econdmico de Japon, el aumento de la inflacion no es una
preocupaciony permitiria continuar con la normalizacion de la politica monetaria, sin embargo, el mercado ha corregido
al alza la proyeccion de inflacion para el cierre de este afio a 2.4%. Por su parte, el Banco Central se reunira este mesy
se espera que mantenga la tasa de referencia. El mercado ha cambiado las perspectivas de alzas para este afo y solo
espera un alza en el segundo semestre del ano.

En cuanto almercado accionario, las acciones transan atractivas en la razon P/U fwd., tanto en términos absolutos como
relativo a pares. Sin embargo, la entrada de flujos no se logra consolidar de manera consistente y segun EPFR hace dos
semanas se volvieron a observar entradas netas. Finalmente, la proyeccion de crecimiento de utilidades para 2025 se
corrige al alza durante el Ultimo mes.

En el contexto de datos econdmicos que mejoran, valorizaciones atractivas, utilidades que se corrigen al alza, pero
volatilidad en los flujos, pérdida de momentum y sensibilidad al contexto global, se decide neutralizar las acciones
japonesas desde overweight.

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

Febrero llegd a confirmar la resiliencia de los mercados accionarios emergentes, en un contexto de mayor aversion al
riesgo en el mercado. Esto, debido a que los portafolios globales estaban subexpuestos a estos activos, por lo que hasta
ahora han estado parcialmente ajenos ala correccién de las acciones estadounidenses. Elindice MSCI Emergentes logrd
rentar un 0.4% en el mes, apoyado por una depreciacion del dolar. Dentro de la regién, las acciones chinas lideraron el
rendimiento, por un outperformance del sector tecnoldgico, y lograron contener caidas en otras regiones. A pesar de la
mayor incertidumbre que han significado para algunas economias las medidas de Trump, estas han impactado mas
negativamente la trayectoria del mercado estadounidense.

AMERICA LATINA: Se mantiene el OW en Large Cap

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 9



Conclusiones VINCI

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

En América Latina la situacion ha sido sin duda volatil y algunos mercados perdieron su momentum durante la segunda
mitad de febrero, mientras que otros lograron mantener la resiliencia que venian exhibiendo. México ha logrado evadir los
aranceles hasta ahora, mostrando un ejemplar manejo en la negociacion y evitando sanciones comerciales directas. Por
el lado de Brasil, la abrupta caida en la aprobacion de la gestion de Lula ha gatillado algunos dichos y cambios
desafortunados de parte del gobiern, frenando el momentum accionario. Por el lado de los andinos, Chile mantiene sus
fundamentos locales, mientras que Colombia ha continuado con un desempefo positivo. En Peru destaca la resiliencia
econdmicay en Argentina hay claros catalizadores que podrian revertir estas caidas del mercado. Asi, se mantiene el
OW en América Latina.

En Brasil, el mercado perdio elmomentum en febrero, con el Bovespa cayendo 3.5% (en USD) en dicho mes. En lo corrido
de marzo, el mercado accionario aguanta y el real se sigue fortaleciendo, de la mano de un dolar que se debilita. El
escenario macro para Brasil se vuelve mas incierto, en tanto los datos exhiben algo de debilidad y el PIB del cuarto
trimestre decepciond, con un 2024 cerrando con un crecimiento econémico de 3.4%. De lo contrario, los indicadores
lideres PMI de febrero se acelerany se ubican ambos en terreno expansivo; en 53 pts. el de manufacturasy 50.6 pts. el
de servicios. A nivel de inflacidn, el dato de febrero se acelerd hasta 5.1% anual, en linea con lo que esperaba el mercado
y el crecimiento de los precios a nivel mensual fue el mayor desde marzo de 2022 (1.3%). La inflacion de alimentos fue
7.0% en doce meses, probablemente uno de los principales detractores de la popularidad de Lula. Sin embargo, las
proyecciones para este afo se siguen acelerandoy segun la encuesta Focus del Banco Central se espera que la inflacion
alcance un 5.7% anual al cierre de 2025. De lo contrario, las proyecciones de los anos 2026 y 2027 se estancaron en
4.4% vy 4.0% en doce meses respectivamente, lo que podria sugerir perspectivas de inflacion menos desancladas. En
este contexto, la misma encuesta sigue apuntando que la tasa Selic terminara elafno en 15.00%, desde el 13.25% actual.
No obstante, algunos agentes del mercado ya comienzan a esperar un ajuste menos agresivo, con un alza de 100 pbs.
en la reunion de marzo que esta completamente internalizada. Asi, si la actividad sigue mostrando sefales de debilidad,
limitaria la presion sobre los precios y eventualmente la autoridad monetaria pausaria las alzas. Estos acontecimientos
serian catalizadores positivos para el mercado accionario brasilefo. A nivel del mercado, las valorizaciones siguen
atractivas y bajo sus promedios de 10 anos, pero se observan salidas de flujos al mercado accionario. Lo anterior,
tomando en cuenta que los inversionistas locales tienen solo en torno a 9% de sus portafolios asignado en acciones,
nivel gue no se observaba desde 2017. En lo que va de la temporada de reportes corporativos, las sefiales son mixtas; las
sorpresasy el crecimiento son positivos para las ventas, pero negativo para las utilidades, sugiriendo una compresion de
margenes que puede haber estado influido por las altas tasas de interés y la inflacion. La baja en la aprobacion de Lula
(249% segun la ultima encuesta de Datafolha) también gatilld respuestas del gobierno, que declar6 usaria dinero de un
fondo social creado en 2010 para impulsar la economia. Asi, el comité que administrara el fondo dispondra del destino
de USD 3.5 mil millones. Por otro lado, el mercado comienza a pensar en la carrera presidencial de 2026, y es que el
gobernador de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas, aceptd postularse si Bolsonaro asi lo quiere. Si comienza a consolidarse
un escenario en que él se transforme en el proximo presidente, le daria un impulso adicional al mercado. Por ultimo,
entraron envigor los aranceles a las importaciones estadounidenses de acero y aluminio, lo que afecta marginalmente a
Brasil que envié acero por USD 5.2 mil millones en 2024. Por ahora, y dado que China es el principal socio comercial de
Brasil, el impacto econdmico de una escalada en la guerra comercial es acotado e indirecto. De esta manera, el rumbo
del mercado brasilefio alin no es claro, pero hay una serie de catalizadores que podrian despertar un mayor apetito de
los inversionistas por Brasil. Asi, a pesar de valorizaciones atractivas, se siguen observando presiones inflacionarias y
salidas netas de flujos de inversién, por lo que se decide mantener el posicionamiento neutral en acciones
brasilenas.
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En México las acciones continuaron subiendo en febrero y el Mexbol rentd un 1.9% en doélares, apoyado en un peso
mexicano que se aprecio 0.6%, en linea con la caida del DXY (-0.7%). Todo lo anterior, en un escenario en que primo la
amenaza de aranceles de parte de EE.UU. Entre las idas y venidas, el gobierno mexicano logréo que se pospusiera la
entrada en vigor de aranceles para el 2 de abril de los bienes y servicios amparados en el tratado de libre comercio con
EE.UU. (USMCA), y la mandataria mexicana dio a entender que ya se habian salvado de ellos. En definitiva, Claudia
Sheinbaum ha demostrado ser pragmatica y ha logrado una negociacion que favorece a la economia mexicana, lo que
se ha plasmado en el rendimiento del mercado. De imponerse aranceles transversales a todas las exportaciones
mexicanas con destino a EE.UU., la economia mexicana podria entrar en recesion. Sin embargo, esto no es nuestro
escenario base y seguimos creyendo que en 2025 México sufrira una desaceleracion leve, en tanto las distintas
encuestas e instituciones proyectan un crecimiento ~0.8% este ano y los IMEF manufacturero y no manufacturero de
febrero mejoran, pero se mantienen en terreno contractivo (47.0y 49.5 pts. respectivamente). Por el lado de la inflacion,
en enero se acelerd marginalmente, pero en linea con lo esperado, hasta 3.8% (3.7% la subyacente). Destaca que tanto
lainflacion de mercancias como servicios cede. En este sentido, creemos que el Banxico recortara nuevamente en marzo
50 pbs., llevando la tasa de referencia a 9.00% y esta cerrara el afio en 8.25%. Las valorizaciones del Mexbol contindan
descontadas, transando casi 1 desviacion estandar bajo el promedio de 5 afos en la razén P/U fwd. La temporada de
reportes corporativos del cuarto trimestre de 2024 ya culmind, con crecimiento tanto en ventas como utilidades, pero
divergencia entre sectores. Para este ano, CitiFactset proyecta que las utilidades del indice MSCI de México creceran
~15%. En el ultimo mes, vimos entradas de flujos al conjunto de ETFs mexicanos por ~2.7% del AUM, lo que da soporte
a este outperformance. Si bien a inicios de marzo el mercado se queda atras, todavia puede internalizar completamente
gue los aranceles seran principalmente una herramienta de negociacion y no se les impondran. Ademas, ~90% de las
exportaciones mexicanas a EE.UU. estan contenidas en el USMCA, por lo que la posibilidad de aranceles reciprocos es
baja, y asi lo ha declarado el gobierno. Si bien el panorama global para México mejora en el margen, los riesgos locales
contindan. Uno de ellos son las elecciones judiciales del 1 de junio de este afo, en las que se elegiran a mas de 800
magistrados, a partir de una larga lista de candidatos que finalmente fueron elegidos por una tombola. El Comité de
Evaluacion destinado para eso no dio abasto y quedaron seleccionados algunos candidatos que ya habian sido
rechazados por el Comité. Por otro lado, en lo mas reciente renuncio el secretario de Hacienda Rogelio Ramirez de la O
y seré reemplazado por el subsecretario Edgar Amador. El secretario saliente tenia fama de ser el abanderado por la
responsabilidad fiscal del gobierno de AMLO desde su entrada en 2021. Elgran riesgo para la economia mexicana es una
desaceleracion pronunciada de la estadounidense, que tras los comentarios de Trump respecto de la necesidad de la
actividad de pasar por una etapa de transicion, es lo que el mercado parece estar internalizando. Sin embargo, este no
es nuestro escenario basey la desaceleracion seria saludable, y la alta dependencia de México con EE.UU. le permitirian
al primero seguir creciendo. De esta manera, destaca el pragmatismo de la mandataria mexicanay la menor probabilidad
de enfrentar aranceles transversales, lo que mejora el escenario, junto con un banco central que continuaria recortando
tasas ante la desaceleracion econdémica. Asi, se decide mantener el OW en acciones mexicanas.

El peso chileno ha sido uno de los grandes ganadores en lo mas reciente, y es que se ha apreciado un 6.7% en lo corrido
del afio, lo que se ha acentuado en lo que va de marzo. No solo la debilidad del délar ha cooperado con este movimiento,
sino que ademas las expectativas de un mayor diferencial de tasas (un Fed mas dovish y un Banco Central de Chile mas
hawkish) y términos de intercambio favorables para Chile (petréleo -5.2% y cobre 20.4% YTD) han sido positivos para el
desempenfo del peso chileno. Asi, el IPSA subid 3.9% (en USD) en febrero, sobre el desempeno de los principales
mercados de la regién. La economia chilena anoté en enero un crecimiento de 2.5% interanual, en linea con lo esperado
y alimentando la mejora en las expectativas de crecimiento (2.2% 2025E segun la ultima Encuesta de Expectativas
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Econdmicas). Destaca que el Indice Mensual de Confianza Empresarial de febrero de este afio pasé a terreno optimista
por primera vez desde febrero de 2022, pero principalmente por los indices de mineria y comercio, mientras que
construccion e industria se mantienen pesimistas. La inflacion de febrero anoto 4.7% anual, en linea con lo esperado, y
se espera se mantenga en torno a estos niveles la primera mitad del afo. Asi, se estima que en la segunda mitad de 2025
el Banco Central de Chile recorte una vez la tasa de referencia (a 4.75%). Por el lado accionario, avanza la publicacion de
los reportes corporativos del cuarto trimestre de 2024 exhibiendo crecimiento tanto en ventas como en utilidades. De
esta manera, se espera que el ano pasado las utilidades hayan crecido ~20%, y las estimaciones apuntan a lo mismo
para este ano. Tras la resiliencia del mercado accionario las valorizaciones lucen algo mas justas, pero el dividend yield
para este y el proximo ano serian del orden de 6%, lo que se compara positivamente con uno histdrico ~3.5%. Con la
llegada de marzo, aumentan las noticias politicas y el Congreso retoma sus actividades. Asi, se conocid que la
expresidenta Michelle Bachelet no participara de la campafa presidencial, mientras que la ministra del Interior Carolina
Toha renuncidé a su cargo para oficializar su candidatura. Las encuestas aln muestran bastante dispersion, pero la
candidata de centroderecha sigue a la cabeza, lo que anticipa un giro politico y da soporte al mercado accionario. De
esta manera, dado el momentum positivo de las acciones chilenas, junto con un escenario politico favorable y
fundamentos corporativos sélidos, se decide mantener el OW en acciones chilenas.

En Colombia, la crisis fiscal sigue siendo el principal desafio para el gobierno. En su mas reciente revision, la agencia
calificadora Fitch redujo la perspectiva crediticia del pais de estable a negativa, debido a la compleja situacion de las
finanzas publicas. Con esta modificacion, todas las principales calificadoras mantienen una perspectiva negativa sobre
Colombia. Ante este panorama, el gobierno ya evalla el congelamiento de aproximadamente COP 24 billones
adicionales alrecorte implementado en enero, con el fin de ajustar el presupuesto de 2025. Por el lado macro, finalmente
el crecimiento de 2024 fue de 1.7%, levemente por debajo de las expectativas de Hacienda y el Banco de la Republica,
impulsado en su ultimo trimestre por una fuerte demanda internay una inversion que muestra signos de mejora. Por otro
lado, el dato de inflacion de febrero exhibe un estancamiento en el proceso desinflacionario, sorprendiendo levemente
por sobre las expectativas y acelerandose a 5.3% anual, por un aumento en los precios de los servicios basicos. Para la
reunion de politica monetaria de finales de marzo, las expectativas de mercado se encuentran divididas entre mantener
la tasa en 9.50% o un recorte de 25 pbs., en linea con este estancamiento de la inflacidn. El escenario politico sigue
generando ruido, luego de un nuevo remezon ministerial tras el controversial consejo de ministros que fue transmitido en
directo, lo que evidencié un quiebre dentro del equipo de Petro y derivd en nombramientos polémicos. A pesar de este
fragil escenario politico, el mercado colombiano se instala como uno de los grandes ganadores en lo corrido del afno,
internalizando anticipadamente un vuelco politico en las elecciones generales de 2026 hacia un gobierno promercado.
El COLCAP ha reaccionado positivamente a las cuestionadas acciones del presidente, como el cruce diplomatico con
EE.UU. y la polémica reunion ministerial, alcanzando una rentabilidad cercana al COP 15% en lo corrido del afo. Las
valorizaciones se encuentran descontadas al transar bajo su promedio de diez afios en la razén P/U fwd., mientras que
en el Ultimo mes se observan entradas de flujos del 15% del AUM al principal ETF. De esta forma, con un incremento en
los riesgos fiscales, un escenario politico bastante fragil, pero con valorizaciones descontadas y un mercado bursatil con
momentum positivo, se decide mantener la posiciéon neutral en acciones colombianas.

La economia peruana crecio 3.3% en 2024, sorprendiendo positivamente por sobre las expectativas. La reactivacion de
los sectores exportadores, gracias a las dptimas condiciones climaticas a diferencia de 2023, impulsaron el crecimiento,
junto al aumento de la inversion publica y privada, lo que generd un aumento en la confianza empresarial. Por su parte,
la inflacidn de febrero se mantiene dentro del rango meta y se desacelera hasta 1.5% anual. En linea con lo anterior, el
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Banco Central de la Reserva mantuvo la tasa de referencia en 4.75% en febrero, y se espera que repita esta accion para
la reunion de marzo. Para lo que resta de afio, se proyectan entre uno y dos recortes adicionales, segun la evolucion de
la inflacion y sus determinantes. Contrario a este saludable escenario econdémico, el tema fiscal sigue preocupando al
gobierno. Aunque se espera que este afno se logre reducir el déficit fiscal (3.6% del PIB en 2024, se espera 2.5% en 2025),
este se mantendria por sobre la meta (2.2%). El Consejo Fiscal alerté al Ministerio de Economia y Finanzas sobre sus
preocupaciones por la sostenibilidad de la politica fiscal del pais, recomendado adoptar medidas concretas para revertir
esta situacion. El ambiente politico se mantiene fraccionado y polarizado, a medida que nos acercamos a la fecha de
convocatoria para las elecciones generales. La desaprobacion tanto de la presidenta como del Congreso se encuentra
bastante alta, aunque esto no seria un impedimento para que ambas partes puedan terminar sus respectivos periodos
en sus cargos. El cronograma electoral se encuentra definido, pero aun no esta del todo claro como se llevaran a cabo
las elecciones legislativas, en donde para estas elecciones se vuelve a la bicameralidad. En cuanto a las valorizaciones,
estas se mantienen atractivas, con una razén P/U fwd. que sigue descontada al transar por debajo de su promedio de
diez anos. De esta forma, con un escenario econodmico bastante positivo, pero con preocupaciones fiscales que
contintan latentes, se decide mantener la posiciéon neutral en acciones peruanas.

Argentina ha tenido un inicio de afo bastante movido, con un escenario econdmico que muestra sefales de
recuperacion, pero con ruidos politicos que han impactado al mercado accionario. Por el lado macro, los datos
econoémicos siguen dando soporte a las medidas implementadas por elgobierno, con unainflacion mensual que alcanza
sumenor valor en cinco anos (2.2% en enero) y una economia que se contrajo menos de lo esperado en 2024 (-1.8%). Si
bien los principales datos econdmicos aun acompahan, los ruidos politicos han generado cierta incertidumbre que no
se habia observado en los meses anteriores. Luego del escandalo en el que se vio involucrado el presidente por la
criptomoneda $LIBRA, las primeras encuestas de imagen y aprobacién han mostrado una mayor polarizacion de la
opinion publica hacia Milei, manteniendo la vision positiva, pero aumentando la negativa. Esto es relevante para el
gobierno de cara a las elecciones intermedias, debido a la baja participacion del oficialismo en el Congreso. Es clave para
el presidente mantener la aprobacion alta con el fin de ganar escafios en ambas camaras y poder implementar su plan
de gobierno con las menores complicaciones posibles, por lo que el control de la inflacion seguira siendo una de las
prioridades del gobierno. En linea con esto, las PASO (elecciones primarias) fueron suspendidas, por lo que habra una
Unica instancia electoral durante octubre, lo que puede beneficiar al oficialismo. Otro aspecto crucial en la coyuntura
econémica actual es la negociacion con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para asegurar un segundo
financiamiento, con el propdsito de fortalecer las reservas internacionales y acercarlas a margenes positivos. Este
respaldo financiero, a su vez, resultaria fundamental para cumplir una de las principales promesas del gobierno para este
ano: la eliminacion del CEPO cambiario. Sin embargo, la falta de oficializacién del acuerdo ha generado una reaccioén
negativa en el mercado, a pesar de que la administracion insiste en su inminencia. Durante la primera parte del ano, el
MERVAL no solo reflejé incertidumbre ante la ausencia de avances en las negociaciones con el FMI, sino también frente
a los anuncios de nuevos aranceles, ya que estas barreras comerciales podrian dificultar la insercion de Argentina en el
comercio internacional. Estos ultimos dias el gobierno emitié un Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) que lo habilita
a avanzar en el acuerdo sin necesidad de que este pase por el Congreso (a menos que ambas camaras rechacen esta
mocion), lo que generd tensiones internas en los diferentes bloques politicos. Con todo esto, se observan salidas de
flujos del principal ETF por 3% del AUM, tras varios meses registrando entradas, perdiendo el momentum accionario de
2024. Asi, a pesar de la recuperacion econdmica y de la inminencia del acuerdo con el FMI, los ruidos politicos han
generado incertidumbre y se ha perdido el momentum accionario del afio anterior, por lo que se decide disminuir el OW
en acciones argentinas.
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CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

Durante febrero las acciones chinas fueron las grandes ganadoras no sélo de acciones emergentes, sino a nivel global,
rentando USD ~12%, impulsado por el momentum del sector tecnologico, gatillado por DeepSeek, y un sentimiento mas
positivo hacia el gigante asiatico a nivel internacional, en un contexto global presionado por la politica arancelaria de
Donald Trump.

Iniciando marzo, las autoridades se reunieron en la Asamblea Popular Nacional y el mercado internalizé de manera
positiva las conclusiones. El primer ministro Li dio a conocer el primer dia de la reunion cifras relevantes para el desarrollo
de la economia durante 2025: (i) se mantiene el objetivo autoimpuesto de crecimiento economico de 5%, (ii) se aumenta
el déficit fiscal permitido a 4% del PIB, (iii) disminuye el objetivo de inflacion a 2% desde 3% y (iv) aumenta el limite de
emision de bonos gubernamentales ultra-long a CNY 1.3 tr. Ademas, destaca el compromiso verbal de impulsar el
consumo interno, internalizandose como la principal prioridad del gobierno y se espera el anuncio de nuevos estimulos,
en tanto las autoridades sefialaron ser conscientes de los problemas y desafios que enfrenta el pais.

Por el lado de corporativo, pese al actual rendimiento de las acciones chinas, estas contindan luciendo atractivas
respecto su promedio historico en la razéon P/U fwd. Por otro lado, ~5% de las empresas del indice MSCI han publicado
sus reportes corporativos del cuarto trimestre, destacando sorpresas positivas tanto en ventas como utilidades,
entregandole otro impulso a las acciones. En este sentido resalta positivamente el resultado de Alibabay el crecimiento
de ingresos de su division de la nube. De esta manera, durante el Ultimo mes la proyeccion de utilidades para este afio
se ha corregido al alzay se observan entradas de flujos al principal ETF del pais.

En cuanto a politica exterior, Trump concretd la imposicion de 20% de aranceles a todos los productos chinos enviados
a EE.UU. Sin embargo, hasta el momento parece ser que le mercado no ha reaccionado de manera negativa y por el
contrario se ha beneficiado de la respuesta moderada de las autoridades chinas. En la misma linea, el gobierno chino ha
llamado a continuar con el desarrollo de la apertura comercial del pais, profundizando las reformas y la construccion en
infraestructura como puertos.

Por el lado econdmico, los indices PMIs de febrero mejoraron respecto el mes previo y contindan sobre terreno neutral
(50 pts.). Por el lado monetario, la inflacion cayo a terreno negativo luego de 13 meses cercana a 0 (-0.7% anual en
febrero), aunque destaca la base de comparacion mas alta en febrero 2024, derivada de la celebracion del afio nuevo
lunar, mientras que el Banco Central mantuvo el conjunto de tasas durante febrero y el mercado espera que la autoridad
baje la tasa durante el segundo trimestre del afio. Considerando el conjunto de factores; valorizaciones atractivas, flujos
gue vuelven, pragmatismo de las autoridades, pero volatilidad alta, vulnerabilidad al nuevo orden global y datos mixtos,
se decide mantener la posicion neutral en acciones chinas, sin embargo, con perspectivas positivas en acciones H.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

Las economias de Asia EM ex China mantienen la volatilidad por la retérica de aranceles, donde Trump ha mencionado
a los principales paises de la region -India, Corea del Sur y Taiwan- en alusion a los aranceles reciprocos que se
conoceran en abril, aumentando la incertidumbre. Sin embargo, las valorizaciones son atractivas en la regién, aunque,
los flujos son divergentes. De esta manera, se decide mantener una postura de cautela accionaria, dada la incertidumbre
globaly fundamentos locales.
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Durante febrero las acciones indias continuaron con la pérdida de momentum y cayeron USD 8%, marcando el quinto
mes consecutivo de caidas, mientras que la rupia se deprecid 1% respecto al dolar. EL 10 de marzo las acciones indias
entraron en bear market (caida de 20% desde el ultimo peak de septiembre pasado). Por el lado geopolitico, la reunion
del 13 de febrero entre el primer ministro Modiy el presidente Donald Trump obstaculizé la percepcion internacional de
amistad entre ambos mandatarios, ya que Trump eligio esta instancia para anunciar los aranceles reciprocos y enfatizo
como India ha obstruido el comercio de los productos estadounidenses, presionando el sentimiento de los inversionistas
en India. Por el lado econdmico, los PMIs de manufacturas y servicios se mantienen en terreno expansivo durante
febrero. Por otro lado, el Banco Central decidio iniciar con el ciclo de recortes, bajando la tasa en 25 pbs. hasta 6.25%, y
aungue mantiene una postura neutral, algunos agentes del mercado esperan que la tasa se ubique en 5.5% a fin de ano.
Por su parte, la inflacion de febrero se desacelerd a 3.6% anual y la autoridad espera que se mantenga cercana al 4%
objetivo y proyectan un crecimiento econdmico de 6.7% para el afio fiscal 25-26. Pasando al mercado, las acciones
transan con valorizaciones atractivas respecto a su promedio histérico tanto de 5 como 10 afios en la razon P/U fwd.,
aunque continuan las salidas netas de flujos desde el principal ETF durante el ultimo mes (3% del AUM) y la proyeccion
de crecimiento de utilidades se corrige a la baja en elmismo periodo. En el contexto de pérdida de momentum accionario,
salida de flujos, pero valorizaciones atractivas y solidez macro, se decide mantener una posicion neutral en acciones
indias.

En febrero elrumbo de las acciones surcoreanas se dividid en dos mitades; en la primera continuaron el momentum de
enero y en la segunda retrocedieron presionadas por la correccion global y finalizaron el mes cayendo USD 1.0%, al
mismo tiempo que el won se deprecid 0.4% respecto al délar. Durante marzo, el Tribunal Constitucional debe informar
el fallo sobre del juicio politico para destituir al presidente Yoon. En este sentido, segun un sondeo, el 60% de los
encuestados estan a favor de la destitucion de Yoon, mientras que, el mercado internaliza que sera destituidoy se espera
que durante abril se lleven a cabo elecciones presidenciales. Por el lado econdmico, el indicador PMI de manufacturas
se mantiene volatil y durante febrero cayo a 49.9 pts. luego de la mejora del mes previo, mientras que, que la produccion
industrial se contrajo 4.1% anual en enero, marcando un cambio abrupto desde la expansiéon de 4.4% anual del mes
previo. Por su parte, la inflacion alcanzoé el objetivo del Banco Central del 2% en febrero, al mismo tiempo que, la
autoridad monetaria baj¢ la tasa de referencia en 25 pbs. hasta 2.75% y corrige a la baja la proyeccion de crecimiento
economico para este 2025 a 1.5% desde 1.9%, presionada por la crisis politica y su efecto negativo en la demanda
interna. Por el lado del mercado, las acciones surcoreanas lucen atractivas respecto a su promedio histérico en la razén
P/U fwd. aungue durante el ultimo mes se observan salidas netas de flujos desde el principal ETF por 3% del AUMYy la
proyeccion de crecimiento de utilidades para 2025 se corrige a la baja hasta 14% desde 25% en octubre. En el contexto
de datos mixtos y Banco Central recortando tasas, valorizaciones atractivas, pero salida de flujos, se decide mantener
una posicion neutral en acciones surcoreanas.

Durante febrero las acciones taiwanesas cayeron USD 1.4%, registrando un underperformance respecto Asia EM,
mientras que el doélar taiwanés se deprecid 0.7% durante el mes. Taiwan Semiconductor Manufacturing (TSMC), la
principal empresa del indice MSCI del pais, contribuye a la caida de las acciones, en linea con la caida del sector
tecnoldgico estadounidense, pese a que informd una inversion de USD 100 bn en plantas de produccién de
semiconductores en Estados Unidos y buscando evitar los nuevos aranceles a semiconductores. Continuando con la
politica internacional, destacé negativamente el tono de autoridades chinas las cuales llamaron a “dar forma a la
inevitable reunificacion”, aumentando la presion en el estrecho. Por el lado econdmico, las exportaciones se aceleraron
durante febrero y se expandieron 31.5% anual, mientras que, el indice PMI de manufacturas mejoré respecto al mes
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previo (51.5 pts. en febrero). Por otro lado, la inflacion se desacelerd hasta 1.6% anual en febrero, el registro mas bajo
desde marzo de 2021, aunque el mercado espera que el Banco Central mantenga la tasa de referencia en 2% al menos
hasta diciembre de este afio. Por el lado del mercado, las valorizaciones lucen atractivas respecto a su promedio
historico en la razon P/U fwd., y durante el Ultimo mes las proyecciones de crecimiento de utilidades para este ano se
corrigen a la baja hasta 17.6%. Sin embargo, se estima que las utilidades de Taiwan excluyendo al sector tecnolégico se
contraigan 7.6%, proyeccion de igual manera es corregida a la baja. Finalmente, durante el ultimo mes, se observan
salidas netas de flujos desde el principal ETF por 4% del AUM. De esta forma se observa una mejora en datos econémicos,
valorizaciones atractivas, pero salidas de flujos y correccion a la baja de proyeccion de utilidades, por lo que se decide
mantener la posicion neutral las acciones de Taiwan.

Las acciones indonesias registraron un underperformance respecto a acciones emergentes y lideraron las caidas
durante febrero, retrocediendo USD~15%. Por el lado econdmico, el indice PMI mejord por tercer mes consecutivo hasta
53.6 pts. en febrero. Por otro lado, la inflacion de febrero cayd a tasa negativa por primera vez desde marzo del 2000 (-
0.1% anual), sin embargo, la autoridad monetaria mantuvo la tasa de referencia en 5.75% en la reunion de febrero y el
mercado no internaliza méas bajadas de tasas, por la presion sobre la moneda, que en los Ultimos tres meses se ha
depreciado 1.2% respecto al dolar. Por el lado del mercado, las acciones lucen atractivas en términos absolutos y se
observan entradas de flujos durante el ultimo mes al principal ETF del pais, aunque la proyeccion de crecimiento de
utilidades se mantiene bajo pares emergentes. Por otro lado, durante febrero se conocié el lanzamiento de un fondo que
administrara empresas estatales y contrario a impulsar al mercado, anadid nuevas presiones y preocupa la futura
direccion de la politica del presidente indonesio. En este contexto de datos mixtos, utilidades bajo pares emergentes y
pese a valorizaciones atractivas, se decide mantener el underweight en acciones indonesias. Por otro lado, las
acciones tailandesas cayeron USD 8.6% en febrero, con datos econdmicos que mejoran. El indice PMI sube a 50.6 pts.
y la inflacion cae a 1.1% anual en febrero. Por su parte, el Banco Central bajo 25 pbs. la tasa de referencia hasta 2%,
subrayando la preocupacion ante la politica comercial estadounidense y pese a que la autoridad no modificé la
estimacion de crecimiento para este afo (2.9%), si menciond que la economia se expandirda mas lento de lo esperado.
Por otro lado, el mercado ha respondido a lo susceptible que puede ser el pais a los aranceles por su posicion en la
cadena de suministros, especialmente en la produccion de automoviles. Pasando al mercado, las acciones transan
atractivas en la razén P/U fwd., pero los flujos se mantienen planos y las proyecciones de crecimiento de utilidades se
corrigen a la baja en el ultimo mes. De este modo, dado valorizaciones atractivas, datos econémicos mejorando, pero
flujos planos, utilidades que se corrigen a la baja y vulnerabilidad ante medidas proteccionistas, se decide mantener
neutrales las acciones tailandesas.

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

La relacién politica entre Sudafrica y EE.UU. se mantiene deteriorada. El presidente Trump ha congelado el apoyo
financiero al pais africano y afecta distintas areas como salud y suministro eléctrico. Por el lado interno, el gobierno de
coalicion nacional parece cada vez mas fragmentado vy fragil, lo que llevd a rechazar la propuesta de presupuesto del
ministerio de finanzas, el cual se volveria a presentar el 12 de marzo. La aprobacion del presupuesto podria ser
determinante en la continuidad de la coalicion de gobierno o un quiebre de este. Por el lado econdmico, el indice PMI
continda en terreno contractivo (bajo 50 pts.) durante febrero, mientras que, la inflacion se aceleré por cuarto mes
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consecutivo hasta 3.2% anual en enero. Por su parte, el Banco Central no tuvo reunion de politica monetaria en febrero,
el mercado espera que la autoridad monetaria mantenga la tasa de referencia en 7.5% en lo queda de ano. Por el lado
del mercado, las acciones sudafricanas subieron USD 0.5% en febrero, pese a la tension geopolitica y con un rand que
se deprecio 0.1% durante el mes. Por su parte, las acciones transan con valorizaciones ajustadas en la razén P/U fwd.,
pero con flujos planos durante el Ultimo mes y proyeccion de crecimiento de utilidades para 2025 que se corrige al alza
hasta 28% desde 24% en noviembre. En el contexto de entorno politico y geopolitico desafiante, valorizaciones
ajustadas, pero datos mixtos y utilidades que se corrigen al alza, se decide mantener en neutral las acciones
sudafricanas.

ElBanco Central de Turquia continla bajando la tasa de referencia, en marzo recorté 250 pbs. hasta 42.5%y el mercado
espera que baje hasta 30% a diciembre de este ano. Esto, aunque la inflacién continla desacelerandose, ha seguido
sorprendiendo sobre los esperado los ultimos meses (febrero 39% anual). Por otro lado, el mercado corrige a la baja la
proyeccion de crecimiento econdmico y el indice PMI de manufacturas se mantiene en terreno contractivo en febrero
(48.3 pts.). Por el lado politico, la intervencion de Erdogan en la guerra de Rusia y Ucrania, en torno a poner el ejército
turco a disposicidn para ser agentes de paz en la guerra ha sido internalizada como positiva. Por el lado del mercado, las
acciones turcas cayeron USD 5.3% en febrero junto a la lira turca que se deprecio 2% respecto al dolar. Aunque las
acciones transan con valorizaciones ajustadas en la razén P/U fwd., durante el Ultimo mes se observan entradas netas
de flujos por 2% de AUM al principal ETF y la proyeccioén de crecimiento de utilidades para 2025 se corrige al alza hasta
61%. En un contexto de entrada de flujos, correccion al alza de utilidades, pero valorizaciones ajustadas y datos
econdémicos mixtos, se decide mantener en neutral las acciones turcas.

Finalmente, durante febrero las acciones saudies cayeron USD 2.3%, pese a que las valorizaciones lucen atractivas en
la razdn P/U fwd. Por otro lado, los flujos se mantienen planos durante el ultimo mes, pero la proyeccion de crecimiento
de utilidades para este ano se ha corregido a la baja desde 16% a inicios de septiembre hasta 14.6%. Por el lado
economico, el indice PMI de manufacturas cayo a 58.4 pts. en febrero. Ademas, se mantiene la volatilidad en los precios
del petréleo y la organizacion de paises exportadores de petréleo (OPEP) comunicéd que en abril comenzaria la
normalizacion de produccion de petréleo. La noticia significa que la oferta del crudo podria aumentar, mientras que,
empeoraria el equilibrio entre oferta y demanda. En linea con lo anterior, en lo corrido del mes hasta el 11 de marzo los
precios del petroleo Brent han caido ~4%. La caida en las perspectivas del precio del commodity afectan directamente
las proyecciones de la economia saudi. En el contexto de una economia dependiente del petrdleo y flujos planos, se
decide mantener en underweight las acciones saudies, pese a transar con valorizaciones atractivas.

RENTA FUJA

US TREASURIES: se mantiene el OW en treasuries de 2 afios, se toma un UW treasuries de 10 afios, mientras que
se mantiene el UW en 30 aiios. Se neutraliza el UW en TIPS

Durante febrero, observamos un rally en las tasas del tesoro americano a medida que las politicas arancelarias de Trump
y el elevado nivel de ruido politico comenzaron a deteriorar el sentimiento de mercado al mismo tiempo que la economia
empez6 a mostrar sefiales de desaceleracion. Es asi que, la tasa del bono de 10 anos volvid a alcanzar el 4.15%,
impulsada por una fuerte correccion en los mercados de renta variable ante el miedo de mayores probabilidades
recesivas en el mediano plazo. Por su parte, el mercado de renta fija reaccion6 a este escenario de risk off con
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pronunciadas caidas de tasas lo largo de la curva y una ampliacion de spreads en productos de créditos, impulsando los
retornos de los activos de mayor duracion y calidad crediticia. Por el lado de datos econdémicos, la actividad econémica
en EE.UU. muestra signos de moderacion este mes, con datos que reflejan una desaceleracion en el consumo. Las ventas
minoristas de enero cayeron un 0.9%, mientras que el gasto personal también sorprendio a la baja con una contraccion
del 0.2%. El mercado laboral se mantiene resiliente, aunque con signos de enfriamiento, en febrero se crearon 151,000
empleos, mientras que la tasa de desempleo aumento a 4.1%. A pesar de la desaceleracion, el mercado aumento en
febrero las estimaciones de crecimiento del PIB para 2025 de 2.2 a 2.3% (mediana BBG), de manera que el crecimiento
esperado para este afio se mantiene por sobre el tendencial. Por el lado de la inflacion, el registro de febrero sorprendio
a la baja desacelerandose a 2.8% anual, mientras que la inflacidén subyacente también cayd mas de lo esperado a 3.1%.
De esta manera, se revierte parte de la sorpresa inflacionaria de eneroy en el mediano plazo la caida en el precio de las
viviendas le seguiria dando soporte a la tendencia inflacionaria, no obstante, en el corto plazo se mantiene la
incertidumbre sobre todo por la falta de visibilidad en las politicas arancelarias del gobierno.

Por su parte, el Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos mantiene el tono hawkish y el presidente del Fed,
Jerome Powell, menciond que la economia alin se mantiene resiliente y las presiones inflacionarias altas, de manera que,
no se esperan movimientos en la reunion de marzo y la tasa de referencia se mantendria en 4.5%. Ante las recientes
sefales de desaceleracion econdmica, el mercado cambid sus expectativas de politica monetaria hacia una postura mas
agresiva estimando 3 recortes de tasas de 25 pbs. la segunda mitad delafo y desalineandose de los 2 recortes estimados
por el Fed. Es asi que, en febrero la tasa del bono deltesoro a 10 afios termind cayendo 33 pbs. de punta a punta a 4.20%,
mientras que la tasa del bono del tesoro a 2 afios cayod 21 pbs. a 4%, de manera que ocurrié un bull flattener en la curva
de tasas. En marzo, las tasas de 2 afos se mantienen ancladas al 4%, mientras que las tasas largas presentan mayor
volatilidad a las noticias econdmicas y el treasury de 10 aflos sube nuevamente a 4.32%. Por el lado de la volatilidad, el
indice MOVE -que mide la volatilidad implicita en la curva de tasas de los bonos del tesoro- vuelve a aumentary alcanza
114 pts. el mayor nivel desde noviembre del afio pasado, en linea con lo pronunciados movimientos de tasas de las
ultimas semanas. Los breakevens de los bonos del Tesoro de 5y 10 afos, los cuales representan las expectativas de
inflacion, se moderan con respecto a sus maximos de febrero llegando a niveles de 2.58% y 2.34% respectivamente, a
medida que la inflacién de febrero sorprendié a la baja moderando las negativas expectativas inflacionarias. Dado lo
anterior, y observando una sobrerreaccion del mercado a la desaceleracion econémica, consideramos que las
expectativas del mercado de 3 recortes de tasas son demasiado agresivas, ya que no esperamos una recesion
en el mediano plazo. Es asi que, se mantiene una posicion corta en duracion con respecto al benchmark,
manteniendo un OW en treasuries de 2 afhos y un UW en tresuries de 10 anos y 30 anos. Por su parte, se lleva a
neutral la posicion en TIPS dada la elevada incertidumbre inflacionaria de corto plazo producto de las politicas
de Trump.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se mantiene el neutral

Por el lado de Investment Grade, con la llegada de marzo observamos a las politicas monetarias de los paises
desarrollados moverse en la misma direccion que el Banco Central Europeo acercandose al tono mas hawkish del Banco
de la Reserva Federal ante el elevado nivel de incertidumbre global. No obstante, los escenarios econdémicos entre la
region europeay EE.UU. se movieron en direcciones opuestas con una mejora de expectativas en Europa tras desarrollos
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positivos en el conflicto entre Rusia y Ucrania, el cambio de gobierno en Alemania con un mayor enfoque en crecimiento
y la expectativa de un aumento del gasto en defensa en la region. Por su parte, en Estados Unidos las perspectivas se
deteriorany tras algunos datos mas débiles de actividad y consumo junto con un elevado ruido politico producto de las
politicas econdmicas de Trump, el mercado comienza a cuestionar el escenario de no landing y la confianza del
consumidor cae bajo los 100 puntos. Esasique, ante escenarios contrarios los mercados de renta fija de ambas regiones
mostraron cierta descorrelacion y en Europa las tasas subieron ante el aumento del déficit fiscal y los spreads se
mantienen resilientes ante el mejor panorama econdmico, mientras que en EE.UU. las tasas caen y los spreads se
expanden ante los mayores miedos de recesion.

En cuanto a Investment Grade, en febrero la clase de activo tuvo un desempefio de USD 1.6%, explicado principalmente
outperformance de EE.UU. por la fuerte caidas de los treasuries, mientras que la deuda investment grade europea se
mantuvo resiliente al alza de las tasas europeas apoyado por los spreads. Por otro lado, la clase de activo aun mantiene
atractivo desde una perspectiva de riesgo-retorno, con un yield de 4.7% y una mayor calidad crediticia con respecto a
otros activos. En cuanto a valorizaciones, a pesar de ciertas correcciones que observamos el mes pasado, nos parecen
aln poco atractivas y con espacio para mayores ampliaciones de spread ante un panorama econémico incierto. Debido
a esto, se mantiene el neutral en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se mantiene el neutral

En cuanto a high yield, en este entorno de risk off en donde observamos una fuerte correccién en los mercados
norteamericanos y una pronunciada caida en las tasas de interés ante los mayores miedos recesivos, la clase de activo
mostré cierto rezago con respecto a otros activos de renta fija producto de su menor duracién y calidad crediticia. De
igual manera, a pesar de que los spreads se ampliaron ante el deterioro del escenario econdmico global, Global high yield
termina febrero con una rentabilidad positiva de 0.8%, impulsado finalmente por los movimientos a la baja las tasas de
los treasuries, junto con la resiliencia del crédito europeo. Por su parte, los Ultimos datos econdmicos muestran ciertas
sefales de desaceleracion tanto en actividad como en consumo, no obstante, consideramos que el mercado laboral aun
se mantiene resiliente y si bien podriamos observar correcciones a la baja en el crecimiento no esperamos una recesion
en el mediano plazo.

Conelinicio de marzo, se intensifican las correcciones de mercadoy los spreads continlan ampliandose ante elaumento
de los ruidos politicos, generando asi perdidas en los activos de mayor riesgo de crédito. Por otro lado, la clase de activo
aun ofrece un yield elevado de 7.2%, sin embargo, en el entorno de incertidumbre actualy con los spreads aun muy por
debajo de sus promedios histéricos hay espacio para que continldien las correccionesy se mantenga elevada la volatilidad
a medida que nos acercamos a abril, en donde, entraran en vigor muchas de las medidas arancelarias del gobierno de
Trump. Dado lo anterior, se mantiene el neutral Global HY.

DEUDA EMERGENTE: Se mantiene la posicion UW en deuda soberana, el OW en bonos corporativos HY, el
neutral en bonos corporativos IG y el neutral en local markets

Respecto a la deuda emergente, estos primeros meses del aho se han caracterizado por la alta volatilidad de las tasas
norteamericanas, causada por el incierto escenario economico tras los diferentes anuncios o amenazas realizados por
el presidente Donald Trump. Las tasas globales se han visto afectadas por esta volatilidad, y si bien las tasas han bajado
en eneroy febrero, comparando los cierres de mes, esta alta incertidumbre genera que no haya una tendencia del todo
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clara y aumenta la volatilidad de las tasas de interés. Durante febrero, la deuda emergente soberana ha logrado un
outperformance respecto a la deuda desarrollada soberana, mientras que la deuda emergente corporativa se ubico
levemente por debajo de su par desarrollada en cuanto a rendimiento.

Por el lado de la deuda soberana emergente, la clase de activo acumuld un desempefo de USD 1.6% en febrero, sobre
el desempeno de USD 1.2% de la deuda soberana desarrollada. Sin embargo, a pesar de mantener el rendimiento
positivo de 2024 durante estos primeros meses del afo, nos encontramos en un escenario global impredecible y volatil.
Los anuncios, la implementacion y la postergacion de los aranceles han generado un clima de incertidumbre politica y
economica, impactando en las expectativas de mercados y en la estabilidad de las relaciones comerciales. De esta
forma, a pesar de mantener un desempefo positivo, la menor calidad crediticia y la mayor duracién de la clase de activo
la hace mas vulnerable a eventuales aumentos en las tasas de interés de disiparse parte de la incertidumbre, por lo que
se mantiene la preferencia por la deuda corporativa emergente por sobre la soberana. En esta linea, se decide mantener
la posicion UW en deuda soberana emergente.

Pasando a la deuda corporativa emergente, se mantiene la posicion neutral en bonos corporativos Investment Grade.
Ademas de la mayor volatilidad del contexto global, para su reunion de este mes se espera que el Fed mantenga la tasa
de referencia en 4.50%, y si bien el mercado internaliza tres recortes en lo que resta de 2025, estos serian en la segunda
mitad del ano, lo que postergaria un eventual mejor desempefo de la clase de activo. Sin embargo, la clase de activo
sigue ofreciendo yields atractivos, y mantuvo el rendimiento positivo este Ultimo mes (1.7% en febrero). Ademas, estos
instrumentos presentan una duracion en la parte media de la curva, lo que entrega cierta proteccion ante la volatilidad de
las tasas largas en esta primera parte del afio.

En cuanto a High Yield, este segundo mes del afio se ha mantenido la dinamica positiva de eneroy de 2024, acumulando
unarentabilidad de USD 1.4%, y con un outperformance con respecto a Hight Yield desarrollado. Sumado a esto, la deuda
de riesgo de crédito emergente continda ofreciendo un elevado nivel de yield de 7.9%. En cuanto a spreads, éstos se han
acoplado a los movimientos del resto de los instrumentos de renta fija global, comprimiéndose hasta valores cercanos al
minimo de cinco afiosy cerca de una desviacion estandar por debajo de su promedio histérico también de cinco afos. A
su vez, la tasa de default de 2024 fue de 3.9%, y las estimaciones apuntan a que para 2025 estas disminuirian, llegando
a 2.7%. De esta forma, se mantiene la sobrexposicion en deuda emergente High Yield.

Por el lado de local markets, si bien las monedas emergentes han mantenido sus tendencias apreciativas estos primeros
dos meses y algo mas de ano, la volatilidad sigue marcando el ritmo y generando incertidumbre. A pesar de este ciclo
desfavorable para el ddlar, su calidad de activo refugio y laimplementacion efectiva de medidas proteccionistas por parte
de Trump podrian fortalecer la divisa norteamericana, generando una pérdida de valor en las monedas emergentes. De
esta forma, se mantiene la posicidon neutral en local markets.

En linea con lo anterior, se mantiene la posicion UW en deuda soberana, el neutral en bonos corporativos /G, el
OW en bonos corporativos HY y la posicion neutral en local markets.

Exposicion a Monedas | Marzo 2025

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 20



Conclusiones

Tactical Asset Allocation Committee Global

VINCI
COMPASS

Monedas Bench. Feb Mar ow/uUw Cambio

usD 57.5% 58.1% 58.8% ow 1.3% 0.7%

EUR 7.5% 6.2% 7.0% Uuw  -0.5% 0.8%

GBP 1.5% 1.0% 1.0% uw -0.5% 0.0%

JPY 2.5% 3.1% 2.5% N -0.6%

GEMs 31.0% 31.5% 30.7% uw -0.3% -0.8%
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 se neutralizan las posiciones en libra esterlina y monedas

emergentes, mientras que se lleva a UW ddlary OW euro.
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Resultados TAACo Global | Febrero 2025

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% -0.1% -0.07% -0.17% -1.7 -9.3
Renta Fija 50% 46% -4% 1.6% 0.80% 0.72% -3.5 -2.1
Caja 0% 2% 2% 0.3% 0.0% 0.01% -0.8
Oro 0% 0% 0% 0.8% 0.0% 0.00% 0.0
Cobertura 0.00% 0.0
Portfolio 0.73% 0.56% -6.0 -11.4
Outperformance / Underperformance (bps) -17.4
Europe ex UK 14.0% 12.0% -2.0% 3.7% 0.51% 0.44% -7.6
Europe Small Cap ex UK 1.0% 0.0% -1.0% 1.6% 0.02% 0.00% -1.8
UK 3.0% 2.0% -1.0% 3.5% 0.11% 0.07% -3.7
US Large Cap Growth 17.0% 18.0% 1.0% -3.8% -0.64% -0.68% -3.6
US Large Cap Value 15.0% 16.0% 1.0% 1.6% 0.25% 0.26% 1.8
US Small Caps 4.0% 4.0% 0.0% -5.0% -0.20% -0.20% 0.0
Japan 5.0% 6.0% 1.0% -1.4% -0.07% -0.08% -1.2
Desarrollados 59.0% 58.0% -1.0% -0.1% -0.03% -0.19% -16.1
LatAm 5.0% 6.0% 1.0% -1.8% -0.09% -0.11% -1.7
LatAm Small Cap 1.0% 1.0% 0.0% -2.1% -0.02% -0.02% 0.0
China 10.0% 10.0% 0.0% 11.8% 1.18% 1.18% 0.0
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 0.0% -5.1% -1.03% -1.03% 0.0
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 0.0% -2.8% -0.14% -0.14% 0.0
Emergentes 41.0% 42.0% 1.0% -0.3% -0.11% -0.13% -1.7
Equities -0.14% -0.32% -17.8
Treasuries 2Y 5.9% 7.0% 1.1% 0.7% 0.04% 0.05% -1.0
Treasuries 10Y 12.4% 12.4% 0.0% 3.1% 0.38% 0.38% 0.0
Treasuries 30Y 7.2% 6.5% -0.7% 5.6% 0.40% 0.36% -2.8
US Tips 2.8% 1.3% -1.5% 2.2% 0.06% 0.03% -0.9
Global Corporate IG 27.5% 27.5% 0.0% 1.6% 0.45% 0.45% 0.0
Global Corporate HY 4.3% 4.3% 0.0% 0.9% 0.04% 0.04% 0.0
Deuda Desarrollados 60.1% 59.0% -1.1% 2.3% 1.37% 1.31% -4.7
EMBI 10.8% 10.4% -0.4% 1.6% 0.17% 0.16% 0.0
EM Corporate IG 3.3% 3.3% 0.0% 1.7% 0.06% 0.06% 0.0
EM Corporate HY 4.8% 6.3% 1.5% 1.6% 0.08% 0.10% 0.0
EM Local Markets 21.0% 21.0% 0.0% -0.3% -0.07% -0.07% 0.0
Deuda Emergente 39.9% 41.0% 1.1% 0.6% 0.23% 0.25% 0.0
Fixed Income 1.61% 1.56% -4.6

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 28 de febrero de 2025

En febrero el TAACo mantuvo un OW en acciones (52%), la subexposicion en bonos (46%) y sobrexposicién en caja (2%).
Al 28 de febrero la cartera tuvo una ganancia mensual de 0.6%, mostrando un leve underperformance con respecto al
benchmark (0.7%).

Durante el mes, a nivel de attribution analysis, (i) la asignacién de activos resté valor, dado que la renta variable rento
menos que la fija y (i) la seleccidon de instrumentos fue negativa: generd ganancias el OW en US Large Cap Value,
mientras que resto el corto en Europa y Reino Unido y los OW en US Large Cap Growth y LatAm. En bonos, los desvios
con respecto al benchmark restaron valor en las regiones desarrolladas.
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Desempeiio Histdrico

Desempefio
TAACo Global _ - _ _ Desde Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 1ano 3 anos 5afnos 10 anos o .
inicio 5 anos
TAACo 0.6% 0.7% 2.5% 7.7% 2.9% 4.7% 4.1% 5.1% 10.4%
Benchmark 0.7% 0.9% 2.7% 8.3% 2.4% 3.9% 3.5% 3.9% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -17 -23 -16 -64 53 78 59 123
Acciones -0.3% 0.7% 2.6% 10.5% 4.5% 8.1% 5.3% 4.0% 15.2%
Benchmark -0.1% 1.0% 2.8% 11.1% 4.7% 8.1% 5.2% 3.6% 15.1%
Europe ex UK 3.7% 8.6% 11.3% 6.6% 4.9% 7.5% 3.6% 3.1% 19.8%
Europe Small Cap ex UK 1.6% 5.0% 7.1% 3.4% -1.9% 5.0% 4.5% 6.8% 23.7%
UK 3.5% 5.9% 8.9% 18.7% 7.6% 9.8% 4.2% 4.8% 18.6%
US Large Cap Growth -3.8% -0.2% -2.4% 21.5% 15.5% 20.5% 16.5% -- 21.2%
US Large Cap Value 1.6% -1.0% 6.3% 16.0% 8.6% 11.9% 8.6% -- 16.2%
US Small Caps -5.0% -9.2% -1.5% 8.0% 4.9% 11.1% 8.2% 9.1% 24.0%
Japan -1.4% -0.3% 0.2% -1.2% 2.9% 5.0% 3.4% 1.9% 15.4%
Desarrollados -0.7% 0.1% 2.8% 15.6% 10.2% 13.9% 9.8% 7.1% 18.2%
LatAm -1.8% 0.9% 7.5% -16.7% 0.8% 1.8% 1.3% 6.9% 30.0%
LatAm Small Cap -2.1% -0.8% 7.5% -22.4% -5.6% -5.7% -2.2% 4.9% 33.1%
China 11.8% 15.8% 12.8% 39.0% 0.0% -0.3% 2.6% 7.8% 28.4%
EM Asia ex China -5.1% -5.5% -4.5% 1.5% 1.7% 9.5% 6.2% -- 19.9%
EM Asia Small Cap -2.8% -7.9% -7.2% -1.2% 2.1% 10.5% 5.3% 8.8% 19.6%
EM Europe and Middle East 0.4% 5.7% 4.9% 6.1% -5.4% -0.9% -2.8% 2.4% 18.9%
Emergentes 0.5% 2.1% 2.3% 10.1% 1.2% 3.6% 3.6% 7.7% 18.2%
Renta fija 1.6% 0.8% 2.4% 5.5% 0.4% -0.1% 1.8% 4.2% 6.5%
Benchmark 1.6% 0.8% 2.5% 5.5% 0.0% -0.5% 1.5% 3.6% 6.5%
Treasuries 2Y 0.7% 1.3% 1.1% 5.0% 1.7% 1.0% 1.2% 2.2% 2.0%
Treasuries 10Y 3.1% 1.0% 3.8% 4.3% -3.3% -2.7% 0.3% 3.4% 8.2%
Treasuries 30Y 5.6% -0.7% 5.9% 1.9% -11.2% -8.7% -1.4% 4.0% 15.9%
US Tips 2.2% 1.9% 3.5% 6.4% -0.8% 1.9% 2.4% 4.4% 6.3%
Global Corporate IG 1.6% 0.3% 2.3% 5.4% -0.2% -0.2% 1.8% 4.3% 9.2%
Global Corporate HY 0.9% 1.5% 2.1% 9.1% 4.3% 4.0% 4.4% 6.9% 10.0%
Deuda Desarrollados [1] 2.2% 0.5% 2.8% 4.9% -1.3% 0.0%
EMBI 1.6% 1.6% 3.0% 9.8% 3.4% 0.6% 3.3% 6.9% 11.6%
EM Corporate IG 1.7% 1.4% 2.3% 7.2% 1.9% 0.7% 2.8% -- 6.6%
EM Corporate HY 1.6% 2.1% 2.5% 10.7% 5.0% 2.1% 5.1% -- 10.7%
EM Local Markets -0.3% 0.6% 0.9% 3.2% 0.9% 0.6% 1.3% -- 9.3%
Deuda Emergentes [1] 0.6% 1.1% 6.2% 6.3% 2.2% 0.0%
Caja 0.3% 1.1% 0.7% 5.1% 4.2% 2.6% 1.8% 1.6% 0.7%
Oro 0.8% 6.9% 8.6% 38.4% 14.1% 12.0% 8.8% 10.5% 14.4%

* Anualizado ** Desde abril 2001
[1] Considera indices de elaboracién 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 informacidn contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran 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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