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2025 fue un afo constructivo para los activos de riesgo. Las acciones globales registraron solidos retornos, con los
Mercados Emergentes superando a los Mercados Desarrollados. EL MSCI EM cerro el afo con una subida de +29,6%,
por delante del MSCI World (+18,4%) y del S&P 500 (+15,9%), mientras que el Nasdaqy el Euro Stoxx avanzaron ambos
+19,3%.

El entorno macroeconomico fue favorable, caracterizado por una moderacion de la inflacion, la caida de los
rendimientos reales y un giro gradual hacia condiciones monetarias mas laxas, lo que impulsd una revalorizacion
generalizada de la renta variable, especialmente en los mercados ciclicos y de mayor beta.

Dentro de los mercados emergentes, América Latina destacd como una de las regiones con mejor desempefio a nivel
global. Elindice MSCI LatAm subi6 +38,1% (en USD), superando al MSCI EM (+29,6%) y a los Mercados Desarrollados.
El desempefio fue generalizado, liderado por los mercados andinos — Pert +63,3%, Chile +50,7%, México +43,2% —
mientras que Brasil también registré un solido +40,4%, apoyado por expectativas de menores tasas reales, flujos de
capital extranjero y un buen desempeno de utilities, financieras y ciclicas domeésticas. El délar mas débil y un entorno
favorable entre clases de activos reforzaron alin mas el atractivo relativo de la region.

Brasil fue un motor clave de rentabilidad para el Fondo en 2025. Con el MSCI Brasil subiendo +40,4% en el afo, el
mercado ofrecid tanto alta beta como abundantes oportunidades de alfa a nivel de acciones. Nuestras principales
sobreponderaciones en utilities, financieras y ciclicas domesticas sensibles a tasas fueron contribuyentes centrales. En
utilities, Copel, Energisa y Sabesp lideraron el desempefio. Copel destacé a medida que el mercado continuo
revalorizando a la compafia tras su privatizacion en 2023, respaldada por eficiencias de costos, fortalecimiento del
balance y una politica de dividendos mas predecible. Energisa mostré una ejecucion consistente y flujos de caja
defensivos, mientras que Sabesp se beneficio de la reforma regulatoria y de la visibilidad de inversion de largo plazo
vinculada al plan de saneamiento de Sao Paulo. En el sector financiero, Bradesco se convirtié en un impulsor clave al
aumentar nuestra exposicion, reflejando una atractiva asimetria entre un ROE inicial deprimido y el potencial de una
normalizacion gradual a medida que mejoraban los costos de crédito. Los bancos de gran capitalizacion también
aportaron liquidez vy resiliencia a la cartera. Entre las ciclicas domeésticas, Cyrela y Multiplan fueron los principales
contribuyentes, beneficiandose de una sélida ejecucion, mejores condiciones de demanda y una disciplinada asignacion
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de capital. En conjunto, la exposicion a Brasil combiné franquicias de alta calidad, sensibilidad a tasas y generacion
visible de caja, siendo un pilar fundamental del desempefio del Fondo en 2025.

México fue otra fuente importante de alfa. EL MSCI México subi6 +43,2% en el afio, con una dispersion significativa a
nivel de acciones que favorecio nuestro enfoque bottom-up. La cartera se concentro en un nimero reducido de nombres
de alta conviccién en los sectores de aeropuertos y financieros. GAP fue el mayor contribuyente, apoyado por un sélido
crecimiento del trafico, ajustes tarifarios, apalancamiento operativo y un perfil de dividendos fuerte y recurrente.

En el sector financiero, Gentera registro un crecimiento robusto del crédito y una mejora de la rentabilidad a medida
que Banxico avanzdé en su ciclo de flexibilizacién, mientras que Banorte aportd una exposicion diversificada al sistema
bancario mexicano, con solidos perfiles de capital y fondeo. A lo largo del afo, rotamos desde Grupo México hacia
Southern Copper, prefiriendo una exposicion mas directa al cobre con mejores caracteristicas de balance.

La region andina — en particular Pert (+63,3%) y Chile (+50,7%) — fue uno de los principales motores de desempero
del Fondo. En Perd, la exposicion se concentro en Credicorp, que combin¢ solidos ratios de capital, ganancias
diversificadas y una rentabilidad resiliente en un entorno macroeconémico en mejora. La exposicion inicial a IFS fue
progresivamente consolidada en Credicorp para maximizar la conviccion y la asimetria de valuacion. En Chile, los
principales contribuyentes incluyeron BCl, Falabella y Parque Arauco, ofreciendo exposicion a banca de alta calidad,
consumo regional y activos premium de centros comerciales, beneficiados por la normalizacion del trafico y una
dinamica solida de arrendatarios.

En Argentina, el tema central fue Vaca Muerta, expresado a traves de TGS y Vista Energy. TGS ofrecio flujos de caja
defensivos, mayormente vinculados al USD, con potencial de upside proveniente de inversiones en midstream, mientras
que Vista brindé una mayor palanca operativa al desarrollo de shale, respaldada por activos escalables y una ejecucion
solida.

Seguiremos invirtiendo con alta conviccion en compafiias con fundamentos solidos, manteniendo un marco disciplinado
de gestion de riesgos, ejerciendo diligencia y paciencia en la construccion y mantenimiento de posiciones, y siendo
decisivos para capturar oportunidades cuando surjan dislocaciones de mercado. Nuestro foco sigue siendo la creacion
de valor de largo plazo, no la persecucion de movimientos de corto plazo, y creemos que esta filosofia refleja
adecuadamente el posicionamiento del Fondo al iniciar 2026.



