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Risk is in the air’

El Liberation Day disipo parte de la incertidumbre en el mercado, pero no de la mejor

manera. Los aranceles anunciados por Donald Trump fueron mas agresivos que los que se

esperaba, gatillando correcciones profundas en activos de riesgo. En concreto, anuncio la

aplicacion de aranceles reciprocos a paises o regiones que le cobraban impuestos a

importaciones de origen estadounidense, destacando la Unién Europea (UE, 20%), China

(34%), Vietnam (46%), Japon (24%), Corea del Sur (25%), entre otros. Ademas de esta Liberation Day culmin6 con
reciprocidad, anuncié aranceles de 10% generales para todas las importaciones aranceles mas agresivos
estadounidenses, quedando dentro de esta categoria paises de América Latina (ex México), que lointernalizado por el
Oceania, el Reino Unido, entre otros. Estos aranceles entraran en vigor el 9 de abril. Los mercado

principales socios comerciales de EE.UU., Canada y México quedaron fuera del discurso

del Liberation Day, y todos los bienes y servicios que cumplen con las condiciones del

tratado de libre comercio entre los tres paises (USMCA) no enfrentaran aranceles; y para el

caso de los productos que no cumplan con el tratado el arancel seria del 25%. En lo mas

reciente, Trump anuncié una pausa de aranceles (manteniendo el 10%) a los paises que no

habian tomado represalias).

Lo que sucedio el 2 de abril deja ganadores y perdedores -al menos en el corto plazo-y ha

tenido consecuencias en los mercados. En primer lugar, pareciera que la Union Europea

. , . L . - . , La escalada de tensiones

(UE) y Asia estarian dentro de los mas perjudicados, mientras que Ameérica Latina gozaria )
no deja ganadores: unos

de una mejor situacion en términos relativos. De manera preliminar, lo comunicado en el pierden més que otros

discurso del Liberation Day dio la impresion de que mientras mas cerca se esta de EE.UU.,
mejor, y mientras menor es el tamafno del socio comercial y mas lejos se estd, también es
positivo. Lo sucedido los dias posteriores al 2 de abril, que generd correcciones mas

T “Elriesgo esta en el aire”, inspirado en la cancion de John Paul Young “El amor estd en el aire”
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transversales, nos dio a entender que en una escalada de tensiones comerciales ninguna
economia ganaba, sino que unas perdian menos que otras.

A nivel de consecuencias de mercado, la palabra “estanflacion” se hace cada vez mas
presente y pareciera que llegd para quedarse. Tras un gobierno estadounidense mas
agresivo, el mercado comenzo a revisar a la baja sus proyecciones de crecimiento para
EE.UU. La inflacion también se vera presionada, y es que estimaciones preliminares
proyectan un aumento en el registro subyacente de ~1 punto porcentual. Si bien no es el
escenario base, los mayores riesgos de recesion llevaran al Fed a ser un mero observador
del mercado, y dado que histdricamente su mayor preocupacion se ha centrado en la
actividad econdmica, a pesar delretraso en la convergencia inflacionaria, el mercado prevé
que ahora el Banco Central sera mas agresivo en su ciclo de recortes.

Hasta ahora, es dificil determinar si los paises que pensamos serian los ganadores y
perdedores, seguiran siéndolo hacia adelante. El principal riesgo era que los paises
tomaran represalias, y China ya anuncio aranceles de 34% a todas las importaciones
provenientes de EE.UU., provocando caidas pronunciadas en mercados emergentes y
europeos. Luego de que Trump amenazara con 50% de aranceles adicionales para China,
el gigante asiatico respondié con lo mismo, exacerbando las tensiones comerciales y
concentrando el conflicto entre las dos economias mas grandes del mundo. Por su parte,
paises con espacio fiscal para combatir los efectos de estos aranceles internamente,
estimulando la demanda, también podrian salir mejor parados de la escalada comercial.

Aun cuando Trump afirmé que a excepcién que se le ofreciera algo “fenomenal”, no
negociaria, tras las represalias de China el mandatario estadounidense amenazd con
agregar un 50% adicional a los aranceles que ya enfrenta el gigante asiatico. De esta
manera, los esfuerzos tarifarios se concentran en contra de China y comienzan los
acercamientos con otros gobiernos para negociaciones, como la Union Europea, Vietnam
y Japdn, teniendo este ultimo la prioridad en las negociaciones, segin lo declard el
secretario del Tesoro de EE.UU., Scott Bessent. Lo anterior ha devuelto algo de calma a los
inversionistas.

Este escenario de mayor riesgo ha elevado la volatilidad tanto del mercado accionario
como de bonos y el VIX alcanzd niveles que histéricamente se asocian a correcciones
importantes, como los observados en marzo de 2020. Los mercados accionarios han
corregido, inicialmente con el de EE.UU. mostrando un peor desempefio que el resto del
mundo, pero tras las represalias de China la sensacion de riesgo se transformd en algo
generalizado. Por su parte, los bonos del Tesoro norteamericano venian actuando como un
activo refugio y exhibiendo destacados retornos, pero en los ultimos dias han revertido
parcialmente las alzas, y el 7 de abril la tasa del bono del Tesoro norteamericano de 30 afios
subid 23 pbs., un movimiento diario no observado desde marzo de 2020.
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Entre idas y venidas, se hace evidente lo dificil que es confiar en Donald Trump y su
entendimiento respecto de lo que suimpredecible discurso puede causar en los precios de
los activos. Este nuevo orden diplomatico y politico global del que habiamos hablado en
meses anteriores podria eventualmente gatillar una reconfiguracion del mercado global,
pero que podria tardar aflos en concretarse, en la cual las salidas de flujos de posiciones
mas saturadas como acciones norteamericanas y el dolar, terminen con el
excepcionalismo de EE.UU. y este mercado vuelva a tener una menor representacion en los
portafolios globales.

Con respecto a la politica monetaria, en su reunién de marzo el Fed mantuvo su rango de
tasas de interés en linea con lo esperado, y publicé su documento trimestral con
proyeccionesy el conocido Dot Plot. Con esta nueva informacién, el Fed nos dio a entender
que la mediana de los miembros del FOMC sigue previendo dos recortes de tasas al cierre
del ano, pero revisé al alza su proyeccion de inflacion (deflactor PCE subyacente) y
desempleo para este ano, hasta 2.8% y 4.4% respectivamente. Por el lado de las
proyecciones de crecimiento, el Fed prevé que sea de 1.7% en 2025, 0.4 puntos
porcentuales menos de lo esperado en diciembre. Por otro lado, si bien la cifra de creacion
de empleo de marzo supero las expectativas, es probable que, hacia adelante, sectores
como salud, educaciony empleo publico dejen de contribuir tan significativamente a este
dato. Ademas, el miedo de los aranceles ha inundado el mundo y en los meses venideros,
es poco probable que los datos econdmicos impacten la tendencia de los mercados como
lo hacian antes.

Por ultimo, cabe mencionar que la reunion del TAACo de abril se realizé antes del discurso
del Liberation Day, por lo que el posicionamiento del portafolio en algunos casos tiene un
racional que cambia alconocer las nuevas tensiones comercialesy la mayor volatilidad que
los aranceles han inyectado a los mercados.

En linea con lo anteriory en el caso de China (antes de las represalias), los inversionistas
desmentian la creencia respecto de que el gigante asiatico era un mercado no invertible y
reaparecia como una opcion de inversion. A su vez, pareciera que el gobierno comenzaba
a internalizar la importancia del desarrollo del sector privado y de revitalizar el consumo,
que sigue rezagado y evita que la demanda local despegue.

De esta manera, en abril se decide seguir bajando el riesgo del portafolio, subponderando
la posicion en accionesy aumentando la sobreponderaciéon en caja, en un contexto en que
a pesar que se disipo parte de la incertidumbre, la volatilidad va a continuar y la visibilidad
sigue siendo acotada. Por su parte, aumenta la preferencia por mercados emergentes
sobre desarrollados, donde se concentran los que hasta ahora creemos seran los
ganadores -relativos- de los aranceles.
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Asignacién de Activos | Abril 2025

TAACo Clobal Bench. Mar Abr ow / Uw Cambio
Acciones 50% 50% 48% uw -2% -20% -
Renta Fija 50% 46% 46% uw -4%
Caja 4% 6% ow 6% 2.0% +
Oro N UW bonosy acciones, OW
Total Cartera caja
Europe ex UK 14.0% 13.0% 13.0% uw  -1.0%
Europe Small Cap ex UK 1.0% 1.0% 1.0% N
UK 3.0% 2.0% 2.0% uw -1.0% EE.UU.: Neutral Large Cap
US Large Cap Growth 17.0% 17.0% 17.0% N Value, Growth y Small Cap
US Large Cap Value 15.0% 16.0% 15.0% N -1.0% -
US Small Caps 4.0% 4.0% 4.0% N UW Europa y Reino Unido
Japan 5.0% 5.0% 5.0% N
Mercados desarrollados 59.0% 58.0% 57.0% uw  -2.0% -1.0% - Neutral Japén
LatAm 5.0% 6.0% 6.0% ow 1.0%
LatAm Small Cap 1.0% 1.0% 1.0% N OW LatAmy China
China 10.0% 10.0% 11.0% ow 1.0% 1.0%  +
EM Asia ex China 20.0% 20.0% 20.0% N Neutral Asia EM ex. China
EM Asia Small Cap 5.0% 5.0% 5.0% N
Mercados emergentes 41.0% 42.0% 43.0% ow 2.0% 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% 11.4% 11.4% uw -1.0%
Treasuries 30Y 7.2% 6.5% 6.7% UW  -05% 02% + En renta fija: UW duracion
US Tips 2.8% 2.8% 2.8% N
Global Corporate IG 27.5% 27.5% 27.5% N UStreasuries: OV 2 afiosy UW
Global Corporate HY 43% 4.3% 4.3% N 10y30afos
Deuda desarrollados 60.1% 59.5% 59.7% Uw  -04% 0.2% +
Neutral TIPS, Global Corporate
EMBI 10.8% 10.4% 10.4% uUw  -0.4% IGy HY
EM Corporate IG 3.3% 3.3% 3.3% N
EM Corporate HY 4.8% 5.8% 5.6% ow  0.8% -02% - Disminuye OW RF emergente:
EM Local Markets 21.0% 21.0% 21.0% N UWEMBI, neutral CEMBI IG y
Deuda emergente 39.9% 40.5% 40.3% ow 0.4% -0.2% - local markets, se reduce OW
Total Renta Fija 100.0% 100.0% 100.0% CEMBI HY
RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se mantiene el UW en Large Cap y neutral el Small Cap

En marzo, las acciones europeas se mantuvieron relativamente defensivas frente a las fuertes correcciones en los
mercados estadounidenses, registrando una caida marginal en un contexto global de risk-off, impulsado por la creciente
incertidumbre en torno a la politica comercial de EE.UU. Asi, el Stoxx 50 retrocedié apenas USD 0.1%, un desempefo
significativamente mejor que el -5.8% del S&P 500, sostenido por el impulso del mayor gasto en defensa e infraestructura
en Alemania, que mejord las perspectivas de crecimiento para la regién. Sin embargo, con la llegada de abril y el
denominado Liberation Day de EE.UU. el escenario cambia radicalmente y los riesgos de una recesion aumentan

Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 4



Conclusiones VINCI

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

alrededordelmundo. En elcaso de Europa, la intensificacion de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China, sumada
a las amenazas arancelarias directas contra el bloque, podrian afectar de forma significativa su crecimiento econémico,
contrarrestando los beneficios derivados del mayor gasto publico, de manera que, el mercado podria revisar a la baja las
actuales expectativas de crecimiento de 0.9% Yy 1.2% para este y el proximo afno.

En el ambito politico, marzo estuvo marcado por tensiones internas y cambios relevantes en las principales economias
de la Eurozona. En Francia, la condena a Marine Le Pen por malversacion de fondos publicos y la inhabilitacion para
ejercer cargos publicos durante cinco anos reconfiguran el escenario politico de cara a las elecciones presidenciales de
2027, aumentando la polarizacion e incertidumbre en la politica francesa. En Alemania, la CDU de Friedrich Merz avanza
en la formacion de una coalicion con el SPD, mientras impulsa una agenda de expansion fiscal centrada en
infraestructura y defensa, tras lograr flexibilizar las normas del freno de la deuda. A nivel regional, el bloque europeo se
mantiene alineado en su intencion de incrementar el gasto en defensa, con el objetivo de reducir su dependencia de
EE.UU. y asumir un rol mas activo en la seguridad del continente y el apoyo a Ucrania. Por su parte, las tensiones
comerciales con EE.UU. escalaron durante el Ultimo mes: tras laimposicion de un arancel del 20% a productos europeos
por parte del gobierno estadounidense, la disputa alcanzd un punto critico. La Eurozona se prepara ahora para abrir
negociaciones con la administracion Trump, a lavez que evalia medidas de represalia, que podrian incluir no solo bienes
industriales, sino también servicios de las grandes empresas tecnoldgicas estadounidenses.

Por el lado econdmico, la inflacion de marzo se desacelerd a 2.2% anual, mientras que la medida subyacente cayé mas
de lo esperado y alcanzdé 2.4%. Si bien aln se espera que la inflacion converja hacia el objetivo del 2% en la segunda
mitad del afio, la incertidumbre del impacto de los aranceles de Trump en los precios y el incremento de los déficits
fiscales a través de la Union Europea para financiar el gasto 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 proximos
movimientos. No obstante, tras el aumento de los riesgos de una recesion global los primeros dias de abril, el mercado
vuelve ainternalizar un recorte de tasas en la reunion de abril junto a dos recortes adicionales la segunda mitad del afio.

Pasando al mercado, yaenabril el indice Stoxx 50 ha borrado parte de los rendimientos positivos observados previamente
en elano, y el indice cae 10.3% en dolares en lo corrido del mes y hasta el 7 de abril, presionado por factores politicos 'y
geopoliticos. Por el lado de Francia y Alemania, los principales paises del indice, ambos retroceden USD 10.1% y 9.7%
respectivamente. Sin embargo, esta correccion ha afectado a los mercados a nivel global, por lo que las valorizaciones
siguen transando atractivas en la razén Precio/Utilidad a doce meses (P/U fwd.) tanto large como small caps y en
términos absolutos como relativo a pares desarrollados. Por el lado de los flujos de inversion, segun EPFR, se observan
entradas de flujos durante las ultimas ocho semanas a fondos e ETFs.

En consecuencia, el aumento de riesgos globales y tensiones comerciales con EE.UU. podrian mermar el crecimiento
regional en mayor magnitud de lo que el impulso de la expansion fiscal podria agregar. A su vez, se mantiene la
incertidumbre politica, por lo que se decide mantener el underweight en acciones Large Cap y neutral en las
acciones Small Cap europeas, pese a las valorizaciones atractivas y entrada de flujos.

REINO UNIDO: Se decide mantener UW

En linea con los mercados europeos, el Reino Unido cerrd un mes de marzo con un desempeno marginalmente negativo,
y el FTSE 100 retrocedio 0.1% en USD, afectado principalmente por la incertidumbre y tensiones globales. No obstante,
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aligual que el resto de Europa, el Reino Unido se mantiene relativamente defensivo; (i) la correccion de las acciones mas
acotada que sus pares desarrollados presiona las valorizaciones, que en términos relativos transan ajustadas en la razén
P/U fwd., sin embargo, en términos absolutos transan atractivas, y (ii) la economia, de momento, continua con su senda
de recuperacion econémicay se espera que el PIB crezca 1% el 2025y se acelere a 1.4% el 2026.

Por el lado econdémico, el mercado laboral se mantiene relativamente ajustado, con una tasa de desempleo estable en
4.4% y salarios creciendo aun a un ritmo robusto, cerca del 6% interanual. En cuanto al nivel de precios, la inflacion de
febrero cedid levemente a 2.8% anual, pero la medida subyacente sigue elevada en 3.5%, lo que refuerza la idea de una
desinflacion mas lenta y prolongada de lo anticipado. Por su parte, la sorpresa econdmica se mantiene en terreno
negativo en las Ultimas tres semanas, y el PMI de manufacturas de marzo continla en terreno contractivo y cae a 44.9
pts., mientras que el PMI de servicios aumentay alcanza 52.5 pts.

Por su parte, el Banco de Inglaterra en marzo pauso el ajuste monetario y mantuvo la tasa de referencia en 4.5%,
alienandose a los movimientos mas hawkish del BCE. Sin embargo, ante los mayores riesgos de deterioro en el
crecimiento global, el mercado espera que la entidad monetaria continde con el ciclo de ajuste monetario en la reunion
de mayo y recorte la tasa de referencia 3 veces mas este afno.

En cuanto a lo politico, el gobierno britanico presentd un plan fiscal enfocado en fortalecer sectores estratégicos y
mejorar la eficiencia del gasto publico. Las medidas incluyen apoyo a la industria automotriz, con una flexibilizacién en
los objetivos de electrificacion, e inversiones en el sector farmacéutico. Ademas, se anunciaron recortes de mas de £5
mil millones en el gasto de bienestar social para 2029/30 y una revision de organismos publicos para reducir costos. El
gobierno reafirmé su compromiso de no aumentar impuestos clave, optando por controlar el déficit mediante eficiencia
en el gasto y estimulo a sectores productivos, de manera que la posicion fiscal del Reino Unido queda en una situacion
delicada, pero controlada. En el plano internacional, el gobierno de Starmer ha reaccionado con cautela ante la
imposicion de un arancel de 10% a las importaciones de Estados Unidos de origen britanico, buscando evitar represalias
directasy negociar con el gobierno norteamericano.

En el contexto de debilidad econdmica y sorpresas negativas, recorte de gasto fiscal, menor espacio para impulsar el
crecimiento economico y valorizaciones ajustadas se decide mantener en underweight la exposicion a acciones
britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se neutraliza el OW en acciones Value, mientras que se mantiene el neutral en Large Cap
Growth y Small Caps

En marzo continuaron las correcciones de los mercados norteamericanos y las acciones acumularon caidas
pronunciadas a lo largo del mes, de manera que el S&P500 finalizé el mes con una rentabilidad USD -5.8%, mientras que
el Nasdaqg cayo un USD 7.7%. Con la llegada de abril, tras el anuncio de aranceles reciprocos mas agresivos de lo
esperado, se profundizan las caidas de los mercados norteamericanos y se intensifican los temores de que las politicas
del gobierno norteamericano lleven al mundo a unarecesion. Es asi que, ante la disrupcién de las cadenas de suministros
y del comercio internacional, el mercado comienza a revisar a la baja las estimaciones de crecimiento para los proximos
anos al mismo tiempo que aumenta las presiones inflacionarias, de manera que, el escenario de estanflacion cobra
fuerza para la economia norteamericana.
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Por su parte, los ultimos datos econdomico muestran senales de cierta desaceleracion en EE.UU. y la sorpresa econdémica
se mantiene en terreno negativo. Las encuestas de sentimiento continldan con la tendencia a la baja y la confianza del
consumidor cayo a 92.9 pts. en marzo. No obstante, los indicadores lideres se mantienen en terreno expansivo, y en
marzo, el PMI de servicios se fortalece y aumenta a 54.4 pts., mientras que el PMI manufacturero se moderé a 50.2 pts.
En cuanto al mercado laboral, este continla resiliente, y la creacion de empleo de marzo superé las expectativas y sumo
228,000 puestos de trabajo a la economia mientras que el desempleo alcanza 4.2%.

En el plano politico, la administracién Trump ha intensificado su agenda comercial mediante una serie de medidas
proteccionistas que han elevado las tensiones a nivel global. En abril se celebro el llamado “Dia de la Liberacion” de
Trump, marcando elinicio formal de una nueva etapa en su estrategia econémica, en la que anuncié un amplio paquete
de aranceles reciprocos dirigidos al resto del mundo, con el objetivo de alcanzar un comercio “justo” para EE.UU. El
gobierno impuso aranceles generales del 10% a todas las importaciones, con incrementos especificos para ciertos
paises: Unién Europea (20%), China (34%), Vietnam (46%), Japon (24%) y Corea del Sur (25%), entre otros. La respuesta
de la mayoria de los paises ha sido relativamente moderada. Aunque muchos evaluan represalias como opcion, la gran
mayoria se ha mostrado dispuesta a negociar con EE.UU. La excepcion ha sido China, que respondié de inmediato con
un aumento del 34% en los aranceles a productos estadounidenses. Tras una escalada de amenazas entre ambos
gobiernos, ambas potencias impusieron un 50% adicional en sus respectivos aranceles, intensificando aun mas las
tensiones comerciales. Ante la intensificacion de las tensiones comerciales con Chinay el acercamiento del resto de los
paises a la mesa de negociacion Trump termina por aumentar los aranceles a productos chinos a un total de 125%,
mientras pausé temporalmente las medidas reciprocas con otras economias, manteniendo solo un arancel base del
10% sobre lasimportaciones. De esta manera, China se consolida como el principal blanco de la nueva guerra comercial
impulsada por la administracién Trump, en un escenario que aumenta la fragmentacion del comercio globaly eleva los
riesgos sobre el crecimiento econdmico internacional.

Ante los recientes signos de desaceleracion en la economia estadounidense y la incertidumbre generada por las politicas
de Trump, en marzo el Banco de la Reserva Federal mantuvo la pausa en el ajuste monetario, mientras que a la baja las
proyecciones de crecimiento y alza las de desempleo e inflacion. Por su parte, el comité mantuvo las expectativas de 2
recortes de tasas para este afio, mientras inicialmente un impacto transitorio de los aranceles en la inflacion previo al
anuncio de los aranceles reciprocos. Tras el Liberation Day, el presidente del Banco de la Reserva Federal, Jerome Powell,
advirtid que el impacto de los aranceles podria tener efectos permanentes en inflacion y que la economia
norteamericana aun se mantiene resiliente.

En marzo la inflacion sorprendid y se desacelerd a 2.8% anual revirtiendo en parte las presiones inflacionarias de enero.
Similarmente, la medida subyacente cayé mas de lo esperado a 3.1% en doce meses. 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 planoyelmercado 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 2025 y espera 4 recortes de 25 pbs. la segunda mitad del
ano.

Pese a que el anuncio de aranceles disipo la incertidumbre en torno a la magnitud de la tasa para cada pais, la volatilidad
se dispard ante el escenario de mayor riesgo y el indice VIX salté a 52% al cierre de la jornada del 8 de abril, alcanzando
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niveles que histéricamente se asocian a correcciones importantes y registrando niveles no vistos desde la pandemia. De
estamanera, los indices accionarios estadounidenses han corregido a la baja; el Nasdag Composite disminuyé USD 12%
al 8 de abril, llevando al indice a caer en bear market (caida de mas de 20% desde maximo reciente) y el indice S&P 500
retrocedié USD 11%.

La disminucion del apetito de los inversionistas por acciones estadounidenses ha aliviado las valorizaciones. La razon
P/U fwd. del S&P500 transa en torno su promedio historico de 10 afios, al igual que las valorizaciones de tipo value. Por
el lado de las acciones tipo growth, estas transan bajo su histérico y las acciones small caps transan cercanos a su
minimo de 10 anos.

Por otro lado, segun EFPR, las acciones norteamericanas, presentaron salidas de flujos de inversion durante las ultimas
dos semanas, observandose salida de flujos de todos los estilos. Por el lado corporativo, la temporada de reportes del
primer trimestre de las empresas comienza el 11 de abril, y segun Factset, 10 de los 11 sectores del S&P500 han revisado
a la baja las estimaciones de crecimiento de utilidades para esta temporada. No obstante, se anticipa un crecimiento de
utilidades de 7.0% del indice, con mayor contribucion de salud y tecnologia de la informacion.

Debido al aumento de los ruidos politicos de corto plazo y previo al anuncio de aranceles reciprocos, en abril se
decidié neutralizar la exposicion a acciones estadounidenses cerrando el OW que traiamos en opciones tipo
value. Por su parte, a pesar de las fuertes correcciones y al aumento de la probabilidad de una recesion,
mantenemos una vision algo mas positiva que el mercado y si bien esperamos una correccién a la baja en el
crecimiento estadounidense no esperamos una recesion en el mediano plazo.

JAPON: Se decide mantener neutral la exposicién a acciones japonesas

Japon no logro escapar de la escala proteccionista de EE.UU. Las medidas arancelarias impuestas por la administracion
de Trump adicionaron una tasa de 24% a los productos japoneses -con excepcion de los automoviles y el acero, que
enfrentan una tasa especifica de 25%-. Dado el marcado perfil exportador tanto de su economia como su mercado
accionario, el sentimiento de los inversionistas se ha visto presionado. No obstante, el primer ministro Ishiba, busca
presentar dentro de los proximos dias un plan para negociar los aranceles, mientras que el secretario del Tesoro, Scott
Bessent, ha sefialado que Japon tendra prioridad en las negociaciones.

Desde el frente macroeconémico, el consenso de mercado ha revisado a la baja sus proyecciones de crecimiento para
el ano, desde 1.2% a 1.1%. No obstante, algunos agentes mantienen una vision mas sombria, estimando que so6lo los
aranceles a la industria automotriz podrian restar 0.3 puntos porcentuales (pp.) al PIB, mientras que el efecto combinado
de las barreras comerciales podria reducir el crecimiento econémico entre 0.4y 1 pp. Elindice PMI, por su parte, acentud
su caida en terreno contractivo hasta 48.4 pts. en marzo.

En materia de inflacion, esta se desaceleré en febrero a 3.7% anual, desde el maximo del mes previo en 4.0%,
contribuyendo el restablecimiento de subsidios gubernamentales. Sin embargo, las presiones inflacionarias persisten,
especialmente desde el componente de alimentos, que mantiene la inflacion lejos de la meta de 2% del Banco Central.
Ademas, durante marzo se realizaron las negociaciones salariales que serian otro foco de presiones inflacionarias, ya
que se concluyd un aumento promedio del salario minimo de 3.8%, que podria sostener el consumo privado.
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Respecto a la politica monetaria, si bien el nivel de la inflacion daria espacio al Banco Central para avanzar en la
normalizacion de tasas, la incertidumbre y el riesgo de recesion global en aumento han llevado al mercado a descartar
nuevas alzas en lo que resta del afo. La autoridad monetaria decidido mantener la tasa en 0.5% en la reunidon de marzo,
citando la cautela y evaluacion del panorama internacional como principales razones. Aun asi, el yen se ha apreciado
1.2% respecto el ddlar en lo corrido de abril, reafirmado su rol de activo refugio.

En el ambito bursatil, durante marzo las acciones japonesas registraron un outperformance respecto sus pares
desarrollados, pese a que el Nikkei registré una caida USD 3.8%. Ya en abril, luego del anuncio del Liberation Day, el
Nikkei ha caido USD 13% hasta el 7 de abrily tal correccion llevo al indice a caer en bear market (caida de mas de 20%
desde maximo reciente). En cuanto a las valorizaciones, las acciones transan atractivas en la razén P/U fwd., cercano a
su minimo de 10 anos. Sin embargo, se observa entrada de flujos de inversion a fondos e ETFs por sexta semana
consecutiva segun EPFR.

En el contexto de valorizaciones atractivas y entrada de flujos, pero alta incertidumbre y el potencial efecto negativo de
los aranceles en el crecimiento econdmico, se decide mantener el posicionamiento neutral en acciones japonesas.

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

A la hora de tomar la decision, el mercado chino continuaba con un momentum positivo y una opcion atractiva de
inversion en un mundo que comenzaba a deshacerse de sus posiciones mas saturadas en EE.UU. Al cierre de marzo,
pensar en que China era un mercado no invertible parecia una locura. En este sentido, se opté por llevar a OW la posicion
en el gigante asiatico, en un escenario de mayor pragmatismo del gobierno y una especie de DeepSeek moment. Por el
lado de América Latina, si bien el mayor beta del mercado lo ha llevado a corregir de manera importante desde el 4 de
abril, tras el Liberation Day, es uno de los mercados que queda en una posicion mas favorable en términos relativos. Por
ultimo, en Asia EM ex China, se mantiene la posicion neutral con paises con perspectivas menos constructivas, como es
el caso de Taiwan, y un mercado accionario como el indio que puede defender en este escenario de risk-off.

AMERICA LATINA: Se mantiene el OW en Large Cap

A pesar de la volatilidad que caracteriza a la region, América Latina quedd -de cierta forma- mejor parada que otras
economiastras el Liberation Day. En este sentido, México quedd exento de los aranceles reciprocos (aun cuando enfrenta
otros) y los bienes y servicios bajo el amparo del T-MEC (tratado de libre comercio con EE.UU. y Canada) quedan sin
impuestos, mientras que los otros paises enfrentan aranceles de 10% para sus exportaciones que se dirigen a EE.UU.,
pero con excepciones. Ademas, el principal socio comercial de la mayoria de los paises de la region es Chinay antes de
que respondiera a los aranceles de Trump, podrian eventualmente hasta beneficiarse, con proyecciones de crecimiento
que se mantenian relativamente estables para China. Si bien el escenario ha cambiado, en abril se decide mantener el
OW en América Latina.

En Brasil, los datos de inflacion comenzaron a mostrar las sefales que se estaban esperando, y es que el dato al cierre
de febrero y el de la primera quincena de marzo se ubicaron en linea con lo estimado por el mercado, este Ultimo
ubicandose en 5.3% anual. Con esto, las expectativas de inflacion dejaron de revisarse al alza y la encuesta semanal que
realiza el Banco Central espera que esta se ubique en 5.65% al cierre de este ano. Por el lado de la actividad, la
desaceleracion no ha sido clara, en tanto, por ejemplo, la produccion industrial a febrero se contrae (en términos
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mensuales) por quinto mes consecutivo, pero por otro lado la actividad econdmica de Brasil crece en enero 3.6% anual
y los PMIs de marzo, tanto de manufacturas como servicios, se mantienen en terreno expansivo. Con esto, las tasas de
interés parecen estar llegando a un peak y si bien en su ultima reunion el Banco Central dio a entender que aln no ha
terminado con el alza de tasas, el de la reunion de mayo seria de menor magnitud que los 100 pbs. que aumentaron en
marzo. El mercado ya esta vislumbrando el fin de este ciclo de alzas y segun la encuesta Focus la tasa Selic se ubicara
en 15.00% al cierre de 2025, desde los 14.25% actuales. Sin embargo, el mercado internaliza un ajuste menos agresivo,
y la Selic implicita para la Ultima reunién del afio se ubica en 14.65%. A nivel del mercado, las acciones brasilefas siguen
transando con descuento y la razon P/U fwd. se ubica 0.5 desviaciones estandar bajo su promedio de 5 anos. En las
ultimas dos semanas (al 2 de abril), se ven entradas netas de flujos de inversion a fondos e ETFs, segun los datos de EPFR.
Por el lado politico, la Corte Suprema ratifico que el expresidente Jair Bolsonaro sea juzgado por intento de golpe de
Estado. Esto dificulta su carrera presidencial con miras a las elecciones de 2026, en tanto el porcentaje de la poblacion
qgue opina que el gobierno de Lula ha tenido un desempefo malo/pésimo sube y se ubica ~45%. Todo lo anterior facilita
el camino para que la centroderecha se posicione de mejor manera en la carrera politica, con un vuelco que puede
favorecer al mercado. Por otro lado, la debilidad del ddlar histéricamente favorece al mercado accionario brasilefo, lo
gue antes de la represalia de China parecia una tendencia que se iba a sostener hacia adelante. Si bien el escenario se
ha vuelto mas complejo, hasta antes de la respuesta de aranceles de parte de China, Brasil parecia un ganador relativo
en el mercado global, enfrentando aranceles generales del 10%, al igual que sus principales pares de América del Sur.
Sin embargo, con esta sensacion de temor mas generalizada, la caida de los commodities ha presionado a las acciones
brasilefas. No obstante, y dado que la decision se tomd antes de los aranceles de China a importaciones de origen
estadounidense, el mercado brasilefo enfrentaba un escenario mas favorable que pares, con tasas de interés que
comenzaban a caer, una inflacion que dejaba de sorprender, y anticipando un giro politico favorable, por lo que se optd
llevar a OW la posicion en acciones brasilenas desde neutral.

En México el escenario es complejo debido a la intrinseca relacion que tiene con la economia de EE.UU. De cara al
Liberation Day, se esperaba que Donald Trump pudiera haber sido agresivo con su par del sur, considerando el déficit
comercial que tiene con México. Sin embargo, el mandatario estadounidense no incluyo ni a México ni a Canada en sus
aranceles reciprocos, dando a entender que todos los bienes y servicios bajo el amparo del T-MEC quedan exentos de
gravamenes. Cabe destacar que las exportaciones mexicanas a EE.UU. fuera del T-MEC si enfrentan aranceles, asi como
la porcion de automoviles y autopartes que no sean contenido regional, junto con los impuestos a acero y aluminio
anunciados previamente. De todas maneras, México queda mejor posicionado en relacion a pares respecto de algunos
sectores y bienes particulares. A nivel macro, la economia se desaceleray se proyecta un crecimiento ~0.3% este afo.
El Banxico bajo la tasa en 50 pbs. hasta 9.00% en su Ultima reunién y sefialé que el recorte en la siguiente ocasion sera
de la misma magnitud. Asi, y con el ajuste de la situacion global, el mercado espera que la autoridad monetaria continle
en esta senda y los swaps internalizan que se ubique en 7.50% al cierre del afio. La inflacion sigue ~3.7% anual, y se
espera se mantenga en torno a estos niveles por el resto de 2025. Por el lado accionario, el Mexbol subié 0.2% (en MXN)
en marzo, convalorizaciones que siguen luciendo descontadasy la razon P/U fwd. transa casi 1 desviacion estandar bajo
su promedio de 5afos. Enelultimo mes, se observan entradas netas de flujos de inversion por~1.0% del AUM al conjunto
de ETFs. En este contexto, seran los inversionistas internacionales los que den soporte al mercado accionario mexicano.
Con respecto a la politica, comienzan las campafas electorales de las elecciones judiciales que se llevaran a cabo el 1
de junio de este ano. Las listas de candidatos son extensas y es probable que camino a la eleccion aparezcan nuevas
fuentes de volatilidad local. Por otro lado, la aprobacién de la presidenta Claudia Sheinbaum continta fuerte y ~80%,
destacando entre otros aspectos el pragmatismo del gobierno en la negociacién por los aranceles. Es asi como es
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probable que Donald Trump solicite al gobierno mexicano la imposicion de algunas medidas, no solo respecto a la
inmigraciony altrafico de drogas, sino también en su relacion comercial con China, para mantener o mejorar la situacion
arancelaria actual. De esta manera, México queda en una mejor posicion relativa a pares en cuanto a la exportacion de
algunos bienes en particular, y junto con fortaleza corporativa, valorizaciones descontadas y pragmatismo politico se
opta por mantener el OW en acciones mexicanas.

En Chile, la bolsa local siguio subiendo en marzo, siendo uno de los mejores mercados a nivel global. La economia
chilena anotd un crecimiento sobre lo esperado en 2024, y el mercado comenzo a ajustar al alza sus proyecciones de
crecimiento para este afo hasta ~2.3% en 2025. De todas maneras, el escenario global lleva a que alcanzar las
proyecciones sea mas desafiante. Las exportaciones chilenas dirigidas a EE.UU. enfrentaran aranceles de 10%, pero el
cobre queda fuera de estos impuestos, el principal producto que envia Chile a la economia mas grande del mundo. Con
respecto a los otros productos que se exportan, relacionados principalmente al mundo agricola, Chile estda mejor
posicionado que otros productores. Las estimaciones preliminares apuntan a que el aumento de las tensiones
comerciales podria mermar en 0.1 pp. el crecimiento de Chile este afio. Si bien la inflacion sigue sobre el rango meta, el
Banco Central estima que en la segunda mitad del afio se desacelere, debido a la alta base de comparacién del afo
pasado por el ajuste en las tarifas eléctricas. Si bien en su ultimo Informe de Politica Monetaria la autoridad reconoce un
posible desvio de las expectativas de inflacion de la meta de 3%, ahora el mercado internaliza mas bajas de tasas para
este ano, en linea con un contexto global méas desafiante para el crecimiento econdmico. Por el lado interno, el sesgo del
crecimiento es al alza, considerando mejores perspectivas de inversion y consumo. Por el lado de las valorizaciones, Si
bien comienzan a lucir mas ajustadas por el buen desempeno del mercado, siguen transando bajo pares emergentesy
los reportes corporativos del cuarto trimestre de 2024 cerraron con crecimiento tanto en ventas como en utilidades. Para
este afno, se espera las utilidades del IPSA crezcan ~20%. Por el lado politico, se suman candidatos a las elecciones
presidenciales de este ano, pero la centroderecha sigue obteniendo mayor preferencia en las encuestas. Esto, mejora
las perspectivas para la bolsa y la economia local, de la mano de politicas mas promercado que suelen relacionarse con
esta tendencia. De esta manera, se decide mantener el OW en acciones chilenas.

En Colombia, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidio mantener la tasa de referencia en 9.50% por segunda
reunion consecutiva, debido principalmente a las presiones inflacionarias locales y la incertidumbre en el frente externo.
En marzo, la inflacion se desacelerd a 5.1% anual tras dos meses de alzas, pero se ha mantenido en niveles en torno al
5.2% por cuarto mes consecutivo, principalmente por el incremento del salario minimo y el ajuste en las tarifas del gas.
Esta fue la primera reunién de la nueva Junta, luego de la designacién de dos miembros por parte del presidente y de la
incorporacién del nuevo ministro de Hacienda, German Avila, tras la renuncia de Diego Guevara. Por otro lado, la
actividad econémica de enero sorprendiod por sobre lo esperado al marcar 2.7% anual, mientras que las expectativas de
crecimiento para este afio se corrigen al alza y se espera una expansion de 3.0% en 2025. Sumado a esto, durante el
ultimo mes se mantuvieron los datos positivos del mercado laboral, lo que puede generar un impulso extra en la actividad
nacional. Por otro lado, el tema fiscal sigue generando problemas debido a la baja recaudacion tributaria y a una mayor
deuda, generando un riesgo significativo para la sostenibilidad fiscal del pais. De esta forma, el gobierno presentara una
nueva reforma tributaria, focalizada en lograr nuevos ingresos adicionales en sectores econémicos especificos. Sin
embargo, el poco piso politico con el que cuenta el presidente podria jugarle nuevamente una mala pasada en el
Congreso, comoya le ocurrié con las reformas de salud, laboraly educacion. En linea con esto, el gobierno llevara a cabo
una consulta popular para buscar la aprobacion de estas reformas hundidas por el Congreso, y si bien los tiempos son
acotados, el ministro del Interior confirmo el lanzamiento de una plataforma digital para preparar las preguntas para la
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votacion popular. Por otro lado, a pesar de que aun resta cerca de un ano para las elecciones generales, los primeros
sondeos posicionan a Vicky Davila como la principal candidata, sugiriendo un posible giro politico hacia la centroderecha
tras la cuestionada gestion de Gustavo Petro. En cuanto a valorizaciones, estas se encuentran descontadas al transar
bajo su promedio histdrico de diez afios en la razéon P/U fwd., mientras que en el Ultimo mes se observan entradas de
flujos del 25% del AUM al principal ETF de la mano del gran outperformance del mercado colombiano durante los
primeros meses del afio, aunque esto se ha ido corrigiendo tras los anuncios de aranceles de Trump. De esta forma, con
un escenario politico que se mantiene fragily riesgos fiscales persistentes, pero valorizaciones que siguen mostrando un
atractivo relativo, se decide mantener la posicion neutral en acciones colombianas.

En Perua, se mantiene la resiliencia econdmica del afio anterior gracias a las perspectivas positivas para la inversion
publicay el consumo privado, junto con el dinamismo en sectores claves como construccion y servicios. De esta forma,
el Banco de la Reserva eleva su prevision de crecimiento de 2025 a 3.2%. A su vez, la inflacion vuelve a desacelerarse y
anota 1.3% anual en marzo, manteniéndose dentro del rango meta. Por otra parte, en su reunion de politica monetaria
de marzo la Junta Directiva mantuvo la tasa de referencia en 4.75%, y se espera que esta accion se repita en la reunion
de abril. Para lo que resta de afo el mercado internaliza dos recortes adicionales, condicionados por la evolucion de la
inflacion y sus determinantes. El tema fiscal, que venia siendo uno de los principales dolores de cabeza del pais,
muestras ciertos signos de mejora. El gasto fiscal se redujo en febrero gracias a una disminucion en los gastos no
financieros del gobierno. Ademas, el buen desempefo de la actividad econdémica impulsaria la recuperacion de los
ingresos, dando pie a un escenario algo mas favorable de lo que se esperaba en cuanto al tema fiscal. Sin embargo, la
segunda parte del afio podria traer nuevas presiones fiscales a medida que nos acercamos a la fecha de las elecciones
generales del proximo afo. La presidenta Dina Boluarte convoco las elecciones para el 12 de abril de 2026, y el Jurado
Nacional de Elecciones (JNE) definid las fechas limites para la inscripcion de partidos (12 de abril) y la formalizacion de
alianzas (2 de agosto). De esta forma, el Congreso ya no puede ser disuelto, y es poco probable que busque censurar a
la presidenta en lo que sera su ultimo ano en el cargo. Actualmente se cuenta con 41 partidos politicos inscritos, siendo
esta la clara muestra de un ambiente politico fraccionado y polarizado de cara a las proximas elecciones. Por el lado
accionario, las valorizaciones se mantienen descontadas al transar por debajo de su promedio historico, mientras que
en el ultimo mes se observan entradas de flujos de inversion por 45% del AUM al principal ETF, en linea con el buen
desempenfo del mercado peruano en marzo. De esta forma, con una economia que se mantiene resiliente, pero con un
agitado ambiente politico, se decide mantener la posicion neutral en acciones peruanas.

En Argentina, el foco central se encuentra en las negociaciones con el Fondo Monetario Internacional (FMI) para acceder
a un segundo financiamiento. Si bien estas se encuentran avanzadas luego de que la Camara Baja aprobara el Decreto
de Necesidad y Urgencia (DNU), la escasa informacion disponible sobre las condiciones del acuerdo sigue generando
dudas. El ministro de Economia anuncié que el monto sera de USD $20,000 millones, mientras que el gobierno presiona
por un primer desembolso superior al que usualmente otorga la entidad financiera, lo cual podria estar demorando la
formalizacion del pacto. A esta situacion de incertidumbre se suman las controversias en las que se ha visto involucrado
el presidente Javier Milei, como el escandalo vinculado a la criptomoneda $LIBRAy la polémica designacion por decreto
de dos jueces para la Corte Suprema. Estos hechos han impactado negativamente en la imagen y aprobacion del
gobierno, reflejandose en una nueva caida del indice de Confianza en el Gobierno por segundo mes consecutivo. Este
contexto resulta clave para el oficialismo en el camino hacia las elecciones legislativas que se llevaran a cabo en octubre,
tras la suspension de las PASO, aunque algunas provincias evallan desdoblar la votacion para realizarla en una fecha
distinta a la nacional. Si bien Milei aun conserva un respaldo superior al de sus antecesores en esta etapa de gestion,
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sostener estos niveles sera fundamental para fortalecer la representacion oficialista en el Congreso. En linea con esto, la
desaceleracion de la inflacion se mantendria entre las prioridades del gobierno, la cual ya se vio interrumpida tras la leve
aceleracion de la variacion mensual en marzo a 2.4% (66.9% anual). Esto, junto con el acuerdo con el FMI, resulta
fundamental para avanzar en la normalizacién de las restricciones de capital, las cuales contindan generando una
incertidumbre adicional debido a la falta de claridad respecto a los mecanismos de implementacion y el cronograma
previsto. Por el lado macro, la actividad econdmica sorprendi6 al alza al marcar 6.5% anual en enero, y las proyecciones
de crecimiento son positivas y apuntan a cerrar 2025 con una expansion del 5% con sesgo alcista, luego de un 2024 en
donde la contraccion fue menor a lo esperado. En este contexto, se observan salidas de flujos del principal ETF por
segundo mes consecutivo, por 11% del AUM, ratificando la pérdida de momentum accionario que se observoé el afo
pasado. Asi, a pesar de la inminencia del acuerdo con el FMI, la persistente falta de claridad sobre sus términos, la
indefinicion respecto a la liberacion del tipo de cambio y la pérdida del impulso bursatil observado configuran un
escenario altamente incierto. En este contexto, se decide neutralizar las acciones argentinas desde OW.

CHINA: Se decide aumentar la exposicion a acciones chinas y llevarlas a overweight desde neutral

En el caso del mercado accionario chino, es relevante resaltar los acontecimientos que anteceden al anuncio del
Liberation Day. En la primera mitad de marzo, las acciones continuaron con el momentum, impulsadas por varios
factores: la continuidad del impulso en el sector tecnolégico desde DeepSeek, el anuncio del plan de atraccion de
inversion extranjera y la publicacion de mejores datos econdmicos. Sin embargo, en la medida que se acercaba el
anuncio sobre nuevos aranceles reciprocos, se comenzo a exacerbar la aversion al riesgo de los inversionistas. En este
sentido, el presidente de China sostuvo encuentros con lideres empresariales, a quienes instdé a colaborar
estrechamente y a fortalecer la resiliencia de las cadenas de suministro. De esta manera, los fundamentos en las
acciones chinas continuaban solidos:

(i) Lasautoridades mantenian una postura pragmatica frente a la tension arancelaria, con respuestas moderadas.
Si bien los riesgos asociados a un escenario de represalias no eran nulos, la continuidad del pragmatismo y los
estimulos fiscales parecia mas que compensar dicho riesgo. Esto, considerando el compromiso del gobierno por
alcanzar el objetivo de crecimiento del 5.0% en 2025 establecido durante la Asamblea Nacional Popular, lo que
obliga a mantener politicas de estimulo, especialmente orientadas al fortalecimiento de la demanda interna.

(i) Losindicadores economicos reflejan una mejoria respecto al mes anterior. Tanto el PMI manufacturero como el
de servicios acentlan su posicion en terreno expansivo durante marzo. A ello se sumaba una moderacion en la
caida del sector inmobiliario desde octubre a febrero. No obstante, las presiones deflacionarias de febrero no se
han disipado.

(iii) Aument6 el apetito por activos chinos. Durante el Ultimo mes, se registraron entradas netas de flujos de inversion
al principal ETF del pais, asi como volvieron los flujos hacia fondos e ETFs, segun datos de EFR. Paralelamente,
las valorizaciones transan atractivas en la razén P/U fwd. Incluso, pese a los riesgos asociados a la disputa
arancelaria, varios analistas revisaron al alza el precio objetivo para los principales indices bursatiles, reflejando
un renovado optimismo en torno a los activos chinos.

En linea con lo anterior, durante marzo, las acciones chinas avanzaron USD 2.0%. Sin embargo, tras el anuncio del
presidente Donald Trump sobre nuevos aranceles del 34%, el indice MSCI retrocedié un 14.2% desde el anuncio hasta
el 7 de abril, borrando por completo las ganancias acumuladas en lo corrido del ano. La correccion ha estado presionada
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por una respuesta agresiva por parte de China, que aplico la misma tasa arancelaria a productos estadounidenses a
partir del 10 de abrily sumando medidas no arancelarias. La escalada llevd a que tanto EE.UU. como China impusieran
nuevas tasas arancelarias adicionales de 71% Yy 50% respectivamente el 9 de abril. De esta manera, los aranceles suben
a 125% para productos chinosy 84% para productos norteamericanos.

El recrudecimiento de la guerra comercial ha llevado a revisar a la baja las proyecciones de crecimiento econdémico de
China, con un impacto esperado de entre 1y 2.4 puntos porcentuales (pp.) sobre el PIB, antes del arancel de 71%. Este
escenario abre espacio para un nuevo paquete de estimulos econémicos. De hecho, las autoridades ya han manifestado
su disposicion a respaldar el mercado bursatil, mientras que el Banco Central se encamina a flexibilizar el tipo de cambio
y mantener politicas de crédito orientadas a estabilizar la liquidez.

Considerando el conjunto de factores previo al Liberation Day y las represalias de parte de China; valorizaciones
atractivas, flujos que vuelven, espacio para la continuidad de estimulos econémicos, se decide llevar a overweight las
acciones chinas desde neutral.

ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se decide mantener la posicion neutral

Las economias de Asia EM ex China mantienen la volatilidad por los aranceles impuestos por Trump. La presion se
concentra en Corea del Sur y Taiwan por incertidumbre politica, comercial y geopolitica, afectando negativamente la
percepcion de los inversionistas. Por el contrario, en India ha resurgido el momentum accionario y su perfil defensivo en
el contexto actual. Ademas, destacan valorizaciones atractivas en la region, aunque, los flujos son divergentes. De esta
manera, se decide mantener una postura de cautela accionaria, dada la incertidumbre global y distintos fundamentos
locales.

Durante marzo, el mercado accionario indio se posiciond como el gran ganador de la region. Las acciones indias
subieron USD 9.2%, mientras que la rupia se aprecid 2.4% respecto al dolar, reflejando el retorno del momentum
accionario y reafirmando su perfil defensivo en un contexto global volatil. Si bien India no quedoé exenta de las recientes
medidas proteccionistas de EE.UU., que impuso un arancel de 26% a productos indios y podria afectar al 2.3% del PIB,
las autoridades mantienen estable la proyeccién de crecimiento el aio fiscal que comenzdé en abril (FY25-26). Incluso, el
escenario sugiere que India podria estar en una mejor situacion relativa a sus pares, ya que sectores claves como el textil
enfrentan una tasa menor que sus competidores regionales: Vietnam (46%), Tailandia (36%) y Bangladesh (37%). En un
gesto de distension hacia Washington, desde el 1 de abril se elimind el impuesto de 6% sobre la publicidad en linea,
tributo que habia sido criticado por las autoridades estadounidenses. Asimismo, tras el anuncio del Liberation Day, el
comunicado oficial se limitd a sefalar que se analizaran los impactos econdmicos y se buscara impulsar un acuerdo
comercial con EE.UU. durante 2025. A pesar de que el indice MSCI retrocede USD 4.6% en lo corrido del mes hasta el 7
de abril, destaca su resiliencia relativa en comparacion con otros mercados emergentes. En cuanto a datos
macroeconomicos, tanto el PMI manufacturero como el de servicios se mantienen en terreno expansivo durante marzo.
Por el lado de la inflacion, se espera que el registro de marzo permanezca cerca del objetivo de 4% del Banco Central.
Ante este escenario, la autoridad monetaria bajé la tasa en 25 pbs. hasta 6.00%, destacando el incierto entorno globaly
cambiando su postura desde neutral a expansiva, en linea con las expectativas. Por ultimo, las acciones indias transan
con valorizaciones atractivas en la razén P/U fwd., al mismo tiempo que los flujos de inversion retornan al principal ETF
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durante el ultimo mes. En el contexto valorizaciones atractivas, solidez macro, retorno de flujos y pragmatismo
geopolitico, se decide aumentar la exposicion a overweight de acciones indias desde neutral.

Las acciones surcoreanas han debido sortear un escenario marcado por la incertidumbre, tanto interna como externa.
Anivellocal, latension politica comienza a disiparse luego de la decision unanime del Tribunal Constitucional de destituir
al presidente Yoon, lo que obliga a celebrar elecciones presidenciales dentro de los proximos 60 dias, a contar del 4 de

abril, fecha en que se oficializo su salida. De esta manera el gobierno interino fijo las elecciones para el 3 de junio del
presente ano. En el plano internacional, Corea del Sur enfrenta una tasa arancelaria del 26%, golpeando directamente
su economia exportadora; solo las exportaciones a EE.UU. representaron el 6.8% del PIB en 2024. Este entorno ha
deteriorado las perspectivas de crecimiento econdmico para este afo, corrigiéndose a la baja en 0.1pp. hasta 1.5%. No
obstante, algunos analistas han sido mas drasticos, bajado las proyecciones hasta un 0.7%, y advierten que aun existe
espacio para mayores correcciones. En linea, el indice PMI de manufacturas retrocedid en marzo hasta 49.1 pts.,
profundizandose en terreno contractivo. No obstante, las exportaciones se recuperaron el mismo mes, creciendo 3.1%
anual, impulsadas por el aumento de envios de semiconductores. En cuanto a la inflacion, esta se mantiene conteniday
cercana al objetivo del Banco Central, registrando un 2.1% anual en marzo frente al 2% de meta, dando paso a recortes
mas agresivos por parte del Banco Central. En esta linea el mercado anticipa que la tasa podria bajar desde 2.75% actual
hasta 1.50% a diciembre de este afo. Por el lado accionario, el panorama se torna mas desafiante. En marzo, el indice
MSCl retrocedio USD 2.1%, quedando rezagado respecto a sus pares regionales. Asimismo, se observan salidas de flujos
de inversion desde el principal ETF por 16% del AUM durante el ultimo mes. No obstante, las valorizaciones de las
acciones transan atractivas en la razén P/U fwd. respecto a su promedio histérico. Algunos agentes del mercado
destacan que los riesg