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Las acciones latinoamericanas registraron un solido rendimiento en agosto, con un avance del indice MSCI Latam del
+7,3 % en USD, superando tanto a los mercados desarrollados como a los mercados emergentes en general. El repunte
fue generalizado, con contribuciones positivas de Colombia, Brasil, Chile, México y Peru.

EL MSCI Colombia lideré el rendimiento regional con una rentabilidad del +12 % en USD, respaldado por la mejora de la
confianzaentornoaladisciplina fiscal y los flujos relacionados con el petréleo. Brasil le sigui¢ de cerca con una ganancia
del +10,5 %, recuperandose con fuerza de la correccion de julio, ya que los inversores volvieron a apostar por los
sectores sensibles a los tipos de interés vy los ciclicos nacionales. Chile también registré un mes solido (+9,5 %),
respaldado por los valores vinculados a las materias primas y la recuperacion de los tipos de interés locales. México
obtuvo sélidas ganancias (+2,9 %), manteniendo su papel como mercado relativamente defensivo y apalancado en USD
dentro de la region.

La region se beneficio de la debilidad del dolar estadounidense, que cayo un 2,2 % durante el mes, lo que contribuyo a
revertir las salidas de capital y a respaldar las valoraciones. EL contexto sigue siendo constructivo para el
posicionamiento selectivo en activos de mercados emergentes, especialmente en Brasil y la regién andina, donde las
condiciones monetarias siguen mejorando.

La sobreponderacion regional del Fondo estaba bien posicionada para aprovechar el repunte, especialmente a traves
de las asignaciones a Colombia, Brasil y Chile, al tiempo que se mantenia una exposicion gestionada en funcion del
riesgo en México y en determinados valores de Per.

Las acciones brasilefias registraron una fuerte recuperacion en agosto, con el indice MSC| Brazil (EWZ) ganando un
+10,5 % en USD, lo que posiciond a Brasil como uno de los mercados principales con mejor rendimiento a nivel mundial
durante ese mes. El repunte se vio impulsado por la mejora de la confianza de los inversores, que se mostraron mas
convencidos de que la tasa Selic habia alcanzado su maximo.

Los datos macroeconomicos recientes mostraron que el PIB crecio un 0,4 % intertrimestral en el segundo trimestre, en
linea con las expectativas. El crecimiento se vio respaldado por el consumo resistente y un mercado laboral aun
ajustado, mientras que la inversion siguié siendo deébil tras la anterior restriccion monetaria. El sector agricola se
desacelero de forma secuencial, lo que contribuyd a una composicion del crecimiento mas equilibrada.
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La inversion en el OICVM puede estar sujeta a riesgos de inversion, incluidos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo de crédito, el riesgo de emisor y contraparte, el riesgo de liquidez, el riesgo de divisa extranjera y, en su caso, los riesgos
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De cara al futuro, las perspectivas econémicas apuntan a una mayor moderacion en el segundo semestre,
especialmente en los sectores sensibles al crédito y la inversion. El Banco Central mantuvo su tipo de interés oficial en
el 15 %, reiterando su orientacion de una pausa prolongada antes de que comience cualquier ciclo de flexibilizacion. Las
proyecciones actuales siguen apuntando a un tipo Selic del 15 % a finales de 2025, y es probable que las bajadas de
tipos no comiencen hasta la primera mitad de 2026, para terminar el afo que viene enel 12,5 %.

La inflacion siguid moderandose gradualmente, con una caida del IPC general hasta el 5,2 % interanual, aunque la
inflacion subyacente se mantiene por encima del objetivo del 3 %, lo que justifica la cautela. Las perspectivas siguen
siendo moderadamente constructivas, pero requieren un posicionamiento selectivo.

Dentro del Fondo, aumentamos nuestra exposicion a Brasil, sumandonos a nombres ya invertidos como la constructora
Cyrela y el gigante financiero Bradesco. Nuestras asignaciones principales en Brasil siguen estando en nombres
sensibles a los tipos de interés, como las empresas de servicios publicos Copel, Energisa y el operador de centros
comerciales Multiplan.

Las acciones mexicanas registraron ganancias en agosto, con el indice MSCI México (EWW) avanzando un +2,9 % en
USD, lo que amplio su rendimiento en lo que va de afio a casi un +30 %, uno de los mas solidos de la region. El mercado
siguio beneficiandose de su exposicion estructural a la economia estadounidense y de su naturaleza defensiva de
calidad.

En el ambito macroeconomico, la atencion siguid centrada en la proxima administracion de Sheinbaum, que ha
mantenido un tono pragmatico en sus primeras sefiales politicas.

Banxico continud con su ciclo de flexibilizacién monetaria, manteniendo un ritmo gradual de recortes de tipos, ya que
la inflacion sigue contenida. La postura cautelosa del banco central ayudd a afianzar las expectativas.

Dentro del Fondo, nuestra mayor inversion en México es Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP), el principal operador
aeroportuario del pais. GAP ofrece la mejor combinacion de viajes de negocios y de ocio entre las acciones
aeroportuarias mexicanas, junto con un solido balance, una generacion de flujo de caja predecible y una atractiva
rentabilidad por dividendo, lo que la convierte en una participacion fundamental en linea con nuestro enfoque en activos
resilientes y generadores de ingresos en la region.

Colombia y Chile lideraron el rendimiento bursatil regional en agosto, con un aumento del 12,0 % en el indice MSCI
Colombiay del 9,5 % en el indice MSCI Chile, ambos por encima del indice MSCI Latam.

En Chile, los titulares politicos causaron revuelo tras una reorganizacion del gabinete. A pesar del cambio en el

liderazgo, los mercados se mantuvieron centrados en la estabilidad macroecondmica y la continuidad de las politicas,
lo que permitio que el apetito por el riesgo se mantuviera firme.

Las acciones colombianas subieron gracias a un contexto de politica monetaria estable, ya que el Banco Central mantuvo
su tasa de politica monetaria sin cambios en el 9,25 %.

Argentina fue el Unico pais que contribuyd negativamente al rendimiento de Latinoameérica, ya que la confianza de los
inversores siguio siendo volatil antes de las elecciones legislativas. El indice MSCI Argentina cayo un 3,1 % en dolares
estadounidenses durante el mes.



& Santander

Asset Management

En Peru, el mercado continud su tendencia alcista, respaldado por las revisiones positivas de los beneficios de Credicorp,
que contribuyeron a afianzar la confianza de los inversores en la renta variable local.

Nuestra mayor posicion en la region andina es el operador de centros comerciales Parque Arauco, una empresa que
consideramos un activo de alta calidad, sensible a los tipos de interés, con sélidos fundamentos y exposicion a la mejora
de la dinamica de consumo en Chile, Pertdy Colombia.

Durante el mes de agosto, ajustamos la cartera para reflejar las oportunidades creadas por los repuntes regionales y
los cambios en la politica macroeconémica en toda América Latina.



