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The Fed Throne'

Julio estuvo marcado por una serie de eventos monetarios, fiscales y comerciales que
definieron el rumbo de los mercados globales, destacando especialmente los
enfrentamientos entre Trump y Powell, que captaron la atencion de los inversionistas. El
riesgo de que el presidente de EE.UU. remueva al presidente del Fed es bajo, dado que
necesita razones de peso y justificables. Powell liderara el Banco de la Reserva Federal
hasta mayo de 2026, fecha en la que debera ser reemplazado por una propuesta
presidencial.

Julio marcado por eventos
monetarios, fiscalesy
comerciales

A lo anterior se suma la renuncia de la gobernadora Adriana Kugler, que sera reemplazada
temporalmente hasta enero, fecha en la que Donald Trump podréd nombrar a su reemplazo. de Trump ejerciendo
Probablemente, esto significara que Powell tenga a un aliado de Trump en el Comité presién
ejerciendo cierta presion sobre sus decisiones y el mensaje que entregue el Fed.

Powell tendré a un aliado

Ademas de las presiones del ejecutivo sobre la autoridad monetaria, tuvimos el despido de
una alta funcionaria del Bureau of Labor Statistics tras la publicacion de los datos de
empleo de julio. Durante dicho mes, la creacién de empleo no agricola decepciond
ubicandose en 73 mil, en tanto un nuevo factor de ajuste estacional llevé a la correccién de
periodos anteriores, restando 238 mil puestos de trabajo en los dos meses previos. Esto
llevé al mandatario estadounidense a acusar a la despedida de manipular los datos, y pone
en duda la fortaleza institucional en la economia mas grande del mundo.

Ruidos institucionales

Si bien el dato de empleo decepciond al mercado, no es un dato alarmante y sigue
sugiriendo que EE.UU. funciona sin grandes desequilibrios macroeconémicos. Lo anterior,

T “Eltrono del Fed”, inspirado en la serie Juego de Tronos
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llevo al Fed a mantener el rango de tasas en su reunion de julio, tal y como era esperado, y
a entregar un mensaje mas hawkish. Adicionalmente, dos de los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) optaron por reducir las tasas; desde 1993 no veiamos
que dos miembros del FOMC emitieran votos disidentes. Tras el discurso, el mercado
ajusto sus expectativas de tasasy paso a esperar -de manera transitoria- solo un recorte de
25 pbs. para lo que resta del afno. No obstante, tras los datos de empleo, se vuelven a
internalizar dos bajas, causando un empinamiento adicional de la curva de tasas de interés.

Con respecto al mandato del Fed, ademas del pleno empleo debe mantener la estabilidad
de precios, con datos de inflacion que no han mostrado grandes presiones por los
aranceles. Alrespecto, los servicios exhiben algo mas de persistencia, en tanto la inflacion
de bienes sigue cediendo.

La falta de desequilibrios macroecondmicos se ha observado también en la temporada de
reportes corporativos del segundo trimestre. Las companias han logrado -nuevamente-
manejar las expectativas de los analistas y los resultados vuelven a sorprender. Hasta hora,
91% de las companias del S&P ha publicado sus reportes del segundo trimestre,
mostrando tanto crecimiento como sorpresas positivas en ventas y utilidades. Aligual que
lo observado en afos anteriores, las Magnificent 72 siguen liderando en cuanto a
crecimiento de utilidades y en general las companfias no declaran grandes interrupciones
en su operacion producto de los aranceles. Si destaca el creciente gasto en inteligencia
artificial que estan realizando las compafias para hacer mas eficientes sus procesos. Aun
queda por descubrir las ganancias en productividad que este factor puede generar.

El tema fiscal va a seguir presente en los mercados globales, impactando mas que todo a
larentafija. El presidente Trump ha dado sefales respecto delinterés que tiene de recaudar
mayores ingresos fiscales, para que hasta cierto punto lo expansivo de la One Big Beautiful
Bill pase desapercibido. Es asi como celebro el aumento de la recaudacion fiscal por
aranceles hasta USD 136 bn en lo corrido del afio fiscal hasta julio. A fin de cuentas, todo
parece ser un auténtico Money Game.

La volatilidad del mercado se concentrdé en las monedas, con el délar retomando fuerza en
julioy elresto de las monedas depreciandose con respecto a la divisa estadounidense. Las
perspectivas hacia adelante son inciertas: por un lado, en lo corrido de agosto el dolar
retoma la senda depreciativa, con un mercado que comienza a internalizar mas recortes de
parte del Fed. A lo anterior se le suman mayores ruidos fiscales en EE.UU. y la economia
creciendo por debajo del resto del mundo. De lo contrario, nuevos ruidos comerciales y

Dos disidentes en el Fed
por primera vez desde
1993

Inflacion de bienes
cediendo

Reportes corporativos
sorprenden, liderados por
7 Magnificas

Trump celebra mayor
recaudacién por aranceles

Perspectivas para el délar
soninciertas

2 Apple, Microsoft, Alphabet — matriz de Google-, Amazon, Nvidia, Meta — antes Facebook-y Tesla
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presiones inflacionarias asociados a estos pueden volver a fortalecer a la moneda
estadounidense.

Los acuerdos comerciales fueron otro de los principales drivers del mercado durante julio.
Si bien la tregua anunciada luego del Liberation Day se acababa el 9 de dicho mes, fue
pospuesta y a lo largo de julio se fueron conociendo noticias respecto a las nuevas
condiciones arancelarias que enfrentarian los distintos socios comerciales de EE.UU. De
manera generalizada, los acuerdos alcanzados finalizaron con tasas por debajo de las
amenazas iniciales, entregando soporte a algunos mercados accionarios como Japon y
Europa. Sin embargo, en ambos casos el buen desempeno de las bolsas fue transitorio y
retomaron sus tendencias a la baja cerrando julio con retornos negativos en dolares.

Los acuerdos fueron con tasas de aranceles desde 15% hacia arriba, y algunas de las
economias cuyas situaciones terminaron siendo mas desafiantes que las amenazas
iniciales fueron Suiza, India y Brasil; estos ultimos dos son importantes miembros de los
BRICS. En el caso de Brasil, las amenazas iniciales tuvieron una motivacion netamente
politica, acusando de un juicio injusto al expresidente Jair Bolsonaro, entre otras cosas. El
mercado accionario y el real brasileros fueron ampliamente castigados durante julio, en
una situacioén en la que -con la informacién mas reciente- casi 700 bienes exportados por
Brasila EE.UU. quedan exentos de aranceles, y el impacto econdémico de las medidas seria
acotado. Los fundamentos macroecondmicos de Brasil se mantienen intactos.

El momentum del mercado accionario en EE.UU. no se vio interrumpido enjulio, a pesar de
la serie de eventos y disrupciones que enfrentd. Las empresas de mayor capitalizacion
bursatil siguieron liderando los retornos y se hace dificil luchar contra este buen
desempefo. Es por esto que para agosto se decide neutralizar la subponderacion en
acciones, disminuyendo la sobrexposicion en caja. A su vez, se duplica la preferencia por
acciones estadounidenses del tipo Growth, reafirmando la conviccion en esos activos. Por
el lado de bonos, se mantiene la subponderacion, reconociendo que las tasas pueden ser
la mayor fuente de volatilidad por los persistentes ruidos fiscales e institucionales.
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Asignacién de Activos | Agosto 2025
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EM Local Markets 25.3% 25.3% 25.3% N RF emergente: OW CEMBI IG y
Deuda emergente 41.4% 41.9% 42.4% ow 1.0% 0.5% + se lleva a OW CEMBI HY,
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RENTA VARIABLE

EUROPA EX UK: se aumenta underweight de Large Cap mientras Small Cap se mantiene neutral

Enjulio se frenaron 3 meses de rally de las acciones europeasy el Stoxx 50 cayé USD 2.6%, desacoplandose del S&P 500
que subid 2.2%. La incertidumbre ante la falta de un acuerdo comercial que no vio luz hasta los ultimos dias de julio
presiond los retornos durante el mes.

No fue hasta el 27 de julio que EE.UU. y la Unién Europea (UE) cerraron un acuerdo que impondra un arancelde 15% a la
mayoria de las exportaciones europeas, incluidos los automaviles. Quedan exentos sectores clave como: aeronaves 'y
sus componentes, determinados productos quimicos, semiconductores, algunos productos agricolas, recursos
naturales y materias primas criticas; no obstante, alin estan en discusion el arancel de 50% al aceroy aluminio junto con
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los productos farmacéuticos. Ademas, el tratado incluye la compra de productos energéticos estadunidenses (GNL,
petréleo y tecnologia nuclear) por USD 750 bn, mas la inversion de USD 600 bn por parte de companias europeas en
EE.UU.

En cuanto a politica, parece haber mayor acuerdo entre los lideres europeos respecto a la crisis humanitaria en Gaza,
condenando el actuar de Israel. Sin embargo, hay escasos avances concretos respecto a la guerra en Ucrania. Esta
semana se reuniran Trump y Putin en Alaska para negociar un alto al fuego. En tal sentido los paises de Europa avanzan
en materias de seguridad, durante julio Alemaniay el Reino Unido firmaron el Tratado de Kensington un acuerdo bilateral
historico post-Segunda Guerra Mundial centrado en asistencia mutua ante cualquier ataque externo y en la
profundizacion de sus vinculos militares.

Porellado de la politica monetaria, la inflacion de julio se mantuvo en 2% interanual mientras que la inflacion subyacente
se ubict en 2.3%, aligual que el mes anterior. La autoridad monetaria estima que la inflacion se mantendria en torno a la
meta del 2% en una base sostenible como resultado de la moderacion en los salarios, precios de energia mas bajosy un
euro mas fuerte. Asi, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo en julio sus tasas de interés, situando la tasa de depdsito
en 2.00%. La decision, ampliamente anticipada por el mercado, se da en el contexto de una inflacion que converge a la
metay alaumento de los riesgos asociados al impacto de los aranceles estadounidenses sobre la economia europea. El
mercado se encuentra dividido ante la posibilidad de un nuevo recorte este afno.

Por otro lado, el indice de sorpresas econdmicas de la Eurozona revierte la tendencia al alza del mes anterior. EL PMI de
manufactura sube en julio a 49.8 pts. y se sigue acercando a los 50 pts. (umbral de expansion/contraccion del sector),
su mejor nivel en casi 3 anos; mientras el PMI de servicios se eleva a 51.2 pts.

Pasando al mercado, las valorizaciones de las acciones europeas se encareceny la razon Precio/Utilidad a doce meses
(P/U fwd.) transa a niveles justos en términos absolutos, aunque con acentuado descuento relativo a acciones
estadounidenses. Por su parte, segun EPFR, si bien se observan entradas netas de flujos en lo corrido del afio, en las
ultimas semanas han perdido la fortaleza de meses previos.

En cuanto al sector corporativo, la temporada de reportes del segundo trimestre del aho muestra contracciény sorpresas
negativas respecto a las ventas de las companhias, no obstante, sorpresas al alza en utilidades. Los datos mixtos llevan a
que las perspectivas de utilidades para este ano se corrijan a la baja en medio de la incertidumbre global (desde 8.5% a
inicios de ano hasta 1.3% en agosto). Esta misma tendencia se observa en Francia, mientras en Alemania en el ultimo
mes la estimacién de utilidades se corrige al alza desde 2.6% a 3.8% para este ano.

En linea con un plan de expansion fiscal en Alemania que ya esta internalizado en los precios de los activos de riesgo,
pérdida de momentum accionario y de flujos, y débiles perspectivas econdmicasy corporativas, se decide aumentar el
underweight las acciones Large Cap y mantener en neutral Small Cap debido a lo atractivo de sus valorizaciones.

REINO UNIDO: Se mantiene UW

ElReino Unido fue uno de los primeros paises en llegar a un acuerdo comercial con EE.UU., sinembargo, la mayor certeza
comercial no ha logrado permear de forma significativa al mercado accionario. Durante junio se firmd un acuerdo
comercial con EE.UU., el cual implica un 10% de aranceles a la mayoria de los bienes britanicos, bajando desde 27.5%
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a 10% las tarifas a los primeros 100 mil automoviles enviados desde el Reino Unido a EE.UU. En el acuerdo también se
consideran aranceles mas bajos que los anunciados en abril para los sectores farmacéuticos, aeroespacial y de metales.
No obstante el acuerdo, la popularidad del laborista Keir Starmer va en descenso a un afio de haber asumido el gobierno.
Las promesas de volver a impulsar la economia, fomentar el empleo y aliviar el costo de la vida se han transformado en
decepcion ante una economia débil y una inflacion que no cede. El aumento de las cotizaciones en seguridad social ha
molestado a los empresarios, y recortes en los programas sociales a los ciudadanos, mientras se anticipan alzas de
impuestos para financiar el programa de gobierno.

Asi, durante julio se extiende el rezago accionario respecto al S&P500, con el FTSE 100 subiendo USD 0.5%, muy por
detréas del Nasdaqy el S&P 500, reflejando su menor exposicion a sectores como tecnologia. No obstante el rezago, las
acciones britanicas han mantenido una tendencia al alza que ha encarecido las valorizaciones. La razon P/U fwd. transa
una deviacion estandar sobre el promedio de 5 anos en términos absolutos y comparado al resto de Europa.

Por su parte, las expectativas de crecimiento contindan reflejando una recuperacion débil: las proyecciones para 2025y
2026 se mantienen en 1.1% para 2025y en 1.2% para 2026. La fragil situacion econdmica se refleja en el sector
corporativo. Para 2025 las utilidades de las acciones del MSCI Reino Unido mostrarian una contraccion de 1.5%, dato
que se corrige al alza en el ultimo mes, pero esta bajo pares desarrollados (8.1%).

Por el lado econdmico, la sorpresa econdmica se torna negativa mientras las presiones inflacionarias resurgen y ponen
en duda la trayectoria del proceso desinflacionario por alzas sostenidas de los alimentos. El Banco de Inglaterra (BoE)
alerta que por este componente la inflacion podria llegar a 4% anual en septiembre. La inflacion se acelerd en junio hasta
3.6% anual (3.4% en mayo) mientras que la medida subyacente aumentd a 3.7% desde 3.5%. Por su parte, la situacion
economica es precariay el empleo se debilita, la tasa de desempleo subio a 4.7%, la mas alta en 4 anos. Asi, con este
balance mixto donde la inflacién se acelera mientras el desempleo aumenta, el Banco de Inglaterra decidio recortar 25
puntos base (pbs.) hasta 4.00% su tasa de politica monetaria en agosto, en una decision historica y dividida. Por primera
vez en la historia, hay un empate entre los 9 miembros (4 miembros a favor de mantener la tasa, 4 a favor de reducirla 25
pbs. y 1 miembro que proponia un recorte mayor de 50 pbs.) lo que llevé a una segunda e inédita votacién. Dada la
complicada situacion econdmica, en adelante, las expectativas de recortes de tasas de interés se han moderado con el
mercado esperando para este ano un recorte adicional entre noviembre y diciembre; y otro en 2026 para estabilizar la
tasa en 3.50%.

En el contexto de problemas politicos internos, bajo dinamismo econdmico, inflacion que se acelera complicando la
maniobrabilidad del BoE para mantener una politica monetaria expansiva, junto a una débil trayectoria de utilidades
proyectaday valorizaciones que se encarecen, se decide mantener la posicidon underweight en acciones britanicas.

ESTADOS UNIDOS: se mantienen neutral las acciones Large Cap Value y Small Cap, mientras que se aumenta
el OW en Large Cap Growth

En julio siguid funcionando para los activos de riesgo el TACO trade (Trump always chickens out), es decir que luego de
agresivos anuncios, en cierta medida Trump se arrepiente, extiende los plazos, modera los anuncios e impulsa el
mercado accionario. De esta forma, el S&P500 subid 2.2% en el mes, mientras que las acciones con sesgo mas
tecnolodgico del Nasdaqg 100 subieron 2.4%; el Dow Jones, que posee un sesgo mas industrial se quedo atras con un
rendimiento practicamente plano (+0.1%). Asi, se extiende por 4to mes el rally de las acciones estadounidenses en un
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ambiente de una menor incertidumbre comercial — luego de una serie de acuerdos —y soporte en una positiva temporada
de reportes corporativos.

A la fecha ha reportado un 91% de las companias del S&P500, con utilidades que en promedio han crecido 11%
interanual, superando la expectativa de 5% del inicio de temporada. Tanto el crecimiento de utilidades como las
sorpresas han estado concentradas en sectores ligados a tecnologia y el desarrollo e implementacion de inteligencia
artificial, con las companias sin reportar grandes disrupciones por los aranceles aun. En tal sentido, las utilidades del
sector de servicios comunicacionales crecieron 44% interanual, de tecnologia 17% y financiero 8%. Las 7 magnificas
siguen liderando en crecimiento de utilidades, aunque se espera que en los trimestres siguientes haya una moderacion
y que las otras 493 empresas del S&P500 aceleren su crecimiento de utilidades en torno a un 10% interanual. De esta
forma, Facset corrige al alza en el Ultimo mes la expectativa de crecimiento de utilidades para este ano desde 10% a 12%
anual, mientras que para 2026 se espera un crecimiento de utilidades en torno a 13%.

En cuanto a flujos, segun EPFR, a pesar de que las acciones americanas lideran en entradas de flujos en o corrido del
ano, se observan salidas de flujos durante 5 de las ultimas 8 semanas. Esto podria indicar cautela en torno a los activos
estadounidenses pese al momentum e iria en linea con el posicionamiento de algunos agentes del mercado que han
preferido tomar utilidades y buscar refugio en otras clases de activos luego un muy buen primer semestre.

Por su parte, las valorizaciones de las acciones tipo growth transan en torno a su promedio de 5 afios en la razén P/U fwd.
pese a las recientes alzas concentradas en el estilo. Por su parte las acciones tipo value transan con valorizaciones que
llegan a una desv. est. sobre el promedio de 5 afios, aunque con underperformance respecto a growth tanto de corto
como largo plazo. Finalmente, las acciones small cap, lucen con valorizaciones atractivas, manteniendo el rezago en el
medianoy largo plazo.

En el plano comercial, se lograron acuerdos con la Union Europea, Japény Corea del Sur, todos con aranceles del 15%,
ciertas exenciones y compromisos de inversion. Por su parte, se anunciaron aranceles de 50% para Brasil e India, en
ambos casos con una motivacion mas politica y por ser paises clave dentro de los BRICS (asociacion politica y
econdomicade Brasil, Rusia, India, Chinay Sudafrica). Se esta evaluando, ademas, aranceles adicionales a los paises que
comercien con Rusia; mientras que a Suiza se le aplicaron tarifas del 39% vigentes a partir del 1 de agosto. Con China se
extiende la tregua 90 dias mas hasta noviembre en busqueda de un acuerdo que sea consenso entre las partes. Asi, la
subida de aranceles se transforma en la mas grande desde la Gran Depresion de los afios 30, llegando a un promedio de
18.3%, en gran parte con el fin de lograr una mayor recaudacion impositiva que ayude a financiar la reforma fiscal — One
Big Beutiful Bill-. Durante julio la recaudacion por aranceles alcanzé un nuevo récord de USD 28 bn., unaumento de 273%
respecto al mismo mes del afio anterior. El secretario del Tesoro, Scott Bessent, sefiald que los ingresos por tarifas
podrian llegar a USD 300 bn. este afio, equivalente a 1% del PIB.

En cuanto a datos econdmicos, éstos han sido mixtos y la economia continla mostrando sefnales de desaceleracion. El
indice de sorpresa econdmica en linea se mantiene con alzas y bajas acercandose a cero, es decir, datos que en
promedio reportan en linea con las expectativas. Elindicador lider ISM de manufacturas bajo en julio a 48 pts., el menor
nivel en 9 meses, con el sub indicador de empleo llegando a su menor nivel en 5 afios. Por su parte, el indicador ISM de
servicios también decepciond al ubicarse en 50.1 pts. ELPIB del segundo trimestre crecié 3% anualizado con un consumo
que sigue mostrando fortaleza a pesar del deterioro del mercado laboral. Durante julio se agregaron 73 mil nuevos
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empleos, dato bajo lo esperado, mientras el dato de junio fue corregido a la baja desde 147 mil a apenas 14 mil puestos.
La tasa de desempleo aumentd a 4.2%, con la creacion de empleo privado volviendo a decepcionar. Lo negativo de los
datos llevo a Trump a despedir a la comisionada del BLS - Bureau of Labor Statistics -, Erika McEntarfer, acusandola de
manipulacion de los datos con fines politicos.

Respecto a la inflacién, el registro de julio aun no muestra presiones por los aranceles. La inflacion headline se mantuvo
en 2.7% anual, bajo las expectativas, mientras la medida subyacente sorprendio al alza al subira 3.1% -rompiendo cuatro
meses consecutivos en que el registro sorprendia a la baja.

En su reunidn de julio el Banco de la Reserva Federal decidid mantener la tasa de referencia sin cambios en 4.50%,
reiterando su enfoque de espera y data dependencia. El mercado estéd alineado con el Fed, esperando que los recortes
de tasas partan en septiembre. La magnitud y senda de los recortes, no obstante se vuelve incierta en la medida que
aumenta la presion politica de Trump para que el Fed recorte tasas de interés. Destacar que el mandato de Powell,
presidente del Fed se extiende hasta mayo de 2026, lo que ha llevado a una serie de miembros del Consejo a alinearse
con Trump en busqueda de ser candidatos al cargo de liderazgo del Fed. El presidente del Fed es nominado por Trumpy
ratificado por el senado.

En linea con la resiliencia economica derivado del consumo, momentum accionario y fortaleza corporativa se
aumenta el largo growth, donde hay predominancia del sector tecnolégico, el cual continuaria beneficiandose
delfuerte impulso asociado a la narrativa de la inteligencia artificial. Por su parte, se decide mantener el neutral
en acciones Large Cap Value y Small Cap en la medida en que se aproxima el inicio del recorte de tasas de
interés por parte del Fed, lo que beneficiaria a ambas clases de activos por su alta sensibilidad a las tasas.

JAPON: Se decide mantener una posicién underweight en acciones japonesas

En julio, Japdn y Estados Unidos firmaron un acuerdo comercial que contempla una reduccion del arancel a las
importaciones de productos japoneses de 25% a 15%, incluyendo al sector automotriz. El acuerdo incluye el
compromiso de Japon de invertir USD 550 bn en areas estratégicas en EE.UU. El pacto supone un respiro para los
fabricantes de automoviles, sin embargo, el sector estaria asumiendo el alza de precios y comprimiendo margenes, al
menos momentaneamente. El mercado reacciono positivamente, para luego disiparse con el paso de los diasy el indice
Nikkei cayé USD 2.9% en julio.

En cuanto a la politica interna, en las elecciones de la Camara Alta, la coalicion gobernante (Partido Liberal Democratico
y Komeito) perdid la mayoria, obteniendo 47 de 124 escanos en disputa. El resultado refleja el creciente descontento
ciudadano con el aumento de los precios, en especial del arroz, en tanto los votantes estiman que la respuesta del
gobierno ha sido insuficiente. De esta manera, el primer ministro Ishiba lidera el pais con un gobierno debilitado, sin
mayoria en ambas Camaras y en medio de un entorno de inestabilidad politica, ya que diferentes partidos de oposicién
han llamado a que Ishiba dimita. Por su parte, durante la Ultima reunion bicameral se abordo el aumento de produccion
de arroz, aumento de los salarios y la posible implementacién de un presupuesto suplementario. El actual ambiente
politico presiond al yen y en julio se deprecié 4.5% respecto al dolar. Hacia adelante, el yen enfrenta presiones por
factores domésticos, pero podria verse influenciado por el contexto global y en lo corrido del mes, la moneda se ha
apreciado 2.0% respecto al ddlar (al 8 de agosto).
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Por el lado econdmico, el FMI revis6 marginalmente al alza las perspectivas de crecimiento econdémico para este afo en
0.1 puntos porcentuales hasta 0.7%. No obstante, el indice PMI de manufacturas cay6 a 48.8 pts. en julio a terreno
contractivo. En cuanto a la inflacion, ésta se desacelerd a 3.3% anual en junio, aunque los precios de los alimentos
subieron 7.2%, la mayor alza desde marzo. Por su parte, la inflacion subyacente se mantiene en 1.6%. Sin embargo, el
Banco de Japdn (Bol) reviso al alza sus estimaciones de inflacion subyacente para este afio hasta 2.7% desde 2.2%. La
autoridad monetaria, ademas, decidio por unanimidad mantener la tasa de referencia en 0.5% en la reunion de julio.
Hacia adelante, el FMI anticipa un alza adicional de tasas en lo que queda del ano.

En cuanto al mercado, las valorizaciones del indice MSCI transan ajustadas en la razon P/U fwd. Por su parte, segun
EPFR, se observan salidas de flujos durante las Ultimas 4 semanas (al 6 de agosto) de fondos e ETFs, a la vez que se
registran salidas netas en lo corrido del afo. Por el lado de los reportes corporativos del segundo trimestre, ya ha
reportado 86% de las empresas y resalta una contraccion de utilidades con sorpresas negativas. Por su parte, las
perspectivas de crecimiento de utilidades para este afio se corrigen a la baja desde un 10% en marzo a un 3%.

En el contexto de valorizaciones ajustadas, salidas de flujos, debilidad de perspectivas econémicas y corporativas, se
decide mantener un posicionamiento underweight en acciones japonesas.

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

Julio fue un mes mixto para mercados emergentes; China liderd en cuanto a los rendimientos del mercado, en tanto los
mercados accionarios latinoamericanos cayeron, presionados por Brasil que se vio envuelto en tensiones comerciales
que gatillaron una mejora en la popularidad de Lula. A pesar de estos ruidos de corto plazo, los fundamentos en América
Latina de mediano plazo se mantienen. Por el lado de Asia EM ex China, paises cuyos indices accionarios sobreponderan
el sector tecnologico, también se veran favorecidos del momentum global. Esto, en un entorno de inflacion que sigue
cediendoy proyecciones de crecimiento econdmico en mercados emergentes que se han mantenido resilientes o incluso
mejoran en algunos paises.

AMERICA LATINA: OW en Large y Small Cap

Como se comenta en el parrafo anterior, el indice MSCI de acciones latinoamericanas perdid USD 4.4% en julio,
presionado por Brasil que retrocedio 7.1% en dolares. La amenaza y desenlace de aranceles de parte de Trump llevo al
ejecutivo a ganar popularidad, que creemos sera transitoriay no conllevara impactos importantes en la economia. A nivel
regional, es probable que el Banco Central de Brasil se una a los recortes de tasas a fines de este afo, lo que
histéricamente gatilla un buen desempefo accionario. Por su parte, la region se ha mantenido resiliente en términos
econémicos y las proyecciones de crecimiento de algunos paises mejoran. A su vez, sigue siendo una regién que luce
atractiva en términos de valorizaciones, lo que constituye otra razén para la conviccion en el mercado accionario
latinoamericano.

En Brasil, las tensiones comerciales con EE.UU. comenzaron el 9 de julio, con el envio de una carta de Donald Trump
qgue declaraba la imposicion de un arancel de 50% a todos los bienes de origen brasilero. Lo que llamaba la atencién de
dicha carta, era que a diferencia de las que habia recibido otros mandatarios, esta anunciaba explicitamente su
insatisfaccion con el trato hacia el expresidente Jair Bolsonaro y el rol de la Corte Suprema en limitar las elecciones libres
y la libertad de expresion. Es asi como esta amenaza se diferenciaba de las recibidas por otros paises por tener un color
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politico, lo que llevo a Lula a mejorar su aprobacion (marginalmente) en una serie de encuestas, en un periodo en el que
el foco politico se centra en las elecciones generales de 2026. De esta manera, el real se deprecié un 3% en julio. Tras
una serie de especulaciones, el gobierno estadounidense decidio dejar exento de aranceles a casi 700 productos
brasileros, junto con otros como el petréleo y la celulosa, que no enfrentan ese tipo de impuestos. Asi, el impacto en el
PIB sera acotado y del orden de 0.1 puntos porcentuales, llevando al mercado a estimar que el crecimiento de este afio
sera del orden de 2.2%. Las perspectivas para la inflacion también mejoran y se ubican en torno a 5% para el cierre de
este afioy 4.4% para 2026, lo que ha llevado a distintos agentes de mercado a adelantar elinicio de recortes de tasas del
Banco Central para diciembre de este afio. Con respecto a acontecimientos politicos, al expresidente Bolsonaro se le
asigno arresto domiciliario a la espera del juicio que probablemente lo condenara a prision efectiva. Tras la carta de
Donald Trump, Lula comenzo a ganar algo de terreno en las encuestas, pero se espera que sea transitorio y retome la
tendencia al alza en la desaprobacion que se venia observando antes de julio. Otros acontecimientos econdomicos que
se sumaron a las malas noticias externas fueron la publicacion del informe fiscal bimensual de julio (que dio cuenta de
un menor congelamiento del gasto), y la reinstauracion de parte del Impuesto a Operaciones Financieras (IOF) que no
fue blogueado completamente por la Corte Suprema. Por el lado del mercado, a fines de julio se comienzan a observar
salidas netas de flujos de inversion de fondos e ETFs (segun EPFR) que acumulan tres semanas consecutivas (al 6 de
agosto). Lo anterior también se enmarca en un contexto de vacaciones de verano en el hemisferio norte y menor liquidez
en los mercados globales. El retorno de flujos es un componente esencial para el buen desempefio del mercado
accionario brasilero. A su vez, las valorizaciones siguen descontadas transando ~0.6 desviaciones estandar bajo su
promedio de 10 afios, en larazén P/U fwd. Con respecto a la temporada de reportes corporativos del segundo trimestre,
se observa un crecimiento en ventasy utilidades con mas del 60% de las empresas del Bovespa habiendo publicado sus
resultados. Ademas, las sorpresas también son positivas en ventas y utilidades, y segun Citi Factset, las utilidades del
indice MSCI Brasil creceran ~12% este ano. De esta manera, los fundamentos de mediano plazo de la economia mas
grande de la regidon se mantienen intactos, con un crecimiento que superaria el 2% tanto este como el proximo afno, la
inflacion cediendo, un Banco Central que comenzaria con los recortes de tasas en un futuro proximo, valorizaciones
atractivas y solidez corporativa. Con respecto a la politica, aun queda mas de un ano para las elecciones generales de
2026, pero ciertas sefales indican que el presidente actual no se presentara como candidato, siendo alin muy pronto
para anticipar quién sera el proximo presidente de Brasil. De este modo, a pesar de la volatilidad que puede seguir
presente en el corto plazo, se decide mantener el OW en acciones brasilenas.

En México las proyecciones econdmicas mejoran en el margeny gran parte del mercado prevé una expansion acotada
del PIB para 2025, y segun la ultima actualizacion del FMI, esta seria de 0.2% este afio. El PIB del segundo trimestre
sorprendid y se expandid 0.7% trimestral desestacionalizado, producto de un crecimiento de actividades secundariasy
terciarias. Los indicadores lideres IMEFs entregan sefales mixtas; si bien el de manufacturas retrocede en julio hasta
45.5 pts., el no manufacturero mejora en el margen hasta 49.1 pts., pero aun en terreno de contraccion. Por el lado de la
inflacion, en julio bajé hasta 3.5%, entrando decididamente al rango meta del Banxico. Sin embargo, el registro
subyacente se mantiene sobre el 4%, suponiendo un nuevo desafio para la autoridad monetaria. En este contexto, en la
ultima reunion de politica monetaria la decision de bajar la tasa en 25 pbs. hasta 7.75% no fue unanime y Jonathan Heath
optdé nuevamente por mantener la tasa de referencia estable. En el comunicado se mantiene el guidance de la reunion
anterior y se reconoce que el balance de riesgos para la inflacion esta sesgado al alza, en tanto el mercado espera otro
recorte de la misma magnitud en lo que resta del ano. Por el lado de las tensiones comerciales, a fines de julio Donald
Trump confirmd que por otros 90 dias las exportaciones mexicanas dirigidas a EE.UU. (fuera del T-MEC, o tratado de libre
comercio entre Canada, EE.UU. y México) seguiran enfrentando el 25% de aranceles por fentanilo, sin subirlo al 30%. Si
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bien hay distintas estimaciones, el arancel promedio de México seria de un digito y por debajo del que enfrenta el resto
del mundo, lo que lo deja en una mejor posicion relativa a los otros paises. En el corto plazo, las expectativas mejoran,
pero la revision del T-MEC sera primordial para determinar el retorno de la tendencia de nearshoring. Las conversaciones
iniciaran a principios de octubre este afio y deben terminar a mas tardar en julio de 2026. Otras noticias que acontecieron
en el ultimo mes fue el respaldo gubernamental que se entregd a PEMEX (empresa Petrdoleos Mexicanos) con la emision
de bonos precapitalizados por mas de USD 12 bn, respaldados por la Secretaria de Hacienda. Por el lado del mercado,
en el ultimo mes se exacerban las salidas de flujos del conjunto de ETFs, por alrededor de 2.6% del AUM. Las
valorizaciones siguen descontadas, con la razon P/U fwd. transando en torno a 0.5 desviaciones estandar bajo su
promedio de 5 anos. Por el lado de los reportes corporativos del segundo trimestre, el total de las empresas del Mexbol
ya publico sus resultados, exhibiendo crecimiento tanto en ventas como en utilidades, pero decepcionando a las
expectativasy con algunos guidances deteriorandose. Si bien la actividad econdmica continuara avanzando a paso lento,
la situacion actual deja a México en una mejor situacion relativa al resto del mundo con respecto a los aranceles que
enfrentan. Asi, se decide tomar de manera tactica un overweight en acciones mexicanas.

En Chile, el IPSA retrocedid 4.7% en ddlares en julio, presionado por una importante depreciacion del peso chileno. La
moneda local enfrentd una serie de fuerzas en contra durante el mes, que o llevaron a perder mas de un 4% de su valor.
En primer lugar, la Casa Blanca anuncié que el cobre refinado quedaria fuera de los aranceles del metal, considerando
qgue EE.UU. es un importador neto de esta categoria y es especificamente lo que Chile envia a la economia mas grande
delmundo. Esto llevo al precio del cobre COMEX a bajar abruptamente y a eliminar esa brecha que tenia con el precio de
la Bolsa de Metales de Londres. Por otro lado, el ddlar se aprecié a nivel global, presionando a las otras monedas.
Ademas, el precio del petroleo subio ~7% en el mes, el Fed dio un mensaje mas hawkish y la autoridad monetaria local
retomo los recortes de tasas. A lo anterior se suma que el Banco Central de Chile anuncid un programa de acumulacion
de reservas internacionales a principios de agosto, que, si bien implica montos acotados y no debiera influir en la
tendencia del tipo de cambio, afadio volatilidad al mercado cambiario de corto plazo. Como se menciond, la autoridad
monetaria retomo las bajas de tasa de referencia en julio, recortando 25 pbs. para llevarla a 4.75%. Si bien el dato de
inflacion de junio estuvo bajo lo esperado, el de julio la llevo a acelerarse a 4.3% anual, mientras que el registro sin
volatiles subid hasta 4.0% en doce meses, alcanzando el limite superior del rango de tolerancia. Esta sorpresa llevo al
mercado a retrasar sus proyecciones de nuevos recortes para diciembre, en conjunto con un Fed que entregd un discurso
mas hawkish. La actividad ha seguido creciendo y en junio se expandié 3.1% interanual, decepcionando al mercado por
una caida en el sector minero, en tanto la actividad no minera se expandid 4.8% en doce meses, marcando el mejor
registro desde diciembre. Las valorizaciones de las acciones chilenas se han ajustado, pero la razén P/U fwd. sigue por
debajo del promedio de 10 afios. En lo que va de la temporada de reportes corporativos del segundo trimestre, mas del
60% de las compafias ha publicado sus resultados, y en general, los numeros han estado en linea o levemente por sobre
lo esperado. Elfoco politico se concentra en las elecciones generales de noviembre, y los partidos tienen hasta el 18 de
agosto para inscribir candidatos. Algunas encuestas muestran como lider al candidato del Partido Republicano (Kast) y
otras a la candidata comunista (Jara), aun cuando esta ultima ha perdido momentum en los sondeos. Si bien Jara no
triunfaria en segunda vuelta, y el giro politico se daria a nivel del Poder Ejecutivo, su popularidad podria lograr que se
mantenga la mayoria de la izquierda en la Camara de Diputados. En este escenario en que el giro hacia politicas
promercado deja de ser tan claro y transversal, las valorizaciones se ven mas ajustadas y la economia pierde algo de
resiliencia, aunque con reportes corporativos saludables, se decide mantener el neutral en acciones chilenas.
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En Colombia, los datos fiscales continuan mostrando un complicado escenario para las finanzas publicas del pais. El
déficit fiscal anual cayo hasta 7.5% del PIB en mayo, y se encuentra por encima del objetico trazado en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (7.1% del PIB), mientras que el balance primario cae hasta niveles no vistos desde la pandemia. Los
numeros exhiben una situacién delicada en cuanto a la sostenibilidad del pais, lo que ya derivd en una disminucion de la
calificacion crediticia tanto de Moody “s como de S&P. Elgobierno busca aprobar un presupuesto para 2026 de COP 552
billones, el mas alto de la historia de Colombia, de la mano de una reforma tributaria que financiaria COP 26 billones de
este. A pesar de que desde la administracién de Petro buscan impulsar este proyecto, cuentan con un acotado apoyo
politico dentro del Congreso, lo que pone en duda la implementacion de esta medida fiscal. Por otro lado, la actividad
econdmica se mantiene resiliente y en mayo crecio 2.8% interanual, impulsada por una fuerte demanda interna. En
materia de inflacion, durante julio se observo una aceleracion hasta 4.9% anual, evidenciando cierto estancamiento de
la inflacidn en torno al 5%. En cuanto a politica monetaria, en su reunion de julio la Junta Directiva del Banco de la
Republica sorprendié y mantuvo la tasa de referencia en 9.25%. El mercado esperaba un recorte de 25 pbs.
aprovechando la desaceleracion de la inflacion de junio, pero desde el organismo argumentaron la decision en base a
las presiones inflacionarias que puede traer una economia que crece por la resiliencia de la demanda interna. En lo
politico, se confirmo el fallecimiento del precandidato presidencial y senador Miguel Uribe Turbay, tras dos meses en
estado grave luego de sufrir una herida de bala en la cabeza. Los ultimos sondeos electorales daban como favorito al
difunto congresista. Si bien las encuestas aun marcan una gran dispersion en las preferencias y un gran porcentaje de
encuestados se abstiene de dar una respuesta, se logra evidenciar cierta preferencia por partidos de centroderecha.
Gustavo Petro prohibié los sondeos electorales hasta octubre de este afio, tres meses antes del inicio del periodo de
inscripcion de candidaturas, por lo que esta sera la Ultima medicion en algunos meses. Por otro lado, el expresidente
Alvaro Uribe fue declarado culpable por un caso de soborno en actuacién penal y fraude procesal, siendo el primer
exmandatario juzgado y condenado en la historia del pais. El mercado accionario colombiano logro una rentabilidad de
USD 3.2% en junio, y se mantiene como una de las bolsas de mejor desempefio a nivel mundial. Ademas, las
valorizaciones mantienen el atractivo al transar bajo su promedio de diez afios en la razon P/U fwd., aunque en el dltimo
mes se observan salidas significativas de flujos desde el principal ETF, por ~10% del AUM. De esta forma, en medio de
una crisis fiscal persistente, pero con un mercado accionario que continla con momentum y con valorizaciones aun
atractivas, se decide mantener la posicion neutral en acciones colombianas.

En Peru, la situacion fiscal muestra una mejora durante este primer semestre del afo. El Ministerio de Economia y
Finanzas reportd un superavit trimestral entre abril y junio de 0.7% del PIB, el primero en los ultimos ocho trimestres.
Ademas, el déficit fiscal anual bajé a 2.6% del PIB a junio, alcanzando el nivel de endeudamiento publico mas bajo desde
enero de 2024, gracias a una mayor recaudacion tributaria. Desde el ministerio, reafirman que la meta de déficit fiscal
para este ano es de 2.2% del PIB, y las proyecciones de este mismo apuntan a que se alcanzaria. Sin embargo, pueden
surgir presiones sobre el gasto en la medida que comiencen las campanas electorales para las elecciones generales del
proximo afo. En linea con el tema fiscal, la economia se ha mantenido resiliente, impulsando los ingresos fiscales esta
primera mitad del afio. La actividad econdmica de mayo se acelerd hasta 2.7% anual, y desde el gobierno apuntan a
lograr un crecimiento entre 3.1% y 3.5% este afno, por sobre lo proyectado para el crecimiento mundial. Por otro lado, la
inflacion en julio se mantuvo por cuarto mes consecutivo en torno a 1.7% anual, y se espera que se mantenga dentro del
rango meta para final de afio. En lo que es politica monetaria, en su reunion de julio el Banco de la Reserva acordé
mantener su tasa de referencia en 4.50%, ante la incertidumbre y las perspectivas econdmicas globales. Por el lado
politico, el Congreso definid su nueva Mesa Directiva para la legislatura anual de 2025-2026, con José Jeri encabezando
el que sera el ultimo parlamento unicameral. De esta forma, se refuerza la permanencia de Dina Boluarte como
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presidenta hasta el final de su mandato, tras el apoyo entregado por la nueva mesa, disipando en gran parte el riesgo de
censura por parte del Congreso. Para esta segunda parte del afno, se espera que se incrementen los ruidos politicos en
cuanto comiencen a conocerse los respectivos candidatos y alianzas electorales, en lo que se prevé que sera una disputa
fraccionada ante la gran cantidad de partidos politicos inscritos. Por otro lado, el mercado accionario cerrdé un mes
marginalmente positivo, con una rentabilidad de USD 0.7%, y acoplandose a los positivos rendimientos de la region en
lo corrido del ano, con un desempefo de USD 22.9% este 2025. En cuanto a valorizaciones, estas se mantienen
descontadas al transar por debajo de su promedio de 10 afos en la razon P/U fwd., mientras que por el lado de los flujos
se observan salidas desde el principal ETF por 2% del AUM en julio. De esta forma, con una economia que se mantiene
saludable, y un escenario politico que comenzara a agitarse en la medida que nos acerquemos a la fecha electoral, se
decide mantener la posicion neutral en acciones peruanas.

En Argentina, el gobierno ha intervenido en el tipo de cambio dentro de la brecha cambiaria ante la tendencia alcista del
dolar, con el fin de controlar el alza del tipo de cambio hasta la banda superior, mediante compras en el mercado de
futurosy la absorcion de pesos. Este ultimo mecanismo ha generado cierto ruido dado su repercusion en las tasas cortas,
ante la eliminacion de las letras fiscales (Lefis) por parte del gobierno. Estos instrumentos se utilizaban para absorber la
liguidez restante de pesos, por lo que el gobierno se ha visto obligado a intervenir mediante otras vias ante la subida del
dolar, lo que ha generado cierta desestabilizacion en las tasas mas cortas. Por otro lado, la administracion logré un
acuerdo técnico con el staff del Fondo Monetario Internacional (FMI) para un segundo desembolso por USD 2,000
millones, luego de la primera revision del programa acordado en abril. Dentro de los requerimientos, Argentina cumplio
de sobremanera la parte fiscal, logrando un superavit primario de 0.9% del PIB en el primer semestre, aunque no logro
recaudar las reservas internacionales exigidas, por lo que desde la institucion se entregd un nuevo weiver (plazo extra)
para mejorar este apartado. Gracias a la saludable situacion fiscal del pais, el presidente Javier Milei anuncié de manera
permanente la baja de las retenciones para carne, la soya, y el maiz, entre otros productos, efectuando una de sus
principales promesas de campana. Por ellado macroecondmico, la actividad econdmica de mayo sufrié una contraccion
mensual marginal de 0.1%, pero exhibié un crecimiento del 5.0% en su variacion interanual, mientras que la inflacion de
junio volvié a sorprender y se mantuvo por segundo mes consecutivo bajo el 2% mensual (1.6%). Parte de la intervencion
gubernamental mencionada anteriormente se dio en tasas de colocacion a un dia, con el fin de lograr un menor traspaso
desde el tipo de cambio hacia la inflacidn. La inflacion se mantiene como uno de los pilares centrales del gobierno de
cara a las elecciones intermedias de octubre, en donde la imagen y aprobacion de Milei juega un papel importante. En
linea con esto, el Indice de Confianza en el Gobierno (ICG) subid en julio, y se ubica cercano al 50% de aprobacién. En
septiembre habra elecciones regionales en la Provincia de Buenos Aires, la cual concentra mas del 30% del padron
electoral. De cara a estas, La Libertad Avanza conformd un pacto con Propuesta Republicana para hacer frente a la
oposicion, en una region donde histdricamente tiende a triunfar el peronismo. Por el lado de flujos, se acentuan las
salidas desde el principal ETF por 16% del AUM en el ultimo mes. De esta forma, si bien los datos inflacionarios y fiscales
se mantienen positivos, persisten los riesgos politicos en cuanto al sistema cambiario, en una economia inestable y
bastante fragil al contexto mundial, por lo que se decide mantener la posicion neutral en acciones argentinas.

CHINA: Se decide mantener un posicionamiento neutral en acciones chinas

Entre el 27y 30 dejulio se llevo a cabo la terceraronda de negociaciones comerciales entre Chinay EE.UU. en Estocolmo,
encabezada por el viceprimer ministro chino He Lifeng y el secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent. Su
objetivo principal fue acordar la extension de la tregua arancelaria de 90 dias, programada para expirar el 12 de agosto.
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Trump por su parte, confirmoé la extension del acuerdo comercial que reduce los aranceles a las importaciones
estadounidenses al 30%. Por el lado de las restricciones tecnoldgicas y el envio desde EE.UU., Nvidia y Advanced Micro
Devices sefalaron que entregarian el 15% de los ingresos por la venta a China, de sus chips H20 y MI308, al gobierno de
EE.UU. Lo anterior seria para asegurar las licencias de exportacion al gigante asiatico, aunque medios de comunicacion
chinos senalan riesgos de seguridad e ineficiencia de los chips.

En cuanto al ambito interno, enjulio se llevo a cabo la reunion del Politburd. Las autoridades enfatizaron la necesidad de
impulsar la demanda interna y abordar el exceso de capacidad, aungue no se mencionaron nuevas medidas de
estimulos. Ademas, durante el mes se anuncio un subsidio de USD 503 anual por uno a tres hijos nacidos, hasta los tres
anos, con pago retroactivo por nifio nacido desde enero de este afo. La medida busca impulsar la natalidad del pais que
presenta una crisis demografica. Sin embargo, la politica tendria un bajo impacto en la natalidad, pero podria tener un
impacto de segundo orden en el consumo y empleo femenino.

Por el lado econdmico, las exportaciones en julio se expandieron 7.2% anual, sorprendiendo las expectativas y
manteniendo resiliencia durante el ano, pese a la disrupcion de los aranceles de Trump. Por otro lado, aun cuando las
autoridades han sefialado que buscan abordar la sobrecapacidad de produccion del pais al mismo tiempo de impulsar
lademanda interna, la produccionindustrialy las ventas minoritas en junio mostraron movimientos divergentesy se sigue
ampliando la brecha entre ambos. No obstante, el crecimiento econdmico se expandid 5.2% anual en el segundo
trimestre, sobre las expectativas del mercado. Aun asi, los indice PMI de manufacturay servicios registraron movimientos
divergentes; el primero cayo a terreno contractivo en julio y el segundo mejoro al nivel mas alto desde mayo de 2024.

Por el lado de la inflacion, esta registrd una variacion nula en julio en términos anuales, aunque la inflacion subyacente
aumento hasta 0.8% anual, el registro mas alto en 17 meses. Hacia adelante, se espera que las medidas Anti-Involution,
qgue buscan abordar la caida de precios, tardarian en incidir en la inflacién al menos 6 meses. Sin embargo, los precios
al productor enjulio se contrajeron 3.6% anual. Por su parte, el Banco Central decidié mantener la tasa de referencia a 1
y 5 afos en 3.10% y 3.50% respectivamente en su reunion de julio, en linea con lo que se estimaba. El mercado espera
gque la autoridad mantenga el conjunto de tasas durante el tercer trimestre.

Pasando al mercado, en julio el indice MSCI China subio USD 4.5%, registrando un outperformance respecto a pares
regionales. No obstante, las acciones continlan transando con valorizaciones atractivas en la razén P/U fwd. respecto a
su promedio historico. Por el lado de flujos el escenario es divergente, segin EPFR, se observan salidas de flujos de
fondos e ETFs durante las ultimas 2 semana (al 6 de agosto), al igual que se observan salidas netas en lo corrido del afo.
Sin embargo, el principal ETF del pais muestra entradas netas de flujos de inversién durante el dltimo mes. Finalmente,
la temporada de reportes corporativos del segundo trimestre recién iniciay con 7% de las empresas reportadas destaca
crecimiento marginal de utilidades junto con sorpresas positivas. Por su parte, para este afo las perspectivas de
crecimiento de utilidades se corrigen a la baja hasta 5.8% desde 7.4% un mes atras.

En el contexto de datos econdmicos y flujos divergentes, valorizaciones atractivas y perspectivas de utilidades que se
corrigen a la baja se decide mantener un posicionamiento neutral en acciones chinas.
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ASIA EMERGENTE EX CHINA: Se mantiene el OW

En Asia emergente ex China, dos de los tres principales mercados tienen una preponderancia del sector tecnoldgico en
sus indices accionarios, lo que permitid que en julio tanto Corea del Sur como Taiwan anotaran rendimientos positivos.
Hacia adelante, se espera contintie el momentum de las acciones tipo Growth en EE.UU. y arrastre el rendimiento del
resto del mundo. En el caso de India, se mantiene una postura mas cautelosa, con una pérdida de traccién clara de su
mercado accionarioy aumento de tensiones comerciales.

Durante julio, el principal tema que orientd al mercado indio fue el aumento de tensiones con EE.UU., tras las criticas
estadounidenses por el comercio con Rusia, principalmente por productos energéticos y militares. La friccion llevo al
presidente Trump aincluir un arancel adicional de 25% a las importaciones de productos indios, aumentando a una tasa
arancelaria acumulativa de 50% a partir del 27 de agosto. Aunque las autoridades indias continuarian con las
negociaciones, el primer ministro sefald que no comprometera los intereses nacionales y no cedera ante las demandas
estadounidenses. Lo anterior ha afectado el sentimiento de los inversionistas hacia las acciones indias. El indice MSCI
cayo USD 5.2% en julio, desacoplandose de la region y registrando un underperformance respecto a sus pares. La rupia
por su parte se deprecid 2.1% respecto al délar el mismo mes. En cuanto a la economia, el FMI revisé al alza las
perspectivas de crecimiento econdémico para este ano hasta 6.4%, desde 6.2% en su proyeccion de abril. Mientras tanto,
los indicadores PMI de manufacturas y servicios se mantienen en amplio terreno expansivo durante julio, manteniendo
su resiliencia. En cuanto a la inflacion, continta desacelerandose y en julio cayd hasta 1.6% anualy, hacia adelante se
espera que siga bajo 3%. Por su parte, la autoridad monetaria decidid mantener la tasa de referencia en 5.50% en la
reunién de agosto. Pese a que el Banco Central cambid a una postura neutral, tras el aumento de tensiones con EE.UU.
el mercado aumenta las probabilidades de recortes de tasas adicionales, ya que la inflacion en India continuaria
desacelerandose, sumada a una posible ralentizacion de la economia. Una mayor flexibilizacion monetaria podria
reactivar la economia con una transmision de bajas de tasas desfasada. Pese a la caida de las acciones, estas contindan
transando con valorizaciones ajustadas en la razon P/U fwd. Por el lado de los flujos, segln EFPR se observan salidas de
flujos de inversién de fondos e ETFs durante las Ultimas dos semanas (al 6 de agosto) y acumulando salidas netas en lo
corrido del afo. Finalmente, durante la temporada de reportes corporativos del segundo trimestre, el 92% de las
companias han presentado sus resultados corporativos destacando el crecimiento de utilidades por 6.9%. En el contexto
de valorizaciones ajustadas, falta de traccion en el mercado accionario y pérdida de momentum, ademas de salidas de
flujos, se decide mantener neutral las acciones indias, teniendo en cuenta la resiliencia econdmica.

Las acciones surcoreanas durante julio rentaron USD 3.2%, registrando un outperformance respecto a sus pares
regionales y manteniendo el momentum. El won se deprecioé 2.9% respecto al délar el mismo mes. El actual gobierno
mantiene una alta aprobacion, impulsado por medidas para reactivar la economiay el objetivo de impulsar alindice Kospi
hasta los 5,000 puntos (3,189 pts. actualmente). Aunque el gobierno sefnald la intencion de disminuir el umbral de
inversiones que pagan impuestos y el Kospi cayd USD 3.7% en un dia, el mercado no internaliza la implementacion de la
medida en su propuesta original. En el @mbito internacional, Corea del Sur concretd un acuerdo comercial con EE.UU.
Como resultado, la tasa arancelaria a la cual estarian sujetas las importaciones de productos surcoreanos cayo a 15%
desde el 25% previsto, incluyendo el sector automotrizy de autopartes. Ademas, como parte del acuerdo, Corea del Sur
se compromete ainvertir USD 350 bn en EE.UU. y comprar USD 100 bn en productos energéticos. Por otro lado, Samsung
y SK Hynix evitarian los posibles aranceles a semiconductores sefialados por Trump, ya que ambas empresas cuentan
con inversiones en EE.UU. Lo anterior es positivo, ya que el sector de Tecnologias de Informacion (Tl) pesa un 42% en el
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indice accionario MSCI. Por su parte, el presidente Lee se reunira con Trump el 25 de agosto, y se espera que aborden los
detalles del plan deinversion en EE.UU. yla cooperaciéon militar. Pasando a lo econdémico, el indice PMI de manufacturas
en julio se mantuvo en terreno contractivo, pero las exportaciones del mismo mes se expandieron 5.9% anual,
sorprendiendo las expectativas. Por el lado de la inflacidn, en julio registrd 2.1% anual, casi en linea con el objetivo de 2%
delBanco Central. Hacia adelante, se espera que la inflacion se ubique bajo el 2% anual en agosto. Por su parte, el Banco
Central se reunira en dicho mes y el mercado se encuentra dividido entre si bajara la tasa en 25 pbs. hasta 2.25% o
mantendra la tasa en 2.50%. Por el lado del mercado, las acciones surcoreanas transan con valorizaciones atractivas, y
se observan entradas netas de flujos de inversion al principal ETF por 6% del AUM durante el ultimo mes. Finalmente, han
reportado 76% de las companias sus resultados corporativos del segundo trimestre, resaltando una contraccion de
utilidades y crecimiento de ventas, al mismo tiempo que se espera un crecimiento de utilidades de 18% para este 2025
segun Factset. En el contexto de mejores datos econdmicos, momentum accionario y perspectivas positivas en el sector
Tl, ligado al momentum de las acciones tipo Growth en EE.UU., entrada de flujos y valorizaciones atractivas, se decide
mantener el overweight en acciones surcoreanas.

Enjulio las acciones taiwanesas rentaron USD 2.7%, mientras que el dolar taiwanés se deprecid 2.2% respecto al dolar
estadounidense. Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC), principal empresa del indice MSCI con un
peso de 55%, elevo sus perspectivas crecimiento de ingresos y ventas para este 2025, reforzando las perspectivas e
inversion en inteligencia artificial, la nube y construccion en centro de datos. Por otro lado, la empresa estaria exenta del
posible arancel de 100% a las importaciones de semiconductores ya que ha instalado plantas de produccion en EE.UU.
De esta manera, las acciones de TSMC subieron USD 6.7% en julio. Continuando con los aranceles, las autoridades
sefalaron que se mantienen en negociaciones para disminuir la actual tasa arancelaria de 20%. Pese a la disrupcion de
los aranceles, las exportaciones taiwanesas han sorprendido y en julio estas se expandieron 42% anual, mientras que los
envios a EE.UU. crecieron 63%. En la misma linea, la economia se acelerd a 8.0% anual durante el segundo trimestre,
siendo las exportaciones netas el principal contribuidor. Por su parte, la inflacion se ubico en 1.5% anual en julio, bajo el
2% objetivo del Banco Central. Por ellado de la politica monetaria, el mercado se comienza a alinear en torno a un recorte
de tasas en las proximas reuniones. En cuanto al mercado, las valorizaciones transan ajustadas con relacion a su
promedio histérico en larazén en P/U fwd., mientras que, durante el Ultimo mes, los flujos de inversién muestran sefales
de enfriamiento. Finalmente, han reportado 72% de las empresas en la temporada de resultados corporativos del
segundo trimestre, destacando un crecimiento de utilidades de 17.8%, al mismo tiempo que se espera un crecimiento
de utilidades de 11% para este 2025 segln Factset. De esta forma, dada la fortaleza del sector de semiconductores, sus
mejores perspectivas y datos econdmicos positivos, se decide mantener un posicionamiento overweight en
acciones taiwanesas, pese a las altas valorizaciones.

Durante julio, Indonesia concreté un acuerdo comercial con EE.UU., reduciendo los aranceles desde el 32% anunciado
al 19%. Por su parte, Indonesia se comprometio a eliminar las barreras arancelarias para el 99% de las importaciones
desde EE.UU., ademas de eliminar otras barreras no arancelarias. Las acciones indonesias cayeron USD 0.3% en julio,
mientras que la rupia se deprecid 1.3% respecto al doélar. Por el lado econdmico, el pais crecid 5.1% anual en el segundo
trimestre impulsado por la expansion de inversion fijay el consumo privado. Por el lado de la inflacion, esta se aceleré a
2.4% anual en julio, presionada por el aumento de precios de alimentos, aungue aun bajo la meta del Banco Central
(3%). De esta manera, la autoridad monetaria decidio recortar la tasa de referencia en 25 pbs. hasta 5.25% en la reunién
dejulio. En cuanto al mercado, las valorizaciones transan atractivas en la razon P/U fwd. respecto a su historia, mientras
gue en el ultimo mes se observan entradas netas de flujos de inversién desde el principal ETF por 2% del AUM, luego que

|Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 16



Conclusiones VINCI

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

enjunio se observaran salidas netas por 46% del AUM, al mismo tiempo que las perspectivas de crecimiento de utilidades
contintan debilitandose y anticipan una contraccion de 3.2% para este afo. En este contexto de un mercado sin
momentum accionario, contraccion de utilidades, valorizaciones atractivas y retorno de flujos, se decide mantener en
neutral la exposicion a acciones indonesias. Por otro lado, las acciones tailandesas avanzaron USD 14% en julio,
liderando los retornos en la region y reversando parte de las pérdidas del afio. Por su parte, el Baht tailandés se deprecio
0.9% respecto al dolar estadounidense. El sentimiento del mercado se impulso tras el acuerdo comercial con EE.UU.,
que disminuyo la tasa arancelaria a 19% desde el 36% anunciado anteriormente. Ademas, el pais se comprometio
eliminar los gravamenes a 90% de los productos importados desde EE.UU. Pese al acuerdo comercial, la politica interna
se mantiene entrampada, a la espera del juicio de la primera ministra que podria prolongarse por seis meses antes del
fallo, que podria concluir en la destitucion del cargo si el Tribunal la encuentra culpable. Por otro lado, a fines de julio
escalo la tension fronteriza entre Tailandia y Camboya, derivando en 5 dias de enfrentamientos militares como el
combate mas mortifero del ultimo tiempo. El alto al fuego alcanzado el 29 de julio, se vio influenciado en parte por las
amenazas de Trump de suspender los acuerdos comerciales. Por el lado econdmico, las perspectivas de crecimiento
economico del mercado se han revisado a la baja desde un 3% en enero a un 2% para este afo. Con respecto a los
precios, lainflacion se mantiene con presiones deflacionarias en julio, por cuarto mes consecutivo en terreno contractivo
(-0.7% anual). En cuanto a la politica monetaria, el Banco Central decidio recortar la tasa de referencia en 25 pbs. hasta
1.50% en la reunion de agosto. Hacia adelante, el mercado espera una mayor flexibilizacién de la politica monetaria y
prevé recortes que lleven la tasa de referencia hasta 1.0% dentro de los proximos 12 meses. Pasando al mercado, las
acciones transan con valorizaciones atractivas en la razon P/U fwd., y durante el Ultimo mes se observan entradas netas
de flujos de inversion al principal ETF, aunque la proyeccion de crecimiento de utilidades se corrige a la baja desde un 8%
en junio a un 4% actualmente. De este modo, dadas las presiones deflacionarias, crisis politica, pero retorno de flujos,
valorizaciones atractivas y el reciente momentum accionario, se decide disminuir el underweight en acciones
tailandesas.

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

Las acciones sudafricanas registraron un underperformance respecto a pares regionales y subieron USD 0.7% en julio,
en linea con la correlacion positiva entre las acciones y el precio del oro que apenas subid USD 0.3%, mientras que el
ZAR se deprecio 2.8% respecto al ddlar. En el cuanto a los aranceles, Sudafrica no logré alcanzar un acuerdo antes de la
entradaenvigor de los gravamenes el 7 de agosto y registra una tasa arancelaria de 30% para laimportacion de productos
sudafricanos. Los aranceles afectarian 30,000 empleos, en un pais con una tasa de desempleo que aument6 a 33.2%
durante el segundo trimestre. Por otro lado, el sector vitivinicola es el mas afectado, tras la pérdida de competitividad por
el alza de precios, aunque su impacto en el crecimiento econdmico seria limitado. Sin embargo, las autoridades
buscarian alcanzar un acuerdo. Por su parte, el FMI mantuvo sin cambios las perspectivas de crecimiento econdmico en
1.0% para este afo. Mientras tanto, la inflacion se encuentra en 3.0% en junio, el limite inferior del rango objetivo de
inflacion del Banco Central. Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central decidio recortar la tasa de referencia
en 25 pbs. hasta 7.00% en la reunién de julio. En el mercado accionario, las acciones transan con valorizaciones
atractivas en larazon P/U fwd., aunque durante el ultimo mes se observan salidas netas de flujos de inversion por 3% del
AUM, mientras que la proyeccion de crecimiento de utilidades para este afio se corrige a la baja. En el contexto de

|Conclusiones TAACo Global | Vinci Compass 17



Conclusiones VINCI

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

valorizaciones atractivas, retorno de flujos, pero perspectivas economicas débiles, correlacion del mercado accionario
coneloroy la pérdida de momentum del metal precioso, se decide mantener en neutral las acciones sudafricanas.

Las acciones turcas rentaron USD 6.3% en julio, liderando las rentabilidades de la region y registrando un
outperformance respecto a sus pares. Mientras tanto, la lira turca se deprecié 2.8% respecto al ddlar, presionado por
eventos politicos internos y la fortaleza del dolar. En cuanto a la politica interna, los municipios que controla la oposicion
enfrentan nuevas investigaciones y se detuvieron 30 personas por el delito de corrupcion. Ademas, el alcalde de
Estambul, Ekrem Imamoglu, fue condenado a 1.8 afios de prisién. Lo anterior ha intensificado el sentimiento de represién
politica. Por otro lado, Moody’s mejora la calificacion crediticia de Turquia a Ba3, con perspectiva estable, tras la mejora
de laimplementacion de politicas y el retorno a una politica monetaria convencional. En cuanto a los datos econdmicos,
el indice PMI de manufacturas acelero su caida en terreno contractivo a 45.9 pts. en julio. Por el lado de la inflacion, esta
se desacelerd a 33.5% anual en julio, mientras que en términos mensuales se acelerd a 2.1%. Por su parte, el Banco
Central retomo las bajadas de tasas en la reunidn de julio y recortd 300 pbs. hasta 43%. Con respecto al mercado, las
acciones transan con valorizaciones ajustadas en la razon P/U fwd. y se observan salidas netas de flujos de inversion
desde el principal ETF por 9% del AUM durante el ultimo mes, mientras que se proyecta una contraccion de utilidades
para este ano. En un contexto de contraccion de utilidades, valorizaciones ajustadas, salida de flujos y datos economicos
deteriorados, se decide mantener el posicionamiento underweight en acciones turcas.

Las acciones saudies durante julio retrocedieron USD 1.8%, y registraron un undeperformance respecto a sus pares de
la region, pese a que el precio del petréleo Brent avanzd USD 7.0% impulsado por las amenazas de Trump. Esta
economia, altamente dependiente del petrdleo, se mantiene presionada por perspectivas menos favorables para este
commodity. El nivel de precio del petréleo que permite el equilibrio fiscaly la implementacion del plan de diversificacion
econdmica es de USD 113 por barril, casi el doble del precio actual del petréleo Brent, presionando un mayor déficit
fiscal. La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) anuncié un aumento adicional de produccion por 547
mil barriles diarios en septiembre. Pese al aumento de oferta, los precios del petroleo han subido durante los ultimos tres
meses. Por su parte, Saudi Aramco decepciond en el reporte del segundo trimestre, mientras que la deuda aumentd por
cuarto trimestre consecutivo. En tal sentido, las perspectivas de crecimiento de utilidades para este afo se corrigieron al
alza durante el ultimo mes. En tanto, las valorizaciones se mantienen atractivas en la razon P/U fwd., pero durante el
ultimo mes se observan salidas netas de flujos de inversion por 4% del AUM del principal ETF. Por su parte, el Fondo
Monetario Internacional (FMI), revisé al alza las perspectivas de crecimiento econémico del reino para este afio hasta
3.6% desde 3.0%, impulsado por la normalizacion de produccion del petrdleo y la inversion en el plan de diversificacion
economica. En el contexto de salidas de flujos, aumento de la oferta que presiona las perspectivas de precio del petroleo
y falta de traccion del mercado accionario saudi, se decide aumentar el underweight las acciones saudies.

RENTA FUJA

US TREASURIES: se disminuye el OW en treasuries de 2 ahos, se mantiene el neutral en treasuries de 10 anos, el
UW en treasuries de 30 anos y el neutral en TIPS

Enjulio, los anuncios de nuevos aranceles por parte de Donald Trump reactivaron las tensiones comerciales, ejerciendo
cierta presion sobre las tasas de interés. A este contexto se sumaron las crecientes presiones politicas desde la
administracion estadounidense sobre el Banco de la Reserva Federal para promover recortes en la tasa de referencia, y
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las amenazas sobre una nominacion anticipada del sucesor de Powell. En la Ultima semana del mes, el Fed mantuvo sin
cambios su tasa en 4.50%, entregando un mensaje mas hawkish de o previsto, pese a que la decisién no fue unanime
por la disidencia de dos miembros que buscaban disminuir el nivel de tasas. Sin embargo, el sesgo menos expansivo se
desvanecio rapidamente tras publicarse los débiles datos del mercado laboral de julio, lo que llevé al mercado a anticipar
un escenario incluso mas dovish que el proyectado previo a la reunion del Fed. En este marco, las tasas cerraron julio
con alzas de punta a punta, lideradas por los tramos mas cortos tras la reunion de politica monetaria, aunque la
correccion posterior provocada por los datos laborales borro practicamente todo el aumento acumulado durante julio.

Por el lado de datos econdmicos, la inflacion de julio (IPC) se mantuvo en 2.7% anual, por debajo de las expectativas del
mercado, mientras que el componente subyacente sorprendio al alza y se acelerd hasta 3.1% interanual, su valor mas
alto desde febrero es este afio. Elcomponente de servicios se ha mostrado mas persistente, mientras que el componente
de bienes evidencia que aun no se ve del todo el efecto de los aranceles en los precios. En su revision de mitad de ano, el
FMI elevod levemente su proyeccion de crecimiento para EE.UU. hasta 1.9% anual. Este incremento, junto con el positivo
resultado del PIB del segundo trimestre, refleja una economia sin mayores desequilibrios. Por otro lado, los datos de
empleo decepcionaron e incluso se vio una fuerte revision a la baja en los numeros de mayo y junio, evidenciando una
desaceleracion del mercado laboral durante el segundo trimestre.

En julio, el Fed decidid mantener la tasa de referencia en 4.50%, reiterando su postura de data dependencia. La reunién
estuvo marcada por la disidencia de dos gobernadores; Christopher Waller y Michelle Bowman, quienes se inclinaron por
un recorte de 25 pbs. Waller, uno de los principales candidatos para suceder a Jerome Powell como presidente del Fed,
ha alineado su postura con la de Donald Trump en favor de tasas mas bajas, mientras que Bowman fue nombrada Vice
Chair de Supervision este ano por el propio Trump. Las presiones politicas del mandatario hanido en aumentoy se espera
que persistan de cara a lareunion de septiembre. Trump ha sefialado que la lista de candidatos para reemplazar a Powell
continla creciendo, incluyendo a gobernadores actuales del Fed, presidentes de Fed regionales y figuras politicas
externas. Porotro lado, la gobernadora Adriana Kugler presenté su renuncia anticipada, antes de que expirara su mandato
en enero de 2026. En su lugar, Trump nomind como gobernador interino a Stephen Miran, presidente del Consejo de
Asesores Econdmicos del gobierno, en una decision de alto contenido politico debido a su cercania con la actual
administracion. Miran participara en el FOMC hasta enero del proximo afo, cuando se designe al nuevo gobernador que
ocupara el puesto de forma permanente, a la espera de confirmacion por parte del Senado. A fines de agosto, se llevara
a cabo el simposio de Jackson Hole, donde se espera un mensaje mas claro de la direccion de la politica monetaria.

Tras la reunion del Fed, el mercado pasoé a descontar un Unico recorte de tasas para lo que resta del afo, luego de que
las declaraciones de Jerome Powell adoptaran un tono mas hawkish de lo esperado. Sin embargo, el débil dato de empleo
revirtié este escenario y reactivo las expectativas de dos recortes para el cierre de 2025. En reaccion a esto, las tasas
registraron caidas significativas ese mismo dia, mas pronunciadas en el tramo corto de la curva: el rendimiento del
treasury a 2 ahos descendié mas de 20 pbs., hasta 3.68%, mientras que el bono a 10 afios retrocedid en menor medida,
hasta 4.20%, con una curva que se mantiene empinada con un diferencial 10-2 aios en torno a los 50 pbs.

Por el lado de la volatilidad, el indice MOVE -que mide la volatilidad implicita en la curva de tasas de los bonos del tesoro-
se mantiene por debajo de su promedio histérico de los ultimos cinco afos desde mediados de junio, y se ubica en torno
a los 80 pbs. Los breakevens de los bonos del Tesoro de 5y 10 afos, los cuales representan las expectativas de inflacion,
han aumentado en linea con la aceleracion vista en los ultimos datos de indices de precios, registrando 2.43% y 2.36%
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respectivamente. Este leve desacople en las expectativas de corto — mediano plazo se da en un contexto donde se han
comenzado a ver ciertos efectos de los aranceles en los precios. Las tarifas se encuentran recientemente entrando en
vigor, por lo que se comenzara a ver el verdadero impacto de estas en los proximos datos, aunque se espera que este
efecto sea transitorio. En este sentido, las expectativas a largo plazo se mantienen ancladas a la meta de 2%.

Dado lo anterior, si bien se espera que haya una desaceleracion econémica, no proyectamos una recesion en
EE.UU., ante la publicacion de datos que exhiben cierta resiliencia de la economia americana. Por otro lado, se
proyecta que los ruidos inflacionarios y comerciales se mantengan elevados en el corto plazo, en la medida que
se internalizan los efectos inflacionarios de los aranceles y los nuevos anuncios por parte de la actual
administracion. En este contexto, se mantiene una posicion corta en duraciéon con respecto al benchmark,
disminuyendo el OW en treasuries de 2 anos (tomando utilidad de esta posicion), y se mantiene el UW en
treasuries de 30 afios, enrespuesta a la volatilidad que han mostrado las tasas largas. Por otro lado, se mantiene
la posicion neutral en treasuries a 10 aiios, dado el nivel de tasas actual. Finalmente, se mantiene una posicion
neutral en TIPS.

GLOBAL INVESTMENT GRADE: Se mantiene la posicion UW

Las tasas de interés se mantuvieron relativamente estables hasta la parte final de julio. Luego de la reunion de politica
monetaria del Fed, el mercado comenzé a internalizar un escenario menos expansivo, lo que generd un alza de las tasas
en el mes. Sin embargo, la sorpresa negativa de los datos del mercado laboral generd una caida generalizada de las tasas
globales, revirtiendo el movimiento de julio de los diferentes tramos de la curva.

Tras estos movimientos, y en el frente de actividad econdmica, las proyecciones de crecimiento de mitad de afio
publicadas por el FMI fueron revisadas ligeramente al alza para EE.UU., en linea con un dato de PIB del segundo trimestre
qgue supero6 las estimaciones, lo que refuerza que no se observan grandes desequilibrios macroeconémicos en la
economia mas grande del mundo. Por su parte, la inflacion mostrd una aceleracion moderada, impulsada por el efecto
de los aranceles sobre los precios, aunque sin generar mayores sorpresas. No obstante, antes de la reunidn de politica
monetaria de septiembre aln se conoceran datos relevantes tanto de inflacion como del mercado laboral, por lo que el
escenario actual podria cambiar en funcion de la nueva informacion.

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de depdsito en 2.00% tras un afno de flexibilizacion
monetaria. Tras las declaraciones de la presidenta del BCE, Christine Lagarde, el mercado comenzd a anticipar una
postura menos expansiva por parte de la institucion, poniendo en duda el recorte adicional de tasas que previamente se
esperaba para este afio. En el &mbito macroecondmico, la inflacidon de julio fue de 2.0% anual, ligeramente por encima
de las proyecciones. Ademas, el crecimiento del segundo trimestre superd las estimaciones al expandirse 1.4%
interanual, mientras que el FMI reviso al alza sus expectativas para la economia de la region.

Asi, para sus respectivas reuniones de septiembre, el mercado anticipa que el Fed recorte su tasa de referencia por
primeravez en el afo, aunque sujeto a cambios en la medida que conozcamos nuevos datos econdmicos, mientras que
el BCE mantendria su postura de julio y no haria cambios en su sistema de tasas de interés.

El ultimo mes, la clase de activo Investment Grade global registrd una rentabilidad de USD 0.3%. A pesar de que este tipo
de instrumento mantiene cierto atractivo dada su calidad crediticia, los spreads se mantienen en niveles bastante
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comprimidos y en linea con los valores ajustados de inicios de afno. Estos niveles parecen no ser representativos del
contexto econdémico global, a pesar de la menor probabilidad de recesién. Sumado a esto, la mayor duracion de esta
categoria nos lleva a mantener mayor cautela respecto a otras alternativas dentro de la renta fija global. Debido a esto,
se mantiene la posiciéon underweight en Global Investment Grade.

GLOBAL HIGH YIELD: Se mantiene la posicion UW

En cuanto a High Yield, durante julio registré una rentabilidad mensual de 0.9%, en linea con el buen desempenfo de la
renta variable. El escenario global se mantiene incierto y dificil de anticipar, ante esta segunda ronda de anuncios
comerciales que pareciera no haber terminado, a pesar de pasar la fecha limite impuesta por el mismo presidente Trump
a principios de agosto. Pese a ello, el riesgo de un escenario con una fuerte desaceleracion econémica pareciera
disiparse, e incluso organismos internacionales han realizado revisiones al alza en sus perspectivas de crecimiento para
este ano. En cuanto a los spreads, estos se mantienen en niveles comprimidos tras las alzas de abril y el repunte que se
revirtié rdpidamente luego del primer dia de agosto, situandose actualmente cerca de 80 pbs., por debajo de su promedio
historico, lo que refleja una valorizacion exigente frente a las condiciones econémicas vigentes.

La clase de activo continta ofreciendo un yield atractivo por sobre su promedio de diez afos, aungue mostrando una
tendencia a la baja desde su nivel de cierre en 2024, ubicandose en 6.7%. Por otro lado, las valoraciones se mantienen
ajustadas en un entorno global que se mantiene incierto e impredecible, ante las nuevas amenazas y anuncios
comerciales por parte de la administracion estadounidense. Este escenario aumenta la probabilidad de ampliaciones de
los spreads en el corto y mediano plazo dado sus acotados niveles, elevando el riesgo para los inversionistas. Dado lo
anterior, se mantiene la posicién UW en Global High Yield.

DEUDA EMERGENTE: Se decide mantener la posicion neutral en deuda soberana, mantener el OW en bonos
corporativos IG, llevar a OW la posiciéon en bonos corporativos HY desde neutral y mantener el posicionamiento
neutral en local markets

En julio, la curva de tasas de bonos del Tesoro estadounidense registro alzas en todos sus tramos, con un movimiento
mas pronunciado en la parte corta, lo que provocd un aplanamiento de la curva. Las tasas tuvieron un alza importante
en los ultimos dias del mes, tras la reunion de politica monetaria del Fed y su posterior ronda de preguntas, en donde el
mercado comenzd a internalizar un menor ndmero de recortes para lo que resta del afio. Las tasas del resto del mundo
mantuvieron la tendencia de mostrar ajustes mas acotados que las tasas norteamericanas, reflejando respuestas mas
moderadas a las dinamicas del mercado estadounidense. Adicional a lo ocurrido el Ultimo mes, el primer dia de agosto
sevio una caida pronunciada de las tasas globales, luego de conocerse los datos del mercado laboral en EE.UU. Durante
el mes pasado, la deuda soberana emergente tuvo un rendimiento de USD 1.3%, superando ampliamente a su
contraparte de economias desarrolladas (USD -0.1%). Por su parte, la deuda corporativa emergente registré un
performance de USD 0.9%, por sobre el desempefio de la corporativa desarrollada.

Para la deuda soberana, a pesar de su buen rendimiento a lo largo del afio, el escenario global se mantiene incierto ante
la nueva escalada comercial y los diferentes anuncios provenientes desde la administracion estadounidense. Luego del
primero de agosto, fecha limite que habia fijado Trump para los nuevos aranceles, los anuncios y amenazas han
continuado, e incluso el presidente estadounidense ha comentado sobre la posibilidad de imponer nuevas represalias a
algunos socios comerciales en particular. Si bien el mercado no ha reaccionado de sobremanera, como se dio tras los
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anuncios de abril, la impredecibilidad de estas medidas vuelve a generar incertidumbre. De esta forma, se opta por
mantener una posicion neutral en deuda soberana emergente.

Pasando a la deuda corporativa de mercados emergentes, se mantiene una posicion overweight en bonos corporativos
con calificacion Investment Grade. Durante el Ultimo mes, esta clase de activo registré un rendimiento positivo, con un
avance de USD 0.7%. A pesar de este buen desempenfo, los spreads alin muestran cierto rezago frente a la compresion
observada en sus equivalentes de mercados desarrollados, tras el repunte que experimentaron luego del Liberation Day.
En la primera parte de este mes, la baja en las tasas globales impulsé un incremento mas marcado en los spreads de
estos activos, superando ampliamente la reaccion moderada vista en los mercados de EE.UU. y Europa. Esta diferencia
entrega una oportunidad tactica, ante una potencial compresion en emergentes.

En cuanto a High Yield, la clase de activo anotd un desempefo positivo de USD 1.2% durante julio. Los spreads de los
bonos corporativos emergentes de menor calidad crediticia han tenido un comportamiento similar a los bonos
corporativos emergentes /nvestment Grade, con un rezago en la compresion tras abril, aunque su alza fue mas acotada
que los spreads de desarrollados. Por otro lado, la clase de activo presenta niveles de yields atractivos por sobre su
promedio de los ultimos diez afos, y por sobre los niveles ofrecidos por instrumentos europeos y estadounidenses de
igual categoria. De esta forma, se decide llevar a overweight la exposicion en deuda emergente High Yield desde neutral.

Por el lado de local markets, se interrumpiod la tendencia apreciativa de las monedas emergentes en julio, con una
depreciacion del 1.2% del indice generalizado. En paralelo, el délar (DXY) obtuvo su primer mes del afio con ganancias,
con una apreciacion del 3.2%. Estos primeros dias de agosto se ha retomado lo visto durante los otros meses del ano,
con las monedas emergentes al alza y la divisa estadounidense registrando pérdidas. Esta debilidad del délar podria
continuar, en base a sus fundamentos y a la situacion econdmica estadounidense, pero el escenario se mantiene
bastante impredecible para las monedas a nivel global. Asi, se mantiene la posicidon neutral en local markets.

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

Exposicién a Monedas | Agosto 2025

Monedas Bench. Jul Ago ow/uw Cambio

usD 55.1% 55.1% 55.1% N

EUR 7.5% 6.9% 7.5% N +

GBP 1.5% 0.9% 1.5% N +

JPY 2.4% 2.9% 2.4% N -

GEMs 33.7% 34.3% 33.7% N -
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 todas las monedas dadas
las inciertas perspectivas.
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Resultados TAACo Global | Julio 2025

Vinci Rentabilidad  contribucién al Portafolio Attribution Analysis
Clase de activo / Regién Benchmark Over /Under mensual
Compass {ndices Benchmark Compass Clase de Activo  Selectividad
Acciones 50% 48% -2% 1.0% 0.51% 0.47% -1.3 -1.6
Renta Fija 50% 46% -4% -0.3% -0.15% -0.14% 2.7 0.5
Caja 0% 6% 6% 0.4% 0.0% 0.02% 0.1
Oro 0% 0% 0% 0.3% 0.0% 0.00% 0.0
Cobertura -0.15% -14.7
Portfolio 0.36% 0.21% -13.3 -11
Outperformance / Underperformance (bps) -14.3
Europe ex UK 13.7% 13.2% -0.5% -2.6% -0.36% -0.34% 1.8
Europe Small Cap ex UK 1.2% 1.2% 0.0% -0.8% -0.01% -0.01% 0.0
UK 2.9% 1.9% -1.0% 0.9% 0.02% 0.02% 0.2
US Large Cap Growth 17.3% 17.8% 0.5% 4.0% 0.69% 0.71% 1.5
US Large Cap Value 14.7% 14.7% 0.0% 0.2% 0.03% 0.03% 0.0
US Small Caps 3.5% 3.5% 0.0% 2.0% 0.07% 0.07% 0.0
Japan 4.7% 3.7% -1.0% -1.4% -0.07% -0.05% 2.4
Desarrollados 58.0% 56.0% -2.0% 0.7% 0.39% 0.42% 5.9
LatAm 4.4% 5.4% 1.0% -4.4% -0.20% -0.24% -55
LatAm Small Cap 0.8% 1.3% 0.5% -6.5% -0.05% -0.08% -3.7
China 12.3% 12.3% 0.0% 4.8% 0.59% 0.59% 0.0
EM Asia ex China 19.6% 20.1% 0.5% 1.2% 0.23% 0.24% 0.1
EM Asia Small Cap 4.9% 4.9% 0.0% 1.2% 0.06% 0.06% 0.0
Emergentes 42.0% 44.0% 2.0% 1.5% 0.63% 0.56% -9.1
Equities 1.02% 0.99% -3.2
Treasuries 2Y 8.3% 9.3% 1.0% -0.1% -0.01% -0.01% 0.2
Treasuries 10Y 11.1% 11.1% 0.0% -0.7% -0.07% -0.07% 0.0
Treasuries 30Y 6.1% 5.6% -0.5% -1.2% -0.07% -0.07% 0.5
US Tips 2.6% 2.6% 0.0% 0.1% 0.00% 0.00% 0.0
Global Corporate IG 26.5% 26.0% -0.5% -0.6% -0.17% -0.16% 0.2
Global Corporate HY 4.0% 3.5% -0.5% 0.1% 0.00% 0.00% -0.2
Deuda Desarrollados 58.6% 58.1% -0.5% -0.5% -0.32% -0.31% 0.6
EMBI 9.5% 9.5% 0.0% 1.3% 0.12% 0.12% 0.0
EM Corporate IG 2.8% 3.3% 0.5% 0.6% 0.02% 0.02% 0.5
EM Corporate HY 3.8% 3.8% 0.0% 1.1% 0.04% 0.04% 0.0
EM Local Markets 25.3% 25.3% 0.0% -0.7% -0.17% -0.17% 0.0
Deuda Emergente 41.4% 41.9% 0.5% 0.0% 0.01% 0.02% 0.5
Fixed Income -0.31% -0.30% 11

*Anualizado ** Desde 2001
Datos al 31 de julio de 2025

En julio el TAACo mantuvo la posicion underweight en acciones (48%), la subexposicién en bonos (46%) vy la
sobrexposicion en caja (6%). Al 31 de julio la cartera tuvo una ganancia mensual de 0.2%, mostrando un
underperformance con respecto al benchmark (0.4%).

Durante el mes, a nivel de attribution analysis, (i) la asignacién de activos resto valor por la cobertura de monedasy en
menor medida por la posicidn corta en acciones, lo que no logrd ser compensado por las ganancias del corto en renta
fijay la sobrexposicion en caja. La seleccion de instrumentos resté valor: contribuyd positivamente el corto UK, Europa,
y largo en acciones de US Growth, pero resté mas pronunciadamente la sobrexposicion en acciones latinoamericanas.
En la cartera de renta fija contribuyeron positivamente la posicion larga en bonos del Tesoro norteamericano de 2 afosy
corta en 30 afnos.
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Desempeiio Histérico

Desempefio
TAACo Clobal - o, o, o, Desde Volatilidad
1 mes 3 meses YTD 1 ano 3 afnos 5 afos 10 afos o .
inicio 5 anos
TAACo 0.2% 6.2% 9.6% 9.7% 8.3% 5.3% 5.1% 5.3% 10.4%
Benchmark 0.4% 6.5% 9.8% 10.2% 8.4% 4.3% 4.5% 4.1% 10.2%
Out/Under perf. (bps) -14 -29 -19 -52 -13 96 60 121
Acciones 1.0% 11.6% 14.0% 14.7% 12.5% 9.0% 6.8% 4.4% 15.2%
Benchmark 1.0% 11.6% 14.3% 15.1% 12.7% 9.0% 6.7% 4.0% 15.1%
Europe ex UK -2.6% 3.3% 18.7% 10.6% 12.2% 8.0% 4.3% 3.3% 18.4%
Europe Small Cap ex UK -0.8% 8.7% 25.3% 14.6% 9.7% 7.0% 5.8% 7.3% 21.3%
UK 0.9% 6.8% 20.3% 16.1% 14.1% 13.7% 5.4% 5.1% 16.2%
US Large Cap Growth 4.0% 20.9% 10.1% 24.8% 24.0% 18.2% 17.5% -- 20.7%
US Large Cap Value 0.2% 7.4% 7.4% 8.4% 10.3% 12.3% 8.8% -- 14.5%
US Small Caps 2.0% 13.1% 1.7% 3.5% 8.3% 11.2% 8.6% 9.0% 20.6%
Japan -1.4% 4.2% 9.0% 4.0% 10.1% 6.6% 3.8% 2.3% 14.8%
Desarrollados 1.3% 11.9% 10.9% 15.7% 15.8% 13.8% 10.6% 7.3% 14.7%
LatAm -4.4% 3.0% 24.1% 7.2% 8.4% 7.4% 4.3% 7.4% 25.0%
LatAm Small Cap -6.5% 1.3% 25.2% 5.5% 4.0% 1.4% 1.0% 5.5% 26.5%
China 4.8% 11.7% 23.0% 42.1% 8.2% -1.8% 3.8% 8.0% 27.8%
EM Asia ex China 1.2% 15.9% 13.5% 7.7% 12.8% 11.2% 9.1% -- 17.4%
EM Asia Small Cap 1.2% 17.7% 11.0% 9.2% 13.7% 12.8% 7.4% 9.4% 15.2%
EM Europe and Middle East 2.2% 7.3% 16.0% 13.7% 5.7% 2.3% -1.0% 2.8% 15.5%
Emergentes 1.9% 12.7% 17.5% 17.2% 10.5% 5.2% 5.9% 8.2% 14.7%
Renta fija -0.3% 1.6% 5.4% 5.4% 4.2% -0.1% 2.3% 4.2% 6.5%
Benchmark -0.3% 1.6% 5.4% 5.4% 4.1% -0.4% 1.9% 3.6% 6.5%
Treasuries 2Y -0.1% 0.2% 2.6% 4.1% 2.7% 1.0% 1.3% 2.3% 2.0%
Treasuries 10Y -0.7% -0.5% 4.3% 1.6% -1.1% -3.8% 0.4% 3.4% 8.0%
Treasuries 30Y -1.2% -2.1% 0.9% -4.9% -7.7% -11.7% -1.3% 3.7% 15.2%
US Tips 0.1% 0.5% 4.8% 4.1% 0.9% 1.2% 2.7% 4.4% 6.1%
Global Corporate IG -0.6% 1.8% 6.7% 6.3% 4.3% -0.3% 2.5% 4.4% 8.1%
Global Corporate HY 0.1% 3.9% 7.0% 9.8% 9.0% 4.4% 5.0% 6.9% 7.6%
Deuda Desarrollados [1] -0.5% 0.8% 5.0% 3.9% 2.3% -1.3%
EMBI 1.3% 4.9% 7.0% 9.3% 8.3% 1.3% 3.6% 6.9% 9.2%
EM Corporate IG 0.6% 2.2% 4.8% 6.0% 5.2% 0.7% 3.0% -- 5.4%
EM Corporate HY 1.1% 3.5% 4.9% 7.7% 9.4% 2.7% 4.8% -- 7.8%
EM Local Markets -0.7% 1.9% 5.8% 7.0% 5.0% 1.7% 2.6% -- 7.1%
Deuda Emergentes [1] 0.0% 2.7% 5.8% 7.5% 6.4% 1.4%
Caja 0.4% 1.1% 2.5% 4.6% 4.7% 2.9% 2.0% 1.7% 0.7%
Oro 0.3% -0.1% 26.4% 36.0% 23.5% 10.9% 11.6% 11.0% 14.3%

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

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun 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 ningun receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberéan informarse sobre las
condiciones de la operacion, asi como de los derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen
responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo
aviso de Compass, quienes no asumen la obligacion de actualizar la informacion contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios
de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta a aquéllas expresadas en el presente informe.
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