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Los mercados emergentes siguieron registrando un rendimiento superior en octubre, con un alza del 3,5 % del ETF
MSCI EM (EEM), respaldado por los fuertes flujos hacia los ETF y el impulso relacionado con la inteligencia artificial. La
Fed recorto los tipos en 25 puntos basicos, tal y como se esperaba, al tiempo que se mostré cautelosa con respecto a
una mayor flexibilizacién. A pesar de la escalada inicial de las tensiones comerciales, Estados Unidos y China acordaron
una tregua arancelaria de un afio, lo que contribuyd a estabilizar la confianza. Las materias primas tuvieron un
comportamiento mixto: el oro repunto, el petroleo cayo y el dolar estadounidense se fortalecio, lo que lastrd
ligeramente las divisas de los mercados emergentes.

Latinoamérica quedo rezagada con respecto a otras regiones emergentes en octubre, con el ETF MSCI LatAm (MXLA)
subiendo un +0,8 % en USD y un 32,9 % en lo que va de afo. Colombia (+8,9 %), Chile (+6,9 %) y Pert (+2,1 %)
registraron fuertes rendimientos, mientras que mercados mas pesados como Brasil EWZ (+0,6 %) y México EWW (-2,5
%) lastraron el rendimiento regional. Destaco el indice argentino Merval, fuera del indice latinoamericano, con un alza
del 61,5 % en USD, mientras que su ETF, ARGT, subid un +30,2 %, ya que los mercados reaccionaron con fuerza a los
resultados electorales, en los que el partido de Javier Milei obtuvo buenos resultados en las elecciones legislativas de
mitad de mandato, lo que modifico las expectativas para la proxima segunda vuelta presidencial.

Las acciones brasilefias registraron ganancias modestas en octubre, con un aumento del indice MSCI Brasil del +0,6 %
en USD, lo que supuso un rendimiento inferior tanto al del conjunto de los mercados emergentes como al de varios de
sus homologos regionales. En lo que va de afo, el indice MSCI Brasil ha subido un 34,4 % gracias a la fuerte entrada de
capital extranjero, dado el contexto macroeconémico global positivo. A pesar de la relativa estabilidad del real brasilefio,
la confianza de los inversores se mantuvo cautelosa ante los datos nacionales dispares. Desde una perspectiva
macroeconémica local, las sefales fueron algo contradictorias. La produccion industrial y la actividad de los servicios se
situaron ligeramente por encima de las expectativas, lo que ofrecid cierta resistencia, pero las ventas minoristas y el
crecimiento del PIB siguieron por debajo de las previsiones. La inflacion se esta ralentizando gradualmente,
especialmente en los componentes basicos, lo que da al Banco Central margen para flexibilizar eventualmente su
politica, aunque esta sigue siendo conservadora. Esperamos que el BCB baje los tipos en el primer trimestre de 2026.
La temporada de resultados comenzé a finales de septiembre y esperamos una desaceleracion del crecimiento
interanual de los beneficios. Dentro del Fondo, Brasil sigue siendo una asignacion fundamental. Mantuvimos la
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exposicion a valores financieros nacionales como Bradesco e Itau, y a sectores sensibles a los tipos de interés, con
empresas de servicios publicos como Copel, Energisa y Sabesp, que siguen siendo nuestras principales posiciones.

Las acciones mexicanas tuvieron un rendimiento inferior al de los indices de referencia regionales y mundiales, con una
caidadel 2,5 % del ETF MSCI México en EE. UU. En cuanto a la macroeconomia local, la cifra preliminar del PIB del tercer
trimestre de 2025 fue del -0,2 % interanual, pero se situo ligeramente por encima de las previsiones. EL IPC se situa
ahora por debajo del 4 % interanual, pero la inflacién subyacente sigue por encima de ese umbral. Esperamos que
Banxico recorte los tipos tanto en noviembre como en diciembre, desde el 7,5 % actual hasta el 7,0 % a finales de 2025,
y que ponga fin al ciclo de flexibilizacion con un tipo terminal del 6,50 %. Tras apreciarse aproximadamente un 10 % en
lo que va de ano, el MXN se ha mantenido relativamente estable desde septiembre. Las negociaciones del T-MEC estan
acaparando cada vez mas la atencion; las exportaciones mexicanas han demostrado su resistencia dada la baja tasa
arancelaria media del pais (4,7 %). De cara al futuro, la combinacion de tipos méas bajos y una menor restriccion fiscal
deberfa impulsar el PIB al alza el proximo afio. Estimamos un crecimiento del PIB para 2025-2026e del 0,8 % y el 1,85
%, respectivamente.

En cuanto a las noticias corporativas, la temporada de resultados del tercer trimestre de 2025 ha concluido
practicamente; GFNORTE es la Unica empresa que aun no ha publicado sus resultados. A nivel agregado, el indice mostro
unos resultados del tercer trimestre mas lentos, pero aun resistentes (MXN): ventas +4 % interanual, EBITDA +5 %
interanual y beneficios +12 % interanual, estos ultimos impulsados por las ganancias cambiarias no monetarias. Se
observo una amplia dispersion, con violentas reacciones en los precios de las acciones tras los resultados positivos y
negativos.

Dentro del Fondo, nuestra mayor posicion sobreponderada en México sigue siendo Grupo Aeroportuario del Pacifico
(GAP), un operador aeroportuario de gran capitalizacion que combina un crecimiento sélido, un balance general fuerte
y una exposicion bien equilibrada a los viajes de negocios y de placer. Ademas, dentro de los valores ciclicos,
mantenemos nuestras sobreponderaciones en Banorte (GFNORTE) en el sector financiero y en Grupo México
(GMEXICO) en el sector de materiales, mientras que nos mantenemos neutrales en la empresa de telecomunicaciones
defensiva América Mévil (AMX).

La regién andina obtuvo unos buenos resultados en octubre. Dentro del Fondo, mantuvimos nuestra exposicion en Pert
avalores financieros de alta calidad y aumentamos modestamente nuestra posicién en Southern Copper, una empresa
minera vinculada al délar estadounidense, en linea con nuestra vision constructiva sobre la demanda de cobre. En Chile,
seguimos recortando nuestra posicion en el pais a través de Parque Arauco. Mantenemos la exposicion a BCl, donde
vemos un mayor potencial de revalorizacion y una disciplina de capital mas sélida. En Argentina, sequimos aumentando
nuestra posicion en TGS (Transportadora de Gas del Sur), una empresa defensiva de infraestructuras con mas del 60 %
de cuota de mercado en el transporte de gas natural y un fuerte potencial alcista gracias a la expansion del sector
midstream en Vaca Muerta.

Durante el mes de octubre, realizamos varias rotaciones en toda la region para reequilibrar la exposicion ciclica y
mejorar la asimetria de la cartera. En México, continuamos aumentando nuestra posicion en América Movil (AMX) y
aumentamos nuestra posicion en Gentera, una entidad de microcréditos de alta calidad que se beneficia de las bajadas
de tipos y de la mejora de la calidad de los activos. También recortamos nuestra participacion en Grupo México y la
reasignamos a Southern Copper, que ofrece una exposicion mas directa al cobre. En Argentina, aumentamos nuestra
posicion en TGS, lo que refuerza nuestra vision positiva sobre la inversion en Vaca Muerta. Estas medidas reflejan



& Santander

Asset Management

nuestro esfuerzo continuo por equilibrar la exposicion a la recuperacion ciclica con la defensividad estructural, al tiempo
que mantenemos un enfoque ascendente y de alta conviccion en los mercados de renta variable mas liquidos de
América Latina.



