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El aumento de la preocupacién por el deterioro de las cuentas fiscales en varios —aunque no todos— los paises desarrollados,
junto con el creciente temor a la llamada "dominancia fiscal" sobre la politica monetaria, ha llevado a los inversores a
reconsiderar la composicién de sus carteras de renta fija y a observar a los mercados emergentes (ME) desde una nueva
perspectiva. En Colchester, hemos sostenido desde hace tiempo que la solidez relativa de los balances, la adhesién sostenida
a la ortodoxia en las politicas, el cambio hacia una financiacién predominantemente doméstica y el potencial de rentabilidad
que ofrecen varios mercados emergentes los hacen cada vez més atractivos en comparacién con sus homélogos del mundo
desarrollado y con otros sectores del mercado de renta fija.

Sin embargo, no todos los "mercados emergentes" son iguales. Hoy en dia, muchos inversores y analistas siguen utilizando
el término "mercados emergentes" de forma generalizada para definir a todos aquellos paises que no pertenecen al "mundo
desarrollado”. En nuestra opinidn, esto es un error. Ya no es apropiado agrupar a paises con calificacién de grado de inversién
como la Republica Checa, Polonia o Chile en la misma categoria que paises con calificacién inferior al grado de inversién
como Pakistdn, Venezuela o Uganda. Hoy en dia, los primeros —y otros similares— se asemejan més a varios mercados
desarrollados tradicionales, mientras que los segundos son Mercados Frontera que presentan caracteristicas similares a los
"mercados emergentes" de las décadas de 1980 y 1990, que dieron lugar a la "crisis del tequila", la "crisis asiatica" y otros
shocks que los inversores asocian con los mercados emergentes. En muchos aspectos, los mercados frontera actuales son

los mercados emergentes de antafio.

Es evidente que, al igual que existe una diferencia entre los bonos corporativos de grado de inversién y los de alto rendimiento
en el espacio de crédito, también hay una diferenciacién similar dentro de los mercados emergentes. En términos generales,
el universo de renta fija de mercados emergentes puede dividirse en exposicién a deuda emitida en moneda local y deuda
emitida en moneda fuerte, predominantemente en délares estadounidenses.

Los inversionistas pueden acceder a:

1. El segmento de mayor calidad crediticia dentro del espectro de mercados locales, y/o

2. Bonos en moneda local en mercados frontera, a través de indices de referencia especificos para moneda local.

Por otro lado, los indices de referencia en moneda fuerte tienden a agrupar todos los mercados emergentes en una sola
categoria, que abarca desde paises con calificacién AA hasta aquellos con calificacién C en el extremo inferior del espectro
crediticio. No es sorprendente que las caracteristicas estructurales de los paises que componen cada indice, su calidad
crediticia y su perfil de riesgo y retorno potencial difieran entre las tres alternativas: mercados emergentes en moneda local,
mercados frontera en moneda local y mercados emergentes en moneda fuerte.

En este documento nos enfocamos en la deuda soberana de mercados emergentes en moneda local y en moneda fuerte,
exploramos estas diferencias, consideramos su posible rol dentro de una estrategia de inversién diversificada y evaluamos

las valoraciones actuales.

El papel de la deuda de mercados emergentes en una cartera diversificada

Todos los inversionistas, en mayor o menor medida, deben equilibrar y ponderar tres objetivos: seguridad, liquidez y
rentabilidad. Sus circunstancias particulares, objetivos y tolerancia al riesgo desempefian un papel clave en la decisién de

asignacion de activos y en dénde invertir.
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Por ejemplo, en el caso de un banco central o un administrador de reservas, la liquidez y la seguridad probablemente sean
prioritarias, por lo que la deuda de mercados desarrollados, tanto doméstica como global, suele constituir el nicleo de su
cartera. Sin embargo, otras clases de activos han ofrecido histéricamente un mayor potencial de rentabilidad y, por lo tanto,
también pueden tener cabida en la asignacién de activos, considerando sus caracteristicas de seguridad y liquidez.

Otros inversionistas, como los fondos patrimoniales, fundaciones o fondos de pensiones, pueden dar mayor peso a los
rendimientos esperados a largo plazo, aunque también es probable que asignen parte de su cartera a activos relativamente

seguros y liquidos para mejorar el perfil general de riesgo-retorno.

Si bien la decisién mas basica de asignacién de activos entre acciones y bonos sigue siendo fundamental en la construccién
de carteras hoy en dia, los inversionistas también consideran una amplia variedad de otras clases de activos, desde bienes
raices hasta deuda de mercados emergentes, capital privado y crédito privado.

Cada clase de activo necesita competir cada vez més con otras para cumplir un rol especifico dentro de la cartera agregada.

Los asignadores de activos son cada vez mas conscientes de que las caracteristicas de diversificacién, riesgo y retorno
potencial de la deuda de mercados emergentes (EM, por sus siglas en inglés) la convierten en una adicién potencialmente
interesante dentro de una cartera diversificada.

La deuda en moneda local de mercados emergentes no solo puede competir con bonos corporativos de grado de inversién y
de alto rendimiento por un lugar en la cartera, sino que también estd siendo considerada cada vez mds como una asignacién
dedicada en lugar de parte de la exposicién tradicional a renta fija de mercados desarrollados, dada su calificacién crediticia,

la solidez relativa de sus balances y su potencial de retorno.

En contraste, debido a su orientacién predominantemente en délares estadounidenses y su menor calidad crediticia, la deuda
de mercados emergentes en moneda fuerte suele competir con bonos de alto rendimiento (High Yield) y otros sectores
orientados al riesgo o al retorno total por un espacio en la cartera agregada.

Aunque algunos aln caen en el error de considerar la deuda en moneda local y en moneda fuerte como equivalentes, sus
caracteristicas subyacentes, calidad crediticia y exposicién cambiaria indican que no lo son.Si bien se puede argumentar
con claridad que ambas deben tratarse de forma diferenciada, muchos aiin las comparan como alternativas. Por lo tanto,

cualquier andlisis debe evaluar los méritos respectivos de ambas.

Con esto en mente, Colchester considera que la deuda soberana de mercados emergentes en moneda local es particularmente
atractiva hoy en dia, tanto por razones estratégicas (preservacién de capital, liquidez y retorno), como técticas (valoraciones
atractivas en el momento actual). En contraste, aunque la deuda soberana en moneda fuerte ha generado histéricamente
retornos atractivos, sus caracteristicas son menos adecuadas para los objetivos de seguridad (preservacién de capital) y
liquidez, debido a sus menores calificaciones crediticias y menor liquidez.

Ademds, en nuestra opinién, las valoraciones actuales de la deuda en moneda fuerte de mercados emergentes son menos
atractivas que las que se observan en el espacio de moneda local. Esto se debe en parte a la sobrevaloracién actual del délar
estadounidense, en el cual estdn denominados estos bonos.
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Tabla 1. Retornos de clase de activos a largo plazo (31 de diciembre de 2002-31 de diciembre de 2024)'

Annualised Return Annualised Volatility

Global Equities 9.30% 15.14%
US High Yield debt 7.37% 8.81%
Hard Currency EM debt 6.49% 8.74%
Local Currency EM debt 4.89% 11.60%
US Corporate debt 4.26% 6.28%
Local Currency EM debt (USD hedged) 3.72% 4.40%
lobal Investment Gr I vernmen
(Czjzgahed::(:) ent Grade (IG) Government debt 3.08% 3.50%
US Treasuries 2.60% 4.66%
Global Investment Grade (IG) Government debt 2.23% 6.87%

Fuente: Bloomberg. Rentabilidades expresadas en términos no cubiertos en USD, salvo que se indique lo contrario.

Nota: La fecha de inicio del 31 de diciembre de 2002 se eligié porque corresponde a la fecha de creacién del indice de mercados emergentes en moneda local.

Rentabilidades histéricas y correlaciones

Histéricamente, tanto la deuda de mercados emergentes en moneda fuerte como en moneda local (sin cobertura en USD)
han generado rentabilidades significativamente superiores a las de los activos tradicionales de renta fija defensiva, como los
bonos del Tesoro de EE. UU., aunque con una mayor volatilidad (ver Tabla 1). La clase de activos en moneda local ha superado
cémodamente a los bonos del Tesoro de EE. UU., a la deuda gubernamental de mercados desarrollados globales y a la deuda
corporativa estadounidense desde la creacién del indice estdndar de deuda en moneda local de mercados emergentes a
finales de 2002.

La deuda en moneda fuerte ha tenido un rendimiento ain mejor durante este periodo, aunque ha generado menores retornos
que la deuda corporativa de alto rendimiento. Como era de esperar, la deuda en moneda local sin cobertura ha sido mas
volatil (11,6 %) que la deuda en moneda fuerte (8,7 %), debido principalmente a su exposicién a monedas distintas al délar y

a los movimientos en los tipos de cambio.

La volatilidad de la deuda en moneda local, cuando se cubre al délar estadounidense, se reduce significativamente a 4,4 %,
situdndose por debajo de la de la deuda en moneda fuerte. De hecho, la deuda en moneda local cubierta al USD ha mostrado
la segunda menor volatilidad entre las clases de activos analizadas en la Tabla 1y, ademas, presenta los mejores retornos

ajustados por riesgo en términos cubiertos.

La relevancia de la volatilidad depende del objetivo y la tolerancia al riesgo de cada inversionista. Para muchos, el riesgo de
pérdida permanente es probablemente més importante que la simple volatilidad de precios. Como se menciond anteriormente,
la deuda en moneda fuerte conlleva un mayor riesgo crediticio que la deuda en moneda local, lo que expone a los inversionistas

a una mayor probabilidad de impago. Ese riesgo crediticio debe sopesarse frente al retorno potencial.

T MSCI World Net Total Return USD Index, Intercontinental Exchange (ICE) Bank of America (BofA) US Cash Pay High Yield Index, JP Morgan Emerging Market Bond Index
(EMBI) Global Diversified, JP Morgan Global Bond Index — Emerging Market Global Diversified (GBI-EM), ICE BofA Corporate Index, FTSE World Government Bond Index
(WGBI), FTSE US Global Bond Index (GBI).
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Ademéds del perfil de rentabilidad, también debe considerarse la relacién o correlacién entre los distintos sectores de renta
fija —y, por tanto, los posibles beneficios de diversificacién— a nivel de cartera agregada. La Tabla 2 sugiere que los
beneficios de diversificacién de la deuda de mercados emergentes en moneda local son superiores a los de la deuda en
moneda fuerte, dada su menor correlacién histérica con los bonos del Tesoro de EE. UU., la deuda corporativa de grado de

inversién y la deuda corporativa de alto rendimiento.

Dado el caracter intrinseco de ambas clases de activos, este resultado es esperable. Los bonos en moneda fuerte suelen
estar en manos de inversionistas globales y se valoran en el mercado como un diferencial de crédito respecto a la curva de los
bonos del Tesoro de EE. UU. (ya que la mayoria de esta clase de activos estd denominada en USD). Por otro lado, los bonos en
moneda local de mercados emergentes suelen ser adquiridos por inversionistas domésticos y, por tanto, son menos sensibles
a los cambios en las condiciones financieras globales y mas sensibles a las condiciones econémicas locales.

Tabla 2. Correlaciones del rendimiento histérico de los sectores de renta fija (31/12/2014 - 31/12/2024)?

LI NS Cunl'-:::; EM Currg:::/ EM Col:solgte B LGOS
US Treasuries 1.00
Local Currency EM 0.31 1.00
Hard Currency EM 0.44 0.82 1.00
US IG Corporate 0.73 0.66 0.86 1.00
US High Yield 0.21 0.67 0.84 0.73 1.00

Fuente: Bloomberg. Rendimientos en USD (sin cobertura de divisa).

Si bien es importante comprender los rendimientos histéricos y el comportamiento de las correlaciones, el desempefio pasado
no es necesariamente indicativo de resultados futuros. Los rendimientos generados por cualquier inversién pueden depender
en gran medida de la valoracién de la clase de activo en cuestién al momento de la inversién. El punto de partida importa.

El repunte de los rendimientos como respuesta al shock inflacionario posterior al COVID ha provocado un reajuste generalizado
de las tasas de interés en todos los sectores de renta fija, acercandolas més a sus niveles histéricos. Si bien los inversionistas

vuelven a ser "remunerados” por mantener bonos, la atractividad relativa de los distintos sectores varia.

Lo mas notable es que los spreads de crédito han caido a minimos de varios afios en mercados como EE. UU., Reino Unido
y Europa durante el tercer trimestre de 2025. Esto sugiere que podria ser prudente actuar con cierta cautela en aquellos
sectores que se valoran como un diferencial respecto a la deuda soberana subyacente. Esto incluye la deuda corporativa, la

deuda de alto rendimiento (high yield) y la deuda de mercados emergentes en moneda fuerte.

Parte del rendimiento absoluto y relativo histérico de estos sectores refleja la compresién de spreads que ha tenido lugar,
asi como la fortaleza relativa del délar estadounidense frente a los activos no estadounidenses que componen una mayor
proporcién de los indices globales y de los indices de deuda de mercados emergentes en moneda local presentados en la Tabla
1. Una reversién de cualquiera de estos factores probablemente tendria un impacto significativo en los rendimientos relativos

en el futuro.

Como se menciond anteriormente, los asignadores de activos no solo deben considerar los retornos potenciales. También

deben tener en cuenta la preservacién del capital, las calificaciones crediticias y la liquidez.

2 FTSE US GBI, JP Morgan GBI-EM Global Diversified Index, JP Morgan EMBI Global Diversified Index, ICE BofA Corporate Index, ICE BofA US Cash Pay High Yield Index.
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1) Preservacion del capital y liquidez

Comenzando por las caracteristicas de seguridad, o preservacién del capital, de la deuda de mercados emergentes en
moneda local y en moneda fuerte:

Probabilidad de incumplimiento

La Tabla 3 muestra las tasas histéricas de incumplimiento durante los Gltimos 50 afios de la deuda soberana de mercados
emergentes, tanto en moneda local como en moneda extranjera, y desglosadas por calificacién crediticia.

Tabla 3. Tasas de incumplimiento promedio acumulativo en soberanos (1975-2024)

Rating Foreign Currency Local Currency

AAA 0.00 0.00
AA 0.00 0.00

A 1.09 1.04
BBB 2.44 1.28
BB 3.74 2.04

B 17.36 8.35
Cccc/cc 49.23 33.08

Fuente: Default, Transition and Recovery: Estudio anual de incumplimiento soberano y transicién de calificaciones 2024, Standard & Poor's, 2025.

La deuda en moneda local ha tenido una tasa de incumplimiento mas baja en todos los casos. Intuitivamente, esto era de
esperarse. Los emisores soberanos suelen tener la capacidad Unica de crear ("imprimir") la moneda en la que estd denominado el
bono, asi como la facultad de recaudar impuestos de sus economias domésticas para cubrir sus necesidades de financiamiento y
servicio de deuda. Ademas, los gobiernos enfrentan presién por parte de su poblacién local, que vota o, de forma implicita, tiene
el poder de remover a quienes estén en el poder.

Por lo tanto, no sorprende que, dado que la mayor parte de la deuda en moneda local de mercados emergentes estd en manos
de inversionistas domésticos, exista una mayor disposicién a incumplir con acreedores extranjeros que con los nacionales en
momentos de tensién. Estos factores hacen que la deuda en moneda fuerte de mercados emergentes sea mas vulnerable al
incumplimiento, y la experiencia histérica lo confirma.

Al analizar los incumplimientos y explorar por qué los impagos en moneda extranjera son mucho mas frecuentes, vale la pena
considerar por qué los gobiernos emiten deuda en moneda extranjera. Si una persona tomara un préstamo, por ejemplo, para
comprar una casa, ganaria dinero en su moneda local, compraria la casa en su moneda local y, casi con toda seguridad, pediria el
préstamo en su moneda local. Pedir dinero prestado en una moneda extranjera podria permitir obtener una tasa de interés mas
baja, pero también implicaria asumir el riesgo de que el tipo de cambio se mueva, y este riesgo casi siempre serd mucho mayor
que cualquier ahorro en la tasa de interés que pudiera justificarse.

Lo mismo ocurre con los gobiernos: al endeudarse en moneda extranjera, asumen un riesgo cambiario considerable. Entonces,
ipor qué lo hacen?

Colchester Global Investors | Agosto de 2025 5



1" Colchester

El universo de mercados emergentes estd compuesto por dos tipos de paises: aquellos que tienen una "cobertura natural” frente
al riesgo cambiario, y aquellos que no la tienen. Por ejemplo, Arabia Saudita y Catar forman parte del indice de deuda en moneda
fuerte de mercados emergentes y emiten deuda en délares estadounidenses. Ambos paises tienen sus monedas ancladas al
délar, ya que sus principales exportaciones —petréleo y gas— estédn denominadas en esa moneda. Aunque se endeudan en
délares, también cuentan con una "cobertura natural’, ya que la mayor parte de sus ingresos esta directamente vinculada al délar.

Por otro lado, hay paises como Argentina y Egipto que también se endeudan en délares estadounidenses, pero pertenecen a la

segunda categoria, ya que carecen de una cobertura natural significativa. Entonces, ;por qué lo hacen?

Esencialmente, la respuesta es que en paises donde el sistema financiero no estd muy desarrollado, los gobiernos suelen tener
dificultades para obtener el financiamiento necesario a nivel interno. Esto los obliga a recurrir a inversionistas internacionales,
quienes a menudo prefieren prestar en délares estadounidenses. Una vez que un pais se endeuda en moneda extranjera, queda
expuesto a fuertes movimientos cambiarios, especialmente cuando su moneda local se deprecia frente al délar. Cuando esto

ocurre, se reduce su capacidad de repago de la deuda externa.

Histéricamente, cuando un pais ha incumplido con su deuda en moneda extranjera, a menudo ha sido precedido por una fuerte
caida en el valor de su moneda local. Normalmente, existen otros problemas fundamentales en el pais que contribuyen a la
debilidad de la moneda, pero es la devaluacién cambiaria la que, por lo general, termina forzando el incumplimiento.

2) Calificacidn crediticia

Dada la mayor probabilidad de incumplimiento en la deuda de mercados emergentes en moneda fuerte, los asignadores
de activos deben ser conscientes de los diferentes perfiles de calificacién crediticia de ambos sectores de renta fija de
mercados emergentes al compararlos.

No solo la probabilidad de incumplimiento es menor en la deuda en moneda local, sino que el indice estdndar de deuda en
moneda local de mercados emergentes (JP Morgan GBI-EM Global Diversified) presenta un perfil de calificacién claramente
superior al de su contraparte en moneda fuerte (JP Morgan EMBI Global Diversified). Esta diferencia se muestra claramente
en el Grafico 1.

Las calificaciones crediticias més altas que disfruta la deuda en moneda local no son sorprendentes, ya que las economias
con monedas e inflacién mas estables, asi como con mercados de capitales domésticos més profundos, tienden a emitir mas
deuda a nivel local en lugar de hacerlo en moneda fuerte en los mercados internacionales. Muchos de los paises incluidos en
el indice de moneda local emiten alrededor del 90 % de su deuda en moneda local. Al emitir en su propia moneda, el riesgo
de incumplimiento se reduce, y esto es recompensado por las agencias calificadoras con mejores calificaciones.

El Grafico 1 muestra claramente que la gran mayoria del indice de deuda en moneda local —alrededor del 85 %— cuenta
actualmente con calificacién de grado de inversién. En cambio, el indice de deuda en moneda fuerte tiene solo un 49,7 % con
calificacién de grado de inversién® y un "extremo" compuesto por paises con calificaciones bajas. Aqui es donde se cruzan la
calificacién crediticia y la probabilidad de incumplimiento.

3 A finales de Agosto de 2025
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Gréfico 1. Perfil de calificacién crediticia de indices de divisas locales y moneda fuerte*
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Fuente: JP Morgan, Bloomberg. A agosto de 2025.

3) Liquidez

La liquidez es la Ultima caracteristica que los asignadores de activos deben considerar. Al comparar la profundidad y
liquidez de cada mercado, se observa que el universo de deuda en moneda local es significativamente mas grande y liquido.
Actualmente, JP Morgan estima que el valor de mercado de la deuda soberana de mercados emergentes en moneda local es
de aproximadamente 13 billones de délares estadounidenses, mientras que el stock de deuda en moneda fuerte se estima
en solo 1,5 billones de délares®.

Esta gran y creciente discrepancia no es sorprendente, ya que los paises tienen incentivos para reducir su vulnerabilidad
externa desarrollando mercados de capitales locales y emitiendo deuda en moneda doméstica. Esto reduce su exposicién a
shocks externos, el riesgo de fuga de capitales y una posible escasez de divisas para cubrir necesidades de financiamiento.

Los tres mayores emisores de deuda gubernamental dentro del universo de mercados emergentes —China, India y Brasil—
emiten mas del 90 % de su deuda en moneda local.

A medida que los paises emergentes aumentan sus niveles de ingreso y estandares de gobernanza, comienzan a emitir deuda
gubernamental en moneda local, y los inversionistas extranjeros suelen ingresar a sus mercados. Esto amplia el universo
potencial de inversién y mejora la liquidez. Una vez que la curva de rendimientos en moneda local de un pais estd completamente
desarrollada y se establecen précticas adecuadas de liquidacién de bonos, los proveedores de indices suelen considerar su
inclusién en los indices de referencia relevantes. Cuando esto ocurre, la demanda y el perfil de liquidez suelen aumentar. La
inclusién de India en el indice JPM GBI-EM de moneda local en 2024 es un buen ejemplo de esta evolucién (ver recuadro).

No sorprende que, dado el mayor volumen de emisién en moneda local, exista mayor liquidez y menores diferenciales entre
precios de compra y venta (bid-ask spreads) en los mercados de deuda en moneda local en comparacién con los de moneda
fuerte. Por ejemplo, seglin nuestra experiencia, los diferenciales promedio ponderados en el universo de moneda local rondan
el 0,30 % del precio, mientras que en el universo® de inversién en moneda fuerte son aproximadamente el doble.

4 La calificacién que se muestra es la mas alta de S&P, Moody's y Fitch, donde estén disponibles. La calificacién de moneda local se utiliza para el JP Morgan GBI-EM Global
Diversified (GBI-EM) y la calificacién de moneda extranjera para el JP Morgan Embi Global Diversified (EMBI).

5 JP Morgan as at end of December 2024.

¢ As at the end of December 2024.
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La inclusién de India en el indice JPM GBI-EM Global Diversified

En 2024, India fue incluida en el indice de bonos soberanos de mercados emergentes en moneda local, sumando asi la
quinta economia mas grande del mundo al indice de referencia. Esta incorporacién aporté mayor liquidez al mercado
de deuda en moneda local, ya que atrajo a inversionistas extranjeros. También mejoré el perfil de grado de inversién
del indice, ya que India contaba con una calificacién BBB- por parte de las tres principales agencias calificadoras en

ese momento’.

El peso de India en el indice comenzd con un pequefio porcentaje inicial en su inclusién en junio de 2024 y actualmente
ha alcanzado su peso total del 10 % en el indice®. Esto significa que seis de las veinte economias mas grandes del
mundo ya forman parte del indice JPM GBI-EM Global Diversified. Arabia Saudita también estd considerando su

inclusién en el indice de moneda local, lo que elevaria ese nimero a siete.

India no solo aporta otra gran economia al indice, sino que también contribuye a la diversificacién dentro del mismo.
El mercado indio no solo tiene una baja correlacién con los mercados de bonos desarrollados y los activos de riesgo,
sino que también presenta una correlacién relativamente baja con otros paises del universo de mercados emergentes.

Durante los tltimos diez anos hasta finales de 2024, la correlacién de los bonos indios cubiertos al délar estadounidense
con los bonos del Tesoro de EE. UU. fue de solo 0,34, mientras que su correlacién con la deuda de alto rendimiento
de EE. UU. fue de apenas 0,07.

La siguiente tabla muestra la correlacién de los bonos indios con otros mercados de bonos principales en el indice
de moneda local, asi como con el propio indice agregado. Es evidente que las correlaciones histéricas han sido bajas
en todos los casos. Esto sugiere que la incorporacién de India probablemente aumenté la diversificacién dentro
del indice y mejord el conjunto de oportunidades para que gestores activos como Colchester puedan generar

potencialmente alfa.

Tabla 4. Correlacién entre los bonos del gobierno indio denominados en INR

y otros mercados de bonos en moneda local

Mexico Indonesia  Thailand Poland China Tirkiye Colombia  Malaysia GBI-EM
India 1.00
Brazil 0.24 1.00
Mexico 0.25 0.36 1.00
Indonesia 0.21 0.42 0.56 1.00
Thailand 0.36 0.36 0.66 0.47 1.00
Poland 0.31 0.3 0.52 0.34 0.55 1.00
China 0.21 0.10 013 0.03 0.32 0.10 1.00
Turkiye 0.07 0.25 0.19 0.30 0.21 0.05 0.04 1.00
Colombia 0.28 0.46 0.57 0.53 0.52 0.44 0.02 0.15 1.00
Malaysia 0.20 0.32 0.59 0.51 0.73 0.54 0.27 0.02 0.40 1.00
GBI-EM 0.14 0.54 0.63 0.71 0.57 0.38 0.02 0.27 0.63 0.54 1.00

Fuente: JP Morgan, Colchester Global Investors. Los rendimientos estan expresados en términos cubiertos en USD y corresponden

a los 10 afos hasta finales de diciembre de 2024.

7 La calificaci 6n crediticia de India posteriormente se elevo a BBB por S*P el 14 de agosto de 2025
8 A fines de agosto de 2025.
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Valoraciones relativas: moneda fuerte versus moneda local

Las caracteristicas estructurales de una clase de activo deben equilibrarse con su valoracién al momento de considerar los

méritos —o no— de su inclusién en la asignacién de activos de una cartera diversificada.

Al valorar la deuda de mercados emergentes en moneda fuerte, hay dos componentes que conforman su valoracién. Como
la mayoria de estos bonos estan emitidos en délares estadounidenses y se valoran en relacién con los bonos del Tesoro
de EE. UU., el primer componente es la valoracién del bono del Tesoro subyacente. Por supuesto, un inversionista puede
acceder directamente al mercado de bonos del Tesoro sin necesidad de comprar deuda de mercados emergentes, por lo
que el componente realmente relevante es el diferencial de rendimiento frente a la curva de gobierno de la moneda de

emision, y este es el principal indicador de valoracién.

Como se menciond anteriormente, dado que la mayoria de la deuda en moneda fuerte estd emitida en délares, el diferencial
se evalla tipicamente frente a la curva de bonos del Tesoro de EE. UU. El Gréfico 2 muestra el diferencial del indice EMBI
sobre los bonos del Tesoro desde diciembre de 2002°. El diferencial ha promediado 357 puntos bésicos durante todo
este periodo. Incluso si se ignoran las oscilaciones asociadas con la burbuja de valoracién de mediados de los 2000
—cuando el diferencial cayé a unos 150 puntos bésicos a mediados de 2007— y su posterior repunte tras el estallido
de dicha burbuja, el diferencial promedié 356 puntos bésicos en el periodo posterior a la crisis financiera global (desde
finales de 2010 hasta finales de agosto de 2025). En otras palabras, si se excluye esa volatilidad extrema, el promedio es

practicamente el mismo.

En este contexto, resulta quizds sorprendente ver que el diferencial actual se encuentra en los limites inferiores de los
dltimos 15 afios, justo cuando las perspectivas de crecimiento global son especialmente inciertas debido al posible impacto
negativo de los aranceles estadounidenses, la probable dislocacién de las cadenas de suministro y la incertidumbre
en torno a la inflacién y las tasas de interés. Un entorno asi no siempre ha sido favorable para prestatarios con baja

calificacién que dependen del capital extranjero.

Aunque el mismo argumento podria aplicarse a los diferenciales y valoraciones en otros sectores de crédito en la actualidad,
esto sugiere —al menos para nosotros— que se justifica cierta cautela en el espacio de deuda en moneda fuerte de

mercados emergentes: la historia sugiere que las valoraciones estan en el lado caro.

? Esta es la fecha de inicio del indice equivalente de JP Morgan Global Diversified en moneda local.
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Gréfico 2 - JP Morgan Morgan EMBI Global Diversified Index y nivel promedio,
diciembre de 2002 hasta finales de agosto de 2025
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Fuente: JP Morgan, Bloomberg, Colchester Global Investors. Datos de fin de mes de diciembre de 2002 a agosto de 2025.

Tenga en cuenta que el spread se calcula sobre los US Treasuries.

Délar estadounidense

El segundo factor que los asignadores de activos deben tener en cuenta al evaluar el valor relativo de la deuda de
mercados emergentes en moneda fuerte frente a la de moneda local es el valor inicial del délar estadounidense. La

fortaleza —o debilidad— del délar influye directamente en los rendimientos relativos.

Mientras que los rendimientos de la deuda en moneda fuerte estdn denominados en délares estadounidenses y, por tanto,
no se ven afectados por los movimientos del délar (ya que esa es la moneda del bono subyacente), los rendimientos de la
deuda en moneda local si fluctdan en sentido inverso al movimiento del délar. Es decir, una apreciacién del délar implica
una depreciacién de las monedas locales y, por tanto, menores rendimientos en délares para los activos denominados en

esas monedas, Yy viceversa.

Por lo tanto, los rendimientos relativos entre ambas clases de deuda de mercados emergentes se ven significativamente
afectados por la evolucién del délar. Como se analiza més adelante, el fortalecimiento sostenido del délar durante los
dltimos diez afios ha sido sin duda un factor clave en la diferencia de rendimiento histérico entre la deuda en moneda local

y en moneda fuerte (ver Tabla 1).

La valoracién actual del délar es, por tanto, un elemento crucial al evaluar los posibles rendimientos futuros. Si el délar se
debilita, se esperaria que la deuda en moneda local de mercados emergentes tenga un mejor desempefio (todo lo demas

constante), y lo contrario si el délar se fortalece desde los niveles actuales. Por eso, la valoracién actual del délar importa.
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En ese sentido, el principal motor del marco de valoracién de divisas de Colchester es el tipo de cambio real, junto con una
evaluacién de la solidez del balance de un pais, sus instituciones, gobernanza y otros factores ESG, asi como el diferencial
de tasas de interés reales a corto plazo.

A pesar de su caida desde los méximos recientes a comienzos del afio, nuestro marco de valoracién sugiere que el
délar estadounidense sigue estando significativamente sobrevalorado a finales de agosto de 2025. Si el délar continta
debilitdndose, es razonable esperar que las monedas que componen el universo de mercados emergentes se aprecien (en
promedio) frente al délar, lo que impulsaria los rendimientos relativos de los activos denominados en esas monedas.

En consecuencia, el viento de cola relativo que ha favorecido a la deuda en moneda fuerte durante la dltima década podria
convertirse en un viento en contra, a medida que los activos en monedas distintas al ddlar superen en rendimiento a sus

contrapartes en moneda fuerte.

Si bien una caida del délar estadounidense no afectaria el valor de las inversiones en deuda de mercados emergentes en
moneda fuerte para un inversionista basado en délares (ya que los activos estdn denominados en esa misma moneda),
tampoco le permitiria beneficiarse de dicha caida. En otras palabras, existe un costo de oportunidad potencial al invertir
en deuda en moneda fuerte cuando el délar estd sobrevalorado.

Sin embargo, no todo estd perdido, ya que una depreciacién del délar también podria beneficiar al indice de deuda en
moneda fuerte. Un délar méas débil, todo lo demds constante, facilitaria el repago de la deuda en délares, aliviando parte
de la presién sobre los emisores con calificaciones mas bajas. No obstante, dado que los spreads ya estan "ajustados" en

comparacién con los niveles histéricos, la mejora en los diferenciales probablemente seria solo marginal.

Valoraciones en moneda local

Pasando a la deuda de mercados emergentes en moneda local, el marco de inversién de Colchester descompone el valor
inherente de los mercados de bonos locales en dos componentes. Para los bonos, el principal impulsor de la valoracién es el
rendimiento real esperado (es decir, ajustado por inflacién). Luego, dado que compramos esos bonos en sus monedas locales,
también valoramos la moneda.

Comenzando con la valoracién de los bonos, histéricamente, los mercados con mayores rendimientos reales relativos han
generado mejores retornos que aquellos con rendimientos reales més bajos. Por lo tanto, después de ajustar por la solidez
—o falta de ella— del balance de un pais, asi como por la calidad de su gobernanza y otros factores ESG, nos inclinamos por
paises con mayores rendimientos reales ajustados. Como el rendimiento real ex post es desconocido, nos enfocamos en las
perspectivas de inflacién para estimar los rendimientos reales ex ante o esperados.

En este sentido, la inflacién en los mercados emergentes se vio afectada durante los Gltimos 3 a 4 afios por los mismos
shocks de oferta y demanda que impactaron a los paises desarrollados. Al igual que en otras regiones, hubo un aumento de
la inflacién tras la disrupcién de las cadenas de suministro post-pandemia, el shock de demanda impulsado por estimulos
agresivos, y los elevados precios de alimentos y energia. América Latina y Europa Central fueron particularmente golpeadas,

mientras que la experiencia en Asia fue mas mixta'™.

' La inflacién superd el 25% en Hungria y alcanzé alrededor del 18% en Polonia y la Republica Checa. Paises como Colombia, Brasil y Chile tuvieron un desempefio algo mejor, con
picos entre el 12% y el 14%, mientras que la inflacién en México alcanzé su méximo en linea con EE. UU., alrededor del 9%. En contraste, la inflacién en India apenas se desvi6 de
sus niveles habituales, la inflacién en China alcanzé un maximo del 3% y la inflacién en Indonesia y Corea del Sur llegé aproximadamente al 6%. En comparacién, la inflacién en
Australia y Canada alcanzé alrededor del 8%, en Suecia alrededor del 12%, en el Reino Unido el 11%, en la Eurozona el 10%, en Noruega y Nueva Zelanda el 7% y en Japén el 4%.

Fuente: Bloomberg, datos de inflacién medidos entre abril de 2022 y agosto de 2025.
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A medida que las presiones inflacionarias globales han disminuido, la inflacién ha bajado en varios mercados emergentes a un
ritmo similar —o incluso més rdpido— que en los mercados desarrollados. Destacan paises como México, Indonesia y Sudéfrica,

que han experimentado descensos significativos hasta niveles comparativamente bajos, al haberse controlado la inflacién.

Aunque el panorama inflacionario futuro se ha complicado por la situacién de los aranceles en EE. UU.,, las tasas de interés
reales siguen siendo elevadas en varios paises emergentes en comparacién con los desarrollados. Esto hace que estos
mercados sean mas atractivos tanto en términos absolutos como relativos frente a sus contrapartes desarrolladas, incluido
el mercado de bonos de EE. UU.

Esto puede observarse en el Gréfico 3, que muestra las estimaciones de rendimiento real esperado de Colchester a finales
de agosto de 2025. Es evidente que se podria construir una cartera diversificada de bonos de mercados emergentes que
ofrezca cdémodamente un rendimiento real esperado del 4 %, en contraste con el 1% a 1,5 % disponible en los mercados
desarrollados. Todo lo demas constante, esto sugiere que los bonos de mercados emergentes tienen mayor potencial de

generar rendimientos superiores en el futuro que los del universo desarrollado.

Gréfico 3. Rendimientos reales esperados en los mercados emergentes y desarrollados a agosto de 2025
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Notas: 1. El rendimiento real prospectivo para el sector a 10 afios se muestra aqui solo con fines representativos. Colchester valora los sectores de 2, 5, 10 y 20 afios de la curva
de rendimientos al valorar un pais. La cartera final refleja el valor disponible en estos puntos individuales de la curva de rendimientos.
2. El rendimiento real esperado para la Eurozona se calcula en base al rendimiento del Bund aleman a 10 afios y la prevision de inflacién de Colchester para la Eurozona.

3. Fuente: Colchester Global Investors, datos individuales de IPC y PPl de bancos centrales, y Bloomberg.

El segundo posible impulsor de los rendimientos es el componente de divisas. Como se mencioné anteriormente, si se espera
que la cesta de monedas asociadas a los activos extranjeros mantenidos (en este caso, bonos y monedas de mercados
emergentes) se aprecie frente al délar estadounidense, esto proporciona un viento de cola estructural adicional para los

rendimientos en la clase de activos de bonos de mercados emergentes™. Lo contrario también es cierto.

' Si todos los activos extranjeros estén cubiertos (hedged) de vuelta a la moneda local, entonces el potencial de obtener rendimientos positivos o negativos por el

efecto de las divisas se elimina.
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Por lo tanto, al evaluar las valoraciones de las monedas de mercados emergentes frente al délar estadounidense, es util
considerar en qué punto del ciclo de valoracién se encuentra actualmente el délar. Si el délar esté sobrevalorado y se espera
que disminuya a medio plazo, esto, manteniéndose todo lo demés constante, mejoraréa el potencial de retorno de los bonos/
monedas de mercados emergentes en moneda local.

Desde la creacién del indice de deuda en moneda local de mercados emergentes, ha habido tres episodios distintos en el
délar estadounidense:

1. la depreciacién en los primeros siete u ocho afios de este siglo,

2. la apreciacién significativa que tuvo lugar desde 2011 hasta 2022 (aunque esta tendencia alcista prolongada del délar
experimenté periodos de debilidad en 2017 y 2020), seguida de un nuevo impulso tras la pandemia, y

3. un periodo de consolidacién entre 2008 y 2011 (ver Gréfico 4).

Para determinar la valoracién actual del délar estadounidense, como se mencioné anteriormente, recurrimos a una evaluacién
del tipo de cambio real. Histéricamente, esto ha demostrado ser una métrica Gtil para evaluar el valor relativo de las monedas
a medio plazo y sustenta nuestro marco de valoracién de divisas en Colchester. Nuestra evaluacién actual del valor real del
délar estadounidense sugiere que podria haber alcanzado su punto méximo en la segunda mitad de 2022 y que ahora podria
estar al inicio de otro ciclo depreciacién, similar al observado a principios de la década de 2000. Colchester estima que el
délar estadounidense alcanzé una sobrevaloracién en términos reales de cerca del 30% frente a una cesta ponderada por
igual de cinco monedas principales de economias desarrolladas' en finales de 2022.

Si bien el délar estadounidense se ha debilitado un poco desde entonces, segin nuestro andlisis del tipo de cambio real,
ha permanecido en niveles extremadamente sobrevalorados durante todo 2024 y hasta 2025. Suponiendo, como sugiere la
evidencia histérica, que este superciclo del délar estadounidense probablemente esté llegando a su fin y que la probabilidad
de una correccién hacia su valor justo esté aumentando, esto probablemente impactard de manera favorable en los

rendimientos de bonos en moneda local de mercados emergentes en el futuro.

Grafico 4: Ciclos en el tipo de cambio del délar estadounidense
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Fuente: indice del délar de Bloomberg, Colchester Global Investors. Datos desde diciembre de 2002 hasta finales de agosto de 2025.

2 El euro, la libra esterlina, el yen japonés, el délar canadiense y la corona noruega.
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El Gréfico 5 muestra las estimaciones del tipo de cambio real tanto para monedas de economias desarrolladas como emergentes
al cierre de agosto de 2025. Una cesta ponderada por igual de monedas de mercados emergentes estd infravalorada en
relacién con el délar estadounidense en casi un 12% en términos reales. Esto sugiere que es més probable que las monedas de
mercados emergentes se aprecien frente al délar estadounidense a medio plazo, lo que proporcionaria un posible viento de
cola para los rendimientos de activos denominados en délares estadounidenses sin cobertura.

Como minimo, esto indica que cualquier rendimiento positivo de los bonos, generado por los mayores rendimientos reales y
nominales que ofrecen los bonos de deuda en moneda local de mercados emergentes, probablemente no se vera erosionado
por la debilidad de las monedas emergentes a medio plazo. Por supuesto, un inversor basado en délares estadounidenses
podria beneficiarse de una caida del délar manteniendo activos no denominados en délares, pero lo especialmente atractivo
de los bonos locales de mercados emergentes es que, en nuestra opinién, el activo subyacente —los bonos— también estd
atractivamente valorado.

Grafico 5: Estimaciones del tipo de cambio real frente al délar estadounidense a cierre de agosto de 2025
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Fuente: Colchester Global Investors, datos individuales de IPC y PPl de bancos centrales, Bloomberg y WMR.

El Gréfico 6 muestra una métrica de valoracién combinada para el indice de bonos en moneda local de mercados emergentes (JP
Morgan GBI-EM Global Diversified) y para la cartera de Colchester a lo largo del tiempo. El componente de bonos es simplemente
el rendimiento real prospectivo promedio ponderado. Es decir, los rendimientos nominales de cada mercado ajustados por la
prevision de inflacién de Colchester. El componente de divisas es el porcentaje ponderado de sobrevaloracién o infravaloracién
en términos reales frente al délar estadounidense, dividido por -5.%. La sobrevaloracién o infravaloracién se estima calculando el

tipo de cambio real de la moneda y comparandolo con una medida de equilibrio a largo plazo o "valor justo”.

" La evidencia histérica sugiere que, en promedio, existe un proceso de reversion a la media de 5 afios. Por lo tanto, al dividir por -5, traducimos la sobrevaloracién o infravaloracién
en un cambio esperado promedio en el tipo de cambio. Por ejemplo, si una moneda estd infravalorada en un 10% frente al USD, lo traducimos en una expectativa positiva de
cambio en el tipo de cambio del 2% (es decir, -10%/-5).
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La combinacién de las valoraciones actuales de bonos y divisas en el Gréfico é sugiere que la deuda en moneda local de
mercados emergentes estd atractivamente valorada en comparacién con la historia. Si bien no esté en su punto de valoracién
mas alto observado, se encuentra cerca del mejor valor que hemos visto desde que Colchester lanzé su programa de deuda
en moneda local de mercados emergentes en 2008, y el valor real intrinseco disponible hoy es favorable en comparacién

con la historia. Estimamos que el valor disponible se divide casi por igual entre bonos y monedas de mercados emergentes.

Gréfico 6. Valoraciones combinadas de PRY de bonos y divisas
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Fuente: JP Morgan, Bloomberg, Colchester Global Investors. Datos desde diciembre de 2008 hasta agosto de 2025.

Las lineas negra y roja muestran los promedios respectivos durante el periodo.

Consideraciones sobre el balance

Por ultimo, los inversores deben considerar si sus inversiones son seguras, es decir, si recibirdn el reembolso. Para ello, en
Colchester evaluamos la solidez del balance fiscal de un pais y factores relacionados, tanto para valorar la oportunidad
que ofrece su mercado de bonos como para determinar la sostenibilidad de su perfil de deuda y déficit. Una evaluacién del
balance externo también permite identificar posibles vulnerabilidades que puedan ejercer presién sobre la moneda.

En general, el universo de bonos en moneda local presenta fundamentos més sélidos que muchos emisores de paises
desarrollados. Una medida agregada simple que combina tanto el nivel de deuda publica de un pais como su cuenta corriente
proporciona una visién Gtil sobre la solidez general de su balance. El nivel de deuda publica ofrece informacién sobre la
disciplina o laxitud fiscal histérica de un pais, su capacidad para absorber shocks y su habilidad para pagar su deuda. De
manera similar, la cuenta corriente da una idea de la capacidad de un pais para financiarse, la necesidad de capital extranjero
y la acumulacién de pasivos externos.

Si bien existen muchas dimensiones y capas para evaluar la solidez del balance de un pais, el Gréfico 7 ofrece una instantdnea
atil. Muestra estas dos medidas representadas en un diagrama de dispersién para una seleccién de paises principales del

indice de mercados emergentes en moneda local, algunos del indice en moneda fuerte y los paises del G7.
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Gréfico 7: Deuda publica bruta frente a la posicién de cuenta corriente
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Fuente: FMI, Colchester Global Investors. Datos a 2024.

Los paises emergentes locales se muestran en rojo y tienden a situarse en la parte superior del gréfico, lo que significa que
estdn relativamente menos endeudados. Los paises en gris son algunos de los que forman parte del indice de mercados
emergentes en moneda fuerte y presentan, en general, un panorama similar. Solo Alemania, entre los paises desarrollados,
tiene niveles de deuda publica comparables a muchos paises emergentes, mientras que el resto de los paises desarrollados

presentan niveles de deuda significativamente més altos.

La posicién de la cuenta corriente es algo mas matizada: la mayoria de los paises emergentes suelen estar dentro de una
banda de +/-2%, los paises frontera tienden a registrar déficits mas grandes (dada su necesidad de capital en esta etapa
de desarrollo) y los paises del G7 muestran una dispersién considerable, con Estados Unidos y Reino Unido, en particular,

consumiendo notablemente mas de lo que producen en comparacién con el resto del mundo.

Estas conclusiones son coherentes con los patrones que hemos observado desde la crisis financiera global. Es decir, una
menor disciplina fiscal y ortodoxia de politicas en el mundo desarrollado en comparacién con los mercados emergentes, lo
que ha llevado a un aumento mas répido de la deuda en esos paises. Esto se ha traducido en balances estructuralmente
mas sélidos en los mercados emergentes frente a los desarrollados. Dentro de nuestro marco de inversién, esto mejora el
valor relativo de los mercados emergentes frente a los desarrollados, ya que la mayor solidez de sus balances les otorga
una mayor capacidad para resistir y amortiguar shocks, como el impacto arancelario de 2025 que actualmente afecta a
nivel global. Esto refuerza la ventaja en rendimiento real (o PRY) mencionada anteriormente y reduce la probabilidad de que
problemas de balance deterioren las posibles ganancias por apreciacién de las monedas si el délar estadounidense continta

deprecidndose.
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Conclusion

Para concluir, creemos que los asignadores de activos deben sopesar las caracteristicas de rentabilidad, liquidez y seguridad
de las distintas clases de activos. Tanto la deuda soberana de mercados emergentes en moneda local como en moneda
fuerte ofrecen rendimientos histéricos atractivos y beneficios de diversificacién en relacién con la renta fija tradicional,
pero también deben considerarse clases de activos distintas. En nuestra opinién, la deuda en moneda local de mercados
emergentes ofrece una liquidez estructuralmente mayor y un menor riesgo de crédito por las razones expuestas en este
documento. Los beneficios de diversificacién también son algo mejores, y la naturaleza de grado de inversién de esta clase
de activo hace que compita cada vez més con bonos corporativos de grado de inversién y, en menor medida, con deuda de
mercados desarrollados, para ocupar espacio en carteras diversificadas. Los factores globales tienden a influir méds en los
mercados de deuda en moneda fuerte, mientras que los factores domésticos suelen tener mayor impacto en los mercados
de deuda en moneda local.

En nuestra opinién, la perspectiva ciclica actual favorece la deuda en moneda local de mercados emergentes. La deuda
en moneda fuerte y otros sectores de crédito presentan actualmente diferenciales de rendimiento bajos en relacién con
la historia, mientras que las valoraciones en los mercados de bonos locales parecen atractivas, especialmente cuando
se combinan con la actual sobrevaloraciéon fundamental del délar estadounidense frente a la mayoria de las monedas
globales. Si el délar estadounidense continda ajustdndose hacia su valor justo, esto deberia proporcionar un viento de cola
significativo para los rendimientos de la deuda en moneda local de mercados emergentes en el futuro. Asimismo, las mejoras
estructurales en los balances de varios paises emergentes en las Gltimas décadas se han reflejado en notables mejoras en
las calificaciones crediticias del sector. Esto ha incrementado significativamente su atractivo en comparacién con varias
economias desarrolladas, cuyos balances piblicos muestran cada vez mds sefiales de tensién y restricciones de politica.
Estos mercados emergentes ya no presentan las caracteristicas histéricas de los mercados emergentes; hoy en dia, los
mercados frontera son los que mejor representan esas caracteristicas.

En resumen, creemos que los atractivos rendimientos reales disponibles, la significativa infravaloracién de las monedas frente
al délar estadounidense y la solidez relativa de los balances hacen que la deuda en moneda local de mercados emergentes
sea una propuesta atractiva en el entorno actual.
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COLCHESTER GLOBAL INVESTORS - INFORMACION IMPORTANTE

Divulgaciones de Riesgo

Colchester Global Investors ("Colchester") considera que este documento es una comunicacién de marketing y, para
los posibles inversores en fondos, esta calificado en su totalidad por la informacién méds completa contenida en los
documentos de oferta del fondo correspondiente. Este material ha sido preparado exclusivamente para su uso con
inversores profesionales o institucionales y no es apto para inversores minoristas. Este material puede contener
informacién ilustrativa sobre productos que pueden no estar disponibles en su jurisdiccién. Para mas informacién,
pbngase en contacto con su representante local de MCS. Los inversores deben buscar asesoramiento profesional antes
de realizar una inversién. El rendimiento pasado no garantiza resultados futuros y el valor de cualquier inversién puede
bajar asi como subir. La inversién en los productos mencionados en este documento pone en riesgo su capital, y puede
perder parte o la totalidad de su inversién. Ninguna parte de este documento puede ser reproducida o publicada en
ninguna forma o por ningin medio sin el permiso previo por escrito de Colchester.

Salvo que se indique lo contrario, este documento refleja las opiniones y puntos de vista de Colchester a fecha 31
de agosto de 2025. En relacién con los productos y estrategias mencionados en este documento, la informacién
se proporciona Unicamente con fines ilustrativos y estd destinada solo a clientes profesionales e intermediarios de
terceros. Las opiniones expresadas en este documento pueden cambiar sin previo aviso en cualquier momento después
de su publicacién. Sin perjuicio de nuestros deberes fiduciarios con los clientes existentes, Colchester no garantiza la
exactitud ni la integridad de la informacién contenida en este documento y rechaza toda responsabilidad por cualquier
pérdida o dafio directo, indirecto, consecuente u otros, incluyendo la pérdida de beneficios, incurridos por usted o
cualquier tercero que puedan surgir por la confianza depositada en este documento.

El rendimiento, a estos efectos, se define como los resultados de una cartera (o partes de una cartera incluidas en el
rendimiento extraido, si corresponde). Salvo que se indique lo contrario, todos los rendimientos se ilustran en términos
brutos de comisiones. Los rendimientos brutos no reflejan la deduccién de comisiones y gastos, lo que inevitablemente
reduciria los rendimientos del cliente. Los clientes pueden solicitar en cualquier momento los resultados netos de
rendimiento a las comisiones acordadas en su Acuerdo de Gestién de Inversiones o en los documentos del Prospecto/
Oferta. Un documento completo de rendimiento conforme a los Global Investment Performance Standards (GIPS®)
estd disponible bajo solicitud. Informacién adicional sobre las politicas y procedimientos para calcular y reportar
rendimientos también estd disponible bajo solicitud. Nada en este documento debe interpretarse como asesoramiento
de inversién, fiscal u otro tipo, ni debe considerarse una solicitud, recomendacién, respaldo u oferta para comprar o
vender ningln instrumento financiero.

No hay garantia de que el enfoque de inversién, las técnicas o las estrategias utilizadas por Colchester sean exitosas
o rentables. No se puede asegurar que las estrategias de negociacién especificas empleadas produzcan resultados
positivos. Cualquier factor que dificulte la ejecucién de operaciones, como una menor liquidez o desarrollos extremos
en el mercado, podria tener un efecto adverso en el rendimiento. Invertir en mercados frontera implica un mayor riesgo
de pérdida que invertir en mercados mas desarrollados debido, entre otros factores, a una mayor iliquidez, riesgos
regulatorios, politicos, fiscales y econémicos.

La inversidn responsable es una parte integral del proceso de inversién; sin embargo, Colchester nunca toma decisiones
de inversién basadas tnicamente en factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). A menos que se especifique
en el Acuerdo de Gestién de Inversiones del cliente o en los documentos de oferta, los activos especificos con bajas
calificaciones ESG pueden no ser excluidos de las carteras. Las estrategias de clientes que invierten en base a
criterios de sostenibilidad/ESG implican un anélisis cualitativo y subjetivo. No hay garantia de que las determinaciones
realizadas por Colchester sean exitosas y/o se alineen con los principios de inversores especificos.

Los posibles inversores y clientes deben ser conscientes de que cualquier inversién implica un grado de riesgo. El
retorno de su inversién puede aumentar o disminuir como resultado de fluctuaciones en la moneda si su inversién se
realiza en una moneda distinta a la utilizada en el célculo del rendimiento pasado en este documento.
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»  Cuando se incluyen valores extranjeros en una cartera, pueden existir posibles restricciones de liquidez y repatriacién de
fondos, riesgos macroeconémicos, riesgos politicos, riesgos de tipo de cambio, riesgos fiscales, riesgos de liquidacién
y posibles limitaciones en la disponibilidad de informacién de mercado. Los clientes y posibles inversores reconocen el
riesgo inherente asociado con las inversiones seleccionadas y que no existen garantias.

*  Esto no es un informe de investigacién ni pretende serlo. Cierta informacién contenida en este documento puede
constituir declaraciones prospectivas. Debido a las diversas incertidumbres y eventos reales, el desempefio real de los
mercados puede diferir sustancialmente de lo reflejado o contemplado en dichas declaraciones prospectivas. Como
resultado, los clientes/inversores no deben basarse en dichas declaraciones prospectivas para tomar decisiones de
inversion.

* La informacién sobre el rendimiento presentada es una estimacién del rendimiento futuro basada en la evidencia del
pasado sobre cémo varia el valor de esta inversién y/o en las condiciones actuales del mercado. No es un indicador
exacto. Lo que usted reciba variard dependiendo de cémo se comporte el mercado y de cuédnto tiempo mantenga la
inversion.

*  Cualquier rendimiento futuro estd sujeto a impuestos, los cuales dependen de la situacién personal del inversor y
pueden cambiar en el futuro.

+  Este documento puede contener informacién obtenida de terceros, incluidas calificaciones de agencias de calificaciéon
crediticia. La reproduccién y distribucién de contenido de terceros en cualquier forma estd prohibida, salvo con el
permiso previo por escrito de la tercera parte correspondiente. Los proveedores de contenido de terceros no respaldan
ni recomiendan los valores o productos aqui mencionados, ni garantizan la exactitud, integridad, actualidad o
disponibilidad de ninguna informacién, incluidas las calificaciones (por negligencia o de otro modo), independientemente
de la causa, ni los resultados obtenidos del uso de dicho contenido. Los proveedores de contenido de terceros no
otorgan garantias expresas ni implicitas, incluidas, entre otras, garantias de comerciabilidad o idoneidad para un
propdsito o uso particular. Los proveedores de contenido de terceros no serédn responsables de ningln dafio directo,
indirecto, incidental, ejemplar, compensatorio, punitivo, especial o consecuente, costos, gastos, honorarios legales o
pérdidas (incluidos ingresos o beneficios perdidos y costos de oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) en
relacién con cualquier uso de su contenido, incluidas las calificaciones. Las calificaciones crediticias son opiniones y no
declaraciones de hechos ni recomendaciones para comprar, mantener o vender valores. No abordan la idoneidad de los
valores para fines de inversién y no deben considerarse asesoramiento de inversién.

*  Todos los valores estén calificados por Organizaciones de Calificacién Estadistica Reconocidas a Nivel Nacional (NRSRO)
Moody's, Standard & Poor's (S&P) y/o Fitch. Si un valor estd calificado por méds de una de estas organizaciones, se
utiliza la calificacién mas alta asignada en nuestros desgloses de calificacién crediticia. Las calificaciones se miden en
una escala que generalmente va desde AAA (la més alta) hasta D (la més baja).

*  Lainformacién sobre el célculo de las estadisticas utilizadas para las caracteristicas de la cartera estd disponible bajo
solicitud. En este documento se proporcionan y detallan, cuando corresponde, diversos estédndares de la industria,
indices y datos comparativos de rendimiento del sector. Estos incluyen indices de FTSE, Bloomberg, MSCI, JP Morgan
e ICE. Los datos también se obtienen de Bloomberg y Datastream.

*  London Stock Exchange Group plc y sus empresas del grupo (colectivamente, el "Grupo LSE"). ©Grupo LSE 2025. FTSE
Russell es un nombre comercial de ciertas empresas del Grupo LSE. FTSE® es una marca registrada de las empresas
relevantes del Grupo LSE y es utilizada por cualquier otra empresa del Grupo LSE bajo licencia. "TMX®" es una marca
registrada de TSX, Inc. y es utilizada por el Grupo LSE bajo licencia. Todos los derechos sobre los indices o datos de
FTSE Russell pertenecen a la empresa relevante del Grupo LSE que posee el indice o los datos. Ni el Grupo LSE ni sus
licenciantes aceptan ninguna responsabilidad por errores u omisiones en los indices o datos y ninguna parte puede
basarse en los indices o datos contenidos en esta comunicacién. No se permite la distribucién adicional de datos
del Grupo LSE sin el consentimiento expreso por escrito de la empresa relevante del Grupo LSE. El Grupo LSE no
promociona, patrocina ni respalda el contenido de esta comunicacién.
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La informacién ha sido obtenida de fuentes consideradas fiables, pero J.P. Morgan no garantiza su integridad ni
exactitud. El indice se utiliza con permiso. El indice no puede ser copiado, utilizado ni distribuido sin la aprobacién
previa por escrito de J.P. Morgan. Copyright 2025, J.P. Morgan Chase & Co. Todos los derechos reservados.

ICE BOFA CORPORATE INDEX Y ICE BOFA US CASH PAY HIGH YIELD INDEX (EL "INDICE") SON PRODUCTOS DE ICE
DATA INDICES, LLC ("ICE DATA") Y SE UTILIZAN CON PERMISO. ICE® ES UNA MARCA REGISTRADA DE ICE DATA O
SUS AFILIADAS Y BOFA® ES UNA MARCA REGISTRADA DE BANK OF AMERICA CORPORATION, LICENCIADA POR
BANK OF AMERICA CORPORATION Y SUS AFILIADAS (“BOFA") Y NO PUEDE SER UTILIZADA SIN LA APROBACION
PREVIA POR ESCRITO DE BOFA. ICE DATA, SUS AFILIADAS Y SUS RESPECTIVOS PROVEEDORES DE TERCEROS
RECHAZAN TODAS LAS GARANTIAS Y REPRESENTACIONES, EXPRESAS Y/O IMPLICITAS, INCLUYENDO CUALQUIER
GARANTIA. DE COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN PROPOSITO O USO PARTICULAR, INCLUYENDO LOS
iNDICES, LOS DATOS DEL iNDICE Y CUALQUIER DATO INCLUIDO, RELACIONADO O DERIVADO DE ELLOS. NI ICE
DATA, NI SUS AFILIADAS, NI SUS RESPECTIVOS PROVEEDORES DE TERCEROS SERAN RESPONSABLES DE NINGUN
DANO O RESPONSABILIDAD CON RESPECTO A LA ADECUACION, EXACTITUD, ACTUALIDAD O INTEGRIDAD DE LOS
INDICES O LOS DATOS DEL iNDICE O CUALQUIER COMPONENTE DE LOS MISMOS, Y LOS iNDICES Y LOS DATOS
DEL iNDICE Y TODOS SUS COMPONENTES SE PROPORCIONAN "TAL CUAL" Y SU USO ES BAJO SU PROPIO RIESGO.
LA INCLUSION DE UN VALOR EN UN iNDICE NO CONSTITUYE UNA RECOMENDACION POR PARTE DE ICE DATA DE
COMPRAR, VENDER O MANTENER DICHO VALOR, NI SE CONSIDERA ASESORAMIENTO DE INVERSION. ICE DATA,
SUS AFILIADAS Y SUS RESPECTIVOS PROVEEDORES DE TERCEROS NO PATROCINAN, RESPALDAN NI RECOMIENDAN
A COLCHESTER GLOBAL INVESTORS, NI' A NINGUNO DE SUS PRODUCTOS O SERVICIOS.

No se puede garantizar que los profesionales actualmente empleados por Colchester contintien trabajando en la firma
ni que el nivel de experiencia o el rendimiento pasado sean indicativos de resultados o éxitos futuros.

La informacién sobre cémo presentar una queja, cualquier derecho a compensacién y cualquier derecho de cancelacién
le serd proporcionada a solicitud.

Informacién Regulatoria

Colchester es una firma propiedad de sus empleados con sede en Londres y oficinas regionales en Nueva York, Singapur,
Dublin, Madrid, Munich y Dubdi, ademéas de una oficina de representacién en Sidney, Australia.

Colchester Global Investors Limited estd autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority en el Reino Unido.
Colchester también esta registrada ante la Securities and Exchange Commission en EE. UU.

Colchester Global Investors Limited estéa registrada ante la Securities Commission de Las Bahamas, como gestora de
inversiones de un fondo de inversién autorizado como Smart Fund modelo 003, de acuerdo con las disposiciones de la
Investment Funds Act, 2019.

Colchester Global Investors (Singapore) Pte. Ltd posee una licencia de servicios de mercados de capitales en gestién de
fondos emitida por la Autoridad Monetaria de Singapur. Colchester Global Investors (Singapore) Pte. Ltd también posee
una licencia de servicios de gestion discrecional de inversiones offshore emitida por la Financial Services Commission de
Corea.

Tenga en cuenta lo siguiente respecto al estatus regulatorio de Colchester en Australia: (i) ni Colchester Global Investors
Limited ni Colchester Global Investors (Singapore) Pte. Ltd. poseen una licencia de servicios financieros australiana
para la provisién de ciertos servicios financieros, y ambas entidades estén exentas del requisito de poseer una licencia
de servicios financieros australiana bajo la Ley de Sociedades de 2001 (Cwlth) respecto a los servicios financieros que
Colchester presta; (i) Colchester Global Investors Limited esta autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority
del Reino Unido bajo leyes del Reino Unido, que difieren de las leyes australianas; (iii) Colchester Global Investors
(Singapore) Pte. Ltd. estd regulada por la Autoridad Monetaria de Singapur bajo leyes de Singapur, que difieren de las
leyes australianas. Por lo tanto, los clientes mayoristas australianos no necesariamente estén sujetos a los mismos tipos
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de protecciones legales o recursos que tendrian si Colchester estuviera directamente sujeta a la Ley de Sociedades.
Colchester tiene derecho a ofrecer sus servicios financieros en Australia en virtud de una exencién del requisito de
poseer una Licencia de Servicios Financieros Australiana bajo la Ley de Sociedades, sobre la base, entre otras cosas, de
que los clientes son "clientes mayoristas" segun el significado de la Ley de Sociedades.

*  Colchester Global Investors (Singapore) Pte. Ltd esta autorizada como proveedor de servicios financieros por la Financial
Sector Conduct Authority (licencia nimero 53343) en Sudéfrica.

*  Colchester Global Investors Middle East Limited estd regulada por la Dubai Financial Services Authority para la provisién
de gestién de activos, asesoramiento sobre productos financieros y organizacién de operaciones en inversiones. Todas
las comunicaciones y servicios estan dirigidos Gnicamente a Clientes Profesionales. Personas que no sean Clientes
Profesionales, como Clientes Minoristas, no son los destinatarios previstos de las comunicaciones o servicios de
Colchester Global Investors Middle East Limited. Colchester Global Investors Middle East Limited es una empresa
establecida en el Dubai International Financial Centre (DIFC) conforme a la Ley de Sociedades del DIFC con ndmero de
registro CL 3239.

*  Colchester Global Investors Inc. es una filial de propiedad total de Colchester Global Investors Limited. No tiene permiso
para proporcionar asesoramiento de inversidn ni para realizar actividades reguladas.

*  Colchester Global Investors (Dublin) Management Limited estd autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda.
Colchester Global Investors (Dublin) Management Limited, Sucursal en Espafia, es una sucursal de Colchester Global
Investors (Dublin) Management Limited establecida en Espafia y supervisada por la CNMV. Colchester Global Investors
(Dublin) Management Limited, Sucursal en Alemania, es una sucursal de CGIE establecida en Alemania y supervisada por
la Autoridad Federal de Supervisién Financiera (BaFin).

ESTE DOCUMENTO ESTA DESTINADO EXCLUSIVAMENTE A USO PROFESIONAL Y NO ES PARA DISTRIBUCION PUBLICA.
PUEDE CONTENER INFORMACION QUE ES PRIVILEGIADA, CONFIDENCIAL O EXENTA DE DIVULGACION SEGUN LA
LEGISLACION APLICABLE. SI HA RECIBIDO ESTA COMUNICACION POR ERROR, POR FAVOR IGNORELA Y ELIMINELA, Y NO
DIFUNDA SU CONTENIDO A NINGUNA OTRA PERSONA.

ESTE DOCUMENTO NO CONSTITUYE UN PROSPECTO NI UNA CIRCULAR DE OFERTA PARA SUSCRIBIR VALORES. LOS
POTENCIALES INVERSORES DEBEN REVISAR LOS DOCUMENTOS DE OFERTA DEL PRODUCTO RELEVANTE O EL ACUERDO
DE GESTION DE INVERSIONES, Y EN PARTICULAR, LAS DIVULGACIONES DE RIESGO QUE SE INCLUYEN EN ELLOS.
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