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Comentario mensual

Abril siguié dominado por el conflicto en Oriente Medio y sus implicaciones de segunda ronda sobre el riesgo
inflacionario y el apetito global por el riesgo. Incluso con el petroleo cayendo durante el mes (Brent -3,7% MTD), los
precios de la energia se mantienen elevados en términos absolutos, manteniendo una importante prima de riesgo
geopolitico incorporada en los activos y reforzando un marco macroeconémico mas cauteloso.

Desde una perspectiva de mercado, el mes fue claramente constructivo para los activos de riesgo. Los mercados
emergentes superaron de forma significativa, impulsados principalmente por Asia, en linea con la fuerte exposicion a
los "picks-and-shovels” de IA.

Aun asi, el escenario base permanece practicamente sin cambios: la economia estadounidense contintia mostrando un
crecimiento razonable mientras la inflacién sigue convergiendo hacia los objetivos de los bancos centrales, y el ciclo de
inversion en |A sigue siendo un potente motor global —intensivo en capital hoy, pero con un potencial creible de
productividad y desinflacion a largo plazo. No obstante, abril refuerza el mensaje del mes pasado de que la distribucion
de resultados se ha desplazado. El conflicto en Oriente Medio continla aumentando la probabilidad de un aterrizaje
mas brusco y de una inflacion superior a la esperada anteriormente, principalmente a través del canal energético y de
los efectos sobre la confianza. Aunque el petroleo se moder¢ durante el mes, los precios siguen elevados en términos
absolutos, y el factor clave sigue siendo la duracion: si el conflicto persiste y el riesgo de disrupcion en torno a Ormuz
contintia presente, aumentaran las probabilidades de un entorno mas risk-off.

Dentro de Latinoamérica, el comportamiento fue constructivo y coherente con el mejor tono general de mercados
emergentes. EL MSCI LatAm (USD) subio un +2,8% MTD, mientras que MSCI Brasil (USD) gané +3,9%, MSCI México
(USD) +2,2% y MSCI Chile (USD) +5,4%, lo que implica que los tres mayores mercados de la region cerraron el mes en
positivo. En contraste, MSCI Perti (USD) cayo -1,7% y MSCI Colombia (USD) -1,6%, reflejando dindmicas locales mas
idiosincraticas a pesar del entorno externo favorable.
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En el acumulado del afo, el liderazgo se mantiene intacto: MSCI Brasil (USD) sube +271,4% YTD, mientras que MSCI
LatAm (USD) avanza +15,9% YTD. En nuestra opinion, abril reforzo el perfil de Latinoamérica como destino de alta
sensibilidad para asignaciones incrementales hacia mercados emergentes en periodos de mejora del apetito por el
riesgo, especialmente cuando el USD se debilita y los inversores globales vuelven a incrementar exposicién a beta
emergente.

Brasil avanzo un +3,9% MTD (USD), ampliando su liderazgo (+21,4% YTD), mientras el mercado seguia beneficiandose
de un contexto favorable para mercados emergentes. Dentro de Brasil, continuamos centrados en mejorar la asimetria
de la cartera y reciclar capital hacia compafiias donde vemos un mejor equilibrio entre proteccion a la baja y potencial
alcista a medio plazo. En este contexto, incrementamos exposicion a Motiva Infraestrutura (MOTV3) y XP (XP), mientras
reduciamos Cyrela (CYRE3) y continuabamos saliendo de Localiza (RENT3) como parte de nuestra disciplina de
asignacion de capital.

México subio +2,2% MTD (USD), respaldado por el mejor comportamiento general de emergentes. Desde el punto de
vista macro, el mercado esta cada vez mas centrado en los proximos pasos de Banxico, con el consenso inclinandose
hacia un ultimo recorte de 25 puntos basicos hasta el 6,5% y un mensaje coherente con el final del ciclo de relajacion.
A ese nivel, la politica monetaria se situarfa aproximadamente en el punto medio del rango neutral de Banxico en
términos reales ex-ante, apuntando hacia una fase de "tipos estables durante mas tiempo" dada la existencia de riesgos
en ambas direcciones —dindmicas inflacionarias persistentes frente a un crecimiento mas debil. De cara al futuro, el
diferencial Fed-Banxico y las condiciones monetarias generales siguen siendo factores limitantes, restringiendo la
capacidad de México para comprimir spreads de forma agresiva sin poner en riesgo el FXy la financiacion externa.

Desde el punto de vista de cartera, la mayor parte de nuestra exposicion a consumo basico dentro de Latinoameérica
sigue concentrada en companias mexicanas rentables, predecibles y con fuertes ventajas competitivas, donde vemos
caracteristicas de crecimiento compuesto de larga duracion.

En Chile, la renta variable tuvo un fuerte comportamiento (MSCI Chile +5,4% MTD, USD), aunque el contexto
fundamental se estad volviendo mas complejo. Se espera que el impulso de beneficios se desacelere de forma
significativa respecto a la sélida base del 4T25, y las expectativas para 2026 se han revisado a la baja, reforzando una
postura mas selectiva. El Banco Central de Chile mantuvo el tipo oficial en el 4,5% por tercera reunion consecutiva,
citando mayores proyecciones de inflacion a corto plazo e incertidumbre externa. Dada la sensibilidad de las
valoraciones en partes del mercado, continuamos cerrando nuestra posicion en Falabella (FALAB), ya que la relacion
rentabilidad-riesgo se ha vuelto menos atractiva.
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En Pery, el mercado tuvo un comportamiento mas débil (MSCI Perti -1,7% MTD, USD). Mas alla del ciclo macro, el
gobierno amplio el estado de emergencia en Lima y Callao por 60 dias, afadiendo ruido a corto plazo desde el punto de
vista del sentimiento. En Colombia, los retornos también fueron ligeramente negativos (MSCI Colombia -1,6% MTD,
USD), con el mercado mas expuesto a volatilidad relacionada con factores domésticos.

Actividad de cartera — Abril

+ Brasil: Incrementamos Motiva Infraestrutura (MOTV3), una posicion relevante de la cartera donde vemos un perfil
atractivo de larga duracion y una TIR conservadora cercana al 10,5%, respaldada por fundamentales resilientes y mas
predecibles. También aumentamos XP (XP), donde seguimos viendo una asimetria favorable hacia 2026: limitado riesgo
a la baja frente a un potencial alcista significativo en un entorno de mercado mas constructivo, con la compania bien
posicionada para beneficiarse de una mejora en la actividad de mercados de capitales. Como financiacion, redujimos
Cyrela (CYRE3) para recalibrar nuestra sobreponderacién respecto al perfil rentabilidad-riesgo y continuamos saliendo

de Localiza (RENT3) tras acercarse la accién a nuestro precio objetivo, monetizando la tesis de inversion.

- México: Tomamos beneficios en Cemex (CX) tras un rally muy fuerte, reduciendo exposicion después del fuerte
movimiento.

- Perti: Reducimos Credicorp (BAP) a pesar de unos fundamentales solidos, ya que vemos oportunidades comparables
en la region con valoraciones y asimetrias mas atractivas.

« Chile: Continuamos cerrando Falabella (FALAB), ya que consideramos que la valoracion actual ya no justifica mantener
la posicion en cartera.

- Argentina: Incorporamos BBVA Argentina (BBAR), donde vemos una valoracion atractiva y un escenario de mejora del
ciclo crediticio, con la dinamica de morosidad probablemente acercandose a un pico y la desinflacion macro como
soporte importante.

Seguimos siendo constructivos respecto al conjunto de oportunidades hacia 2026. Aunque los titulares geopoliticos y
de politica econémica pueden generar volatilidad a corto plazo, el entorno global mas amplio —moderacion de las
expectativas de inflacion a medio y largo plazo y un impulso continuado de "capex + productividad” derivado del ciclo
de IA— sigue respaldando los activos de riesgo y reforzando el argumento a favor de la diversificacion mas alla de EE.
UU. En Latinoamérica, la combinacion de valoraciones descontadas y una trayectoria de menores tipos sigue apoyando
tanto los flujos globales como una gradual vuelta del capital local hacia la renta variable.
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Desde el punto de vista de valoracion, Latinoamerica contintia destacando como una de las regiones bursatiles mas
baratas a nivel global, cotizando con un descuento significativo frente a mercados desarrollados y frente al conjunto de
mercados emergentes. Ademas, la region cotiza por debajo de su media de valoracion de los ultimos 10 afios, mientras
que otras regiones se encuentran mas cerca del valor razonable o incluso por encima de sus medias historicas. En
nuestra opinion, esta asimetria de valoracion refuerza el atractivo de Latinoameérica una vez que los mercados se
normalicen tras el actual shock geopolitico.

Seguiremos centrados en una cartera de mejores ideas, priorizando la asimetria —protegiendo el riesgo a la baja
mientras preservamos un potencial alcista significativo— manteniendo paciencia cuando el mercado comprime
rentabilidades esperadas y actuando con decision cuando las dislocaciones nos permiten mejorar calidad y creacion de
valor a largo plazo.



