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Las acciones globales mostraron un comportamiento mixto en noviembre: el MSCI EM (EEM) cayé un -1,8%, marcando
su primer descenso mensual del afio, mientras que el MSCl World (MXWO +0,2%) y el S&P 500 (+0,7%) registraron
avances marginales.

En materias primas, el crudo Brent retrocedié un -2,9%, mientras que el oro subio un +5,7%. En divisas, el Dollar Index
cayo un -0,35%, proporcionando alivio al EMFX en la mayoria de regiones.

Latinoamerica supero claramente a sus pares globales y emergentes en noviembre, con el MSCI LatAm subiendo +5,6%
en USD, respaldado por solidos rendimientos bursatiles en toda la region. En divisas, la mayoria de las monedas
latinoamericanas se apreciaron frente al dolar —lideradas por el peso colombiano (+2,5%) y el peso chileno (+1,6%)—
mientras que el peso argentino fue el Unico que retrocedid (-0,3%).

LatAm contintia siendo una de las regiones emergentes con mejor desemperio en 2025, con el MSCI LatAm ETF (MXLA)
+38,5% YTD.

EL MSCI Brasil subio +7,5% en USD en noviembre, superando con fuerza tanto al indice regional (+5,6%) como al
conjunto de emergentes (-1,8%). EL BRL se deprecié -0,8%, moderando ligeramente la rentabilidad en términos de
dolar.

El entorno macro en Brasil se mantiene cauteloso pero estable: el impulso de crecimiento contintia desacelerandose,
aunque el mercado laboral sigue tensionado; la inflacién converge hacia el rango objetivo del banco central; y, aunque
la tasa Selic se mantuvo sin cambios, el mercado espera recortes a partir del primer trimestre de 2026.

Dentro de la cartera, mantenemos alta conviccion en nuestras principales ideas en Brasil —destacando la
sobreponderacion en Utilities a traves de Copel, Energisay Sabesp. Pese a su solido desempefio en el afio, estos valores
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siguen ofreciendo atractivas tasas internas de retorno, respaldadas por fundamentos soélidos y buena visibilidad de
beneficios.

En Financieros, Bradesco destaca por su asimetria positiva, con un ROE que mejora gradualmente en un entorno macro
mas favorable.

En Consumo, Cyrela sigue siendo nuestra principal exposicion inmobiliaria —un promotor de alta calidad con presencia
tanto en segmentos de ingresos altos como en vivienda social a través de programas gubernamentales. Recortamos la
posicién durante el mes tras una fuerte subida, aunque seguimos viendo potencial de valorizacion apoyado por su
capacidad de ejecucion y resiliencia en precios.

El mercado mexicano tuvo un desempeno inferior al de LatAm, con el MSCI Mexico subiendo +2,9% en USD.

En el frente local, la inflacion general de octubre se situd en 3,6% interanual, desacelerandose en el margeny en linea
con las expectativas; sin embargo, la inflacion subyacente se mantuvo elevada por encima del 4%, reforzando un tono
prudente.

Banxico recorto la tasa en 25 pb hasta 7,25%, dejando abierta la puerta a otro recorte antes de fin de afio, dado que la
actividad econémica sigue debil.

El peso mexicano opero6 en un rango estrecho, consolidando tras su fuerte avance en el afo. La moneda sigue apoyada
por diferenciales de tasas atractivos y flujos externos estables. Las negociaciones del T-MEC (USMCA) han cobrado
relevancia de cara a 2026.

De cara al futuro, una combinacion de tipos domésticos mas bajos, leve consolidacion fiscal y exportaciones estables
deberfa respaldar una recuperacion gradual del crecimiento. Nuestras previsiones de PIB para 2025-2026 se
mantienen en 0,8% vy 1,85%, respectivamente.

En la cartera dedicada a México, mantenemos nuestra sobreponderacion en Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP),
respaldada por solidos datos de trafico, aumentos tarifarios y una exposicion equilibrada entre viajes de ocio y negocios.
Gentera (GENTERA) también sigue siendo una de nuestras mayores sobreponderaciones, beneficiandose de recortes de
tasasy una fuerte expansion crediticia.

Mantenemos una ligera sobreponderacion en Banorte (GFNORTE) y una postura neutral en América Mévil (AMX). Por

Ultimo, redujimos nuestra posicion en Grupo México (GMEXICO) a neutral tras su fuerte comportamiento y el
resurgimiento del riesgo de M&A.

La region andina mostro resultados mixtos en noviembre. El mercado chileno fue el destacado, con el MSCI Chile (ECH)
subiendo +6,9%, apoyado por el impulso electoral y una dinamica macro estable. En la region, sequimos centrados en
el sector financiero, con exposicion a Credicorp —el principal grupo financiero de Peru, con elevados ratios de capital y
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rentabilidad consistente— y BCl, un banco privado conservador y bien gestionado en Chile, que ofrece una atractiva
asimetria de valoracion.

En el sector consumo, mantenemos posiciones en Falabella y Parque Arauco, dos franquicias chilenas de alta calidad
que permanecen en cartera pese a sumuy buen desempeno en el afo.

En Argentina, mantenemos exposicion al tema de inversion en Vaca Muerta a través de Transportadora de Gas del Sur
(TGS) —el mayor transportista de gas del pais, con ingresos diversificados y vinculados al USD— vy Vista Energy, una
compania E&P de alto crecimiento con activos de shale escalables y solida ejecucion.

Al cierre del penultimo mes del afio, nuestro posicionamiento continla anclado en ideas de alta conviccion en toda
Latinoamerica, combinando fundamentos sélidos, perfiles de riesgo-recompensa asimétricos y resiliencia estructural.
Seguimos aplicando un enfoque disciplinado bottom-up, rotando selectivamente cuando surgen brechas de valoracion,
manteniendo la exposicién a compafias con flujos de caja duraderos, poder de fijacion de precios y disciplina de capital.

A pesar del ruido macro a corto plazo vy los ciclos electorales en la region, seguimos enfocados en identificar historias
de creacion de valor a largo plazo, apoyadas en gobernanza, eficiencia de capital y calidad de beneficios. Nuestra
construccion de cartera refleja esa conviccion —equilibrando temas de recuperacion domestica con defensividad y
diversificacion— mientras nos preparamos para entrar en 2026 con un compromiso claro con la rentabilidad a largo
plazoy una gestion activa disciplinada.



