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. En las ultimas semanas, varios grupos de acciones de IA han tenido un desempeno desafiante. Desde el maximo del mes pasado, Corea ha caido un 30%, SOX un 20%, y
acciones como Samsung, Micron y otras entre un 20% y un 50%. El precio relativo de Mag-7 se esta estabilizando ultimamente, pero aun esta por debajo del mercado en lo que va
del ano.

. La correccion en las acciones tecnologicas probablemente se debid a varios factores, pero principalmente por la preocupacion del gasto de capital futuro de los
hiperescaladores y el momento en que podria materializarse una mayor demanda de chips y memoria para IA. Si bien también influyd algun cambio en los fundamentos,
creemos que la mayor parte de la caida probablemente se debié a factores técnicos. Hasta hace unas semanas, el repunte de las acciones de semiconductores habia llevado
los indicadores de posicionamiento a su nivel mas alto desde 1999-2000

= Para el sector se semiconductores varios bancos de inversion mantienen su perspectiva alcista sobre el sector, impulsada por (1) el papel crucial que desempenan los
semiconductores en la cadena de valor tecnologica, (2) las crecientes oportunidades de crecimiento en el ambito del contenido en todas las aplicaciones y (3) las mejoras
estructurales en la rentabilidad y el flujo de caja libre, factores que se mantienen intactos.

. Para el caso del mercado de memorias se prevé que la escasez de oferta y demanda se traduzca en un crecimiento saludable de los ingresos por DRAM y NAND durante los
pProximos 3 anos

. Incluso con el aumento de la incertidumbre geopolitica en el segundo trimestre, es positivo que las previsiones de utilidades para 2026 estén al alza en todas las regiones.
Las estimaciones de utilidad por accion para 2026 del S&P 500 han aumentado aproximadamente un 7 % desde principios de ano

. También es importante destacar que la amplitud de las revisiones al alza de las utilidades esperadas es bastante notable. En el MSCI Europa, aproximadamente el 70% de los
sectores han experimentado revisiones netas positivas de utilidades por accion en lo que va del ano, en comparacion con alrededor del 70% en EE. UU. y el 60% en Jap

. Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos. De las empresas que han presentado sus informes hasta el momento, la tasa de cumplimiento de las
expectativas se situa en torno al 97%, por encima del promedio a largo plazo del 76%.

. En particular, destacamos los resultados de los grandes bancos en EE. UU, que han superado ampliamente las expectativas para el segundo semestre. Trading récord o casi
record, liderado por acciones; banca de inversion se recupera con claridad. Ingresos por intereses en general en linea o levemente por sobre lo previsto. BAC y WFC liberaron
provisiones, ambos destacan un consumidor estadounidense aun resiliente. Los bancos siguieron ganando eficiencia respecto a sus ingresos (ej. BAC hizo crecer sus ingresos muy
por encima de sus gastos).

. Y mirando mas alla del trimestre en curso, las nuevas previsiones de utilidades para el periodo 2026-2028 han aumentado considerablemente y las expectativas de aumento

— dela productividad son sustanciales
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Esperamos que la renta variable se mantenga al alza, impulsada principalmente por crecimiento de utilidades y no por expansion de multiplos,
aunque los ajustes recientes dejaron las valorizaciones en niveles mas atractivos en algunos sectores ligados gran tecnologia.

Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones tecnolégicas y de algunas regiones respecto de sus
utilidades esperadas.

Vemos oportunidades en mercados emergentes dados los recientes ajustes, principalmente en mercados como Corea.

En el caso de EE. UU, nos parece razonable que la tesis de inversion en |IA pase gradualmente desde infraestructura (GPUs y semiconductores)
hacia monetizacion, productividad y adopcion empresarial, por eso preferimos hiperescaladores sobre semiconductores en términos relativos.

La correccion reciente en Tecnologia US (principalmente Mag 7) mejoro sus valorizaciones relativas.

Sectores favoritos: Bancos, industriales, salud y Tecnologia (mas enfocado en hiperescaladores)




Mercados

Mas diversificacion regional, mas diversificacion sectorial
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* Los sectores mas value ciclicos lideran, sigue habiendo mucho potencial en tecnologia
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Perspectivas de crecimiento se mantienen positivas. La inflacion todavia sigue sobre las metas de los principales bancos centrales

Crecimiento del PIB, % interanual: GS frente a consenso PMI Compuesto Global PMI Compuesto Global vs PIB Global
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos a Julio 2026
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Buena visibilidad corporativa

+ Esto deberia seguir retroalimentando una mayor visibilidad corporativa, con utilidades que se siguen revisando al alza con mas potencial en mercados
emergentes
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Tasas altas por mas tiempo

» Las condiciones financieras se mantendrian acomodaticias. Mas alla de que el mercado incorpora alzas de tasas, nosotros creemos que La FED mantendria
las tasas estables el resto del ano

. .. GS US Financial Conditions Index
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Las acciones vinculadas a la |A han tenido dificultades en las ultimas semanas...

» Diversas acciones vinculadas a la IA han sufrido un fuerte retroceso en las ultimas semanas. En emergentes, el indice Kospi, impulsado principalmente por las principales
empresas de memoria, ha caido un 25% desde sus maximos recientes. (-30% en el caso del MSCI de Corea).

+ Otras acciones de empresas de memoria en EE.UU, como Micron, también llegaron a caer un 30%, mientras que el indice de semiconductores (SOX) se ha ajustado un 20%
desde sus maximos recientes.

indice MSCI Korea desempefio acumulado Ytd indice SOX desempefio acumulado Ytd
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos al 24 de Julio de 2026. .
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La narrativa sobre la implementacion de la IA esta cambiando

* La correccion en las acciones tecnoldgicas probablemente se debid a varios factores. La noticia de que Meta podria estar buscando vender el acceso a sus recursos y
modelos informaticos se interpretd como una senal de la intencion de la compania de monetizar su infraestructura y preservar la flexibilidad en su utilizacion. Esto generoé
preocupacion por el riesgo de sobredimensionamiento, cuestionando el gasto de capital futuro de los hiperescaladores y el momento en que podria materializarse
una mayor demanda de chips y memoria para IA. Ademas, los informes de que Apple ha estado evaluando la posibilidad de comprar memoria a proveedores chinos
aumentaron los temores sobre la posible amenaza al poder de fijacion de precios y los margenes de los actores coreanos establecidos si la capacidad china se incrementa.

» Es probable que la preocupacion por un mayor enfoque en la eficiencia de los tokens también haya influido en estas empresas, asi como las noticias sobre laboratorios
de IA chinos como Moonshot, que estan reduciendo la brecha tecnologica con Estados Unidos.

Silicon data LLM Token Expenditure Cost per 10M-input +2M-Output Token workload
Index Cost per Million Tokens
$100.0
2. 1000 $100
R
19000
$75
18000
$60.0
17000 $55.0
$50
1.0 $44.0
1 SO0
1.4000 $25 $20.0
13000
$6.5 $5.5
M silicon Data LLM Token Expenditure Index - Last Price 1.4658 1.2000 $0 - -
dan Feb Mar Apr May dun Jul Claude Claude GPT-5.4 Gemini3.1 Claude GPT-5  Gemini3.1
2026 Opus 4.6 Sonnet 4.6 Pro Preview Haiku 4.5 mini Flash-Lite

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; MS. Datos al Julio de 2026 .
12




fynsa

Oportunidades Renta Variable Internacional

La Factores téecnicos

Si bien también influy6 algun cambio en los fundamentos, la mayor parte de la caida probablemente se debio a factores técnicos. Hasta hace unas semanas, el repunte
de las acciones de semiconductores habia llevado los indicadores de posicionamiento a su nivel mas alto desde 1999-2000.

indice de semiconductores de Filadelfia: Distancia respecto a la media movil Indice SOX RSI
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos al 24 de Julio de 2026 .
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. pero muchos de los factores fundamentales clave siguen en juego.

+ Varios bancos de inversion mantienen su perspectiva alcista sobre el sector, impulsada por (1) el papel crucial que desempenan los semiconductores en la cadena de
valor tecnologica, (2) las crecientes oportunidades de crecimiento en el ambito del contenido en todas las aplicaciones y (3) las mejoras estructurales en la rentabilidad y el
flujo de caja libre, factores que se mantienen intactos. Es importante destacar que el crecimiento sostenido de los ingresos de la industria de semiconductores se ve
amplificado por el fuerte impulso derivado del crecimiento acelerado de la inversion en centros de datos. Se prevé que esta ola de gasto se mantendra mas alla de
2026, beneficiando a toda la cadena de valor de los semiconductores.

Gastos de capitalen |A-LTM
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; JPM. Datos a Julio de 2026 .
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. pero muchos de los factores fundamentales clave siguen en juego.

* A pesar de la reciente disminucion de la confianza en las marcas de memoria, observamos que los precios de la DRAM se han mantenido elevados. Esto apunta a una
escasez estructural de oferta y demanda de DRAM/NAND que se extiende hasta 2028, en consonancia con la prevision recientemente revisada de Micron de una
escasez de oferta y demanda mas alla de 2027, ya que la creciente demanda impulsada por la IA y los servidores, junto con la priorizacion de HBM, mantiene la oferta
convencional de DRAM y NAND ajustada

+ JPM preve que esta escasez de oferta y demanda se traduzca en un crecimiento saludable de los ingresos por DRAM y NAND durante los proximos 3 anos.

Precios de memoria DRAM Ingresos por DRAM
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; JPM. Datos a Julio de 2026 .
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.. Y esto ha abierto una brecha entre precios y fundamentos

Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones de semiconductores (y otros mercados fuertemente indexados al mercado de
memoria como Korea y EM) y sus ganancias relativas, ya que estas acciones han retrocedido a pesar de la continua solidez de las utilidades. Dado que los fundamentos
se mantienen sélidos, creemos que los inversionistas deberian aumentar su participacion en este sector durante el 3T26

MSCI Corea vs estimacion de utilidades fwd Indice Semiconductores vs estimacion de utilidades fwd

3900 500 17000 GO0
550

3400 450 15000
Flels] RO0

2o00 13000
ago A50
A0 200 110 G 400
1900 250 [ooo a50
200 300

P Lels] Fislwle]
150 280
[=Tale] o S _—
piwinl 200
400 50 inlale] 150

jul-24 oct-24 erwe-25 abr-25 jul-25 oct-25 ene-26 abr-26  jul-26 dic -2 mar-25 jun-25 sapt-25 dic-25 mar-6 jun-26
FRASC Korea Irnclox 12rmi Parcd EPS (cdard S0 Incdes 12 ford EPS der)

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; Datos al 24 de Julio de 2026 .
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.. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

El sector de semiconductores se ha ajustado -gx en el ultimo mes, pasando cotizar a 30x P/U fwd 12m a 21x, cerca de sus promedios de largos plazo. Esto significa, que la
prima respecto al S&P 500 disminuyo del 45% al 10% , tras el reciente ajuste.

El mercado coreano en tanto se ha ajustado -3x en el ultimo mes, pasando cotizar a 8x P/U fwd 12m a 5x, un descuento historico Esto significa, que el descuento respecto
a la renta variable global medida pro el MSCI ACWI es el 70%, un nuevo minimo histérico.

Finalmente, los mercados emergentes a nivel agregado cotizan en la parte baja del rango de valorizacion de los ultimos 10 anos a tanto solo 10,5x P/U fwd 12m. Esto
significa, que el descuento respecto al S&P 5000 es del 55%, un nuevo minimo histérico.

SOX index P/E fwd 12m MSCI Corea P/E fwd 12m MSCI EM P/E fwd 12m
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PAE farc 12m Prom. mmmmm 42 ClESy PAE fad 12m Prom ===== 2 desv P/E furd 12 =——Prom. - +2 desw
—————tldesy  meee— - 1 desv —————-zdesvy Tmm== *ldesy === -idesy  ===s=s —2desy aeeaa 1desv ===== -1 desv 0 ===—= o 2 desv

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos al 24 de Julio de 2026 .
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.. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

* En el mercado americano en tanto, el NASDAQ coriza a 23,5x P/U fwd 12m, muy cercano a sus promedios de largo plazo y lejos de las 30x que cotizaba a fines de 2025.

» El sector tecnologico en EE,.UU en tanto que ha caido un 13% desde sus maximos recientes se ha ajustado -5x desde comiendo de ano, pasando cotizar a 27x P/U fwd 12m
a 21x, y cercanos a sus promedios de largo plazo. Esto significa, que la prima respecto al S&P 500 disminuyo del 30% desde mediano de 2025 y de 20% a inicios de 2026
a solo 10% (en tono a su media historica)

* Y el grupo de acciones de Mag 7, muchas de ella hiperescaladores (principalmente Alphabet, Amazon, Microsoft y Meta) en este ciclo de inversion |A, se ha ajustado -7x
desde comiendo de ano, pasando cotizar a 22x P/U fwd 12m a 30X, y cercanos a sus minimos de valorizacion en los ultimos 10 anos. Esto significa, que la prima respecto
al S&P 500 disminuyo del 40% desde fines del 2025 a solo 15% la menor prima en los ultimos 10 ainos un desde que comenzo el auge de la IA.

Nasdaq P/E fwd 12m Tech Sector US P/E fwd 12m Mag 7 US P/E fwd 12m
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg;. Datos al 24 de Julio de 2026
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.. Prevision de resultados del segundo trimestre: los sélidos beneficios empresariales ofreceran apoyo al mercado.

* Incluso con el aumento de la incertidumbre geopolitica en el segundo trimestre, es positivo que las previsiones de utilidades para 2026 estén al alza en todas las regiones.
Las estimaciones de utilidad por accion para 2026 del S&P 500 han aumentado aproximadamente un 7 % desde principios de ano, mientras que las estimaciones europeas
han subido alrededor de un 2,5 %.

Niveles de EPS estimados para 2026 del S&P 500 y el MSCI Eurozone

107
106

104
103
102
101 4

e

100 —

Jan26 Feb 26 Mar 26 Ao 26 May 26 Jun26 Wl 2%
S&PS00 2026¢ EPS (5, rebased 10 100)  —— MSCl Eurozone () —— Iran Attack

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; JPM. Datos al Julio de 2026 .
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.. Prevision de resultados del segundo trimestre: los sélidos beneficios empresariales ofreceran apoyo al mercado.

+ También es importante destacar que la amplitud de las revisiones al alza de las utilidades esperadas es bastante notable. En el MSCI Europa, aproximadamente el 70% de
los sectores han experimentado revisiones netas positivas de utilidades por accion en lo que va del ano, en comparacion con alrededor del 70% en EE. UU. y el 60% en

Japon.

Cambios en las revisiones de utilidades por accion de los sectores MSCI Europe

desde enero de 2026.

EPS Revisions Current
MSCI Europe 1%
Energy 15%
Materials 33%
Industrials 21%
Discretionary -29%
Staples 1%
Healthcare -14%
Financials 28%
IT 18%
Telecoms -14%
Utilities 12%
Real Estate 10%
Source: IBES

Jan '26
4%
-27%
-24%
1%
-33%
-47%
-16%
39%
25%
9%
8%
-18%

Change
15%
43%
57%
22%

4%
59%
2%
-12%
-T%
-5%
4%
28%

Cambios en las revisiones de utilidades por accion de los sectores
MSCI ACWI desde enero de 2026.

Energy 48.0%
IT

Materials

MSCI AC World
Comm. Services
Industrials
Financials
Utilities

Staples

Real Estate 29%

Healthcare 6.3%

Discretionary -6.6%

-15% 5% 5% 15% 25% 35% 45% 55%

u MSCI AC World ytd change in 2026e EPS

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; JPM. Datos a Julio de 2026
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.. Prevision de resultados del segundo trimestre: los sélidos beneficios empresariales ofreceran apoyo al mercado.

* Y la amplitud de las ganancias corporativas también viene mejorando, lo que es positivo para la sostenibilidad de la tendencia alcista del mercado americano. Ya no
es solo el aporte considerable del sector tecnologico en el crecimiento de utilidades de EE.UU, sino también, que sectores mas ciclicos - value que venian con crecimiento
de utilidades de un digito, es probable que puedan incluso igualar el crecimiento de gran tecnologia en los proximos trimestres. De ahi se entiende también la
performance superior durante este afno del indice Rusell 2000 que ha doblado la rentabilidad del S&P 500.

Magnificente Seven and S&P 500 Year over Year Growth

50%
45% 44%
40% 39%
37% S 37%
35% 33%
31% 31% 319% 31%
30%
279 28%
25% 23%
20%
15% 13%
1%
10%
7%
5% 3% 3%
v 1N ]

1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 1Q2026 2Q2026E 3Q2026E 4Q2026E 1Q2027E
W Magnificent Seven MS&P 493

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; MS. Datos a Julio de 2026 .
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.. Prevision de resultados del segundo trimestre: los sélidos beneficios empresariales ofreceran apoyo al mercado.

» Y este deberia ser otro buen trimestre en términos de resultados para las principales regiones. Los trimestres previos vienen precedidos de amplias sorpresas positivas
en términos de resultados corporativos y esperamos que siga siendo el caso para el 2T26. De ser asi, las utilidades esperadas para los trimestres siguientes se seguirian
revisando alza, aunque la amplitud de las revisiones de utilidades para el caso del S&P 500 ya es bastante notable.

Utilidades por accion trimestrales del S&P 500 desde el primer Sorpresas de utilidades S&P 500 y Ero Stoxx 600  Amplitud de las revisiones de utilidades
trimestre de 2024 del S&P 500
20%
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; MS. Datos a Julio de 2026
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.. Y Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos.

* Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos. De las empresas que han presentado sus informes hasta el momento, la tasa de cumplimiento
de las expectativas se situa en torno al 97%, por encima del promedio a largo plazo del 76%

Empresas del S&P 500 que superan las estimaciones de EPS y ventas. Empresas del indice Stoxx600 que superan las estimaciones de EPS y ventas.

85% -
95% -

75%
85% -

65% -
5% ¥\ /N T T T T TR RS TR - - N e W A

55%
65% -
55% - ' 45% -
45% %% 1
35%'IY['IY-"IYY[IIY[YYY"YYffll"-YYY'YYYIYl[l‘Y["YI'IYIYIYYIIIYI‘IYI'YY" 25%
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—— S&P 500 % cos beating EPS estimates ——— S&P 500 % cos beating Sales estimates

Stoxx 600 % cos beating EPS estimates

Stoxx 600 % cos beating Sales estimates

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; JPM. Datos a Julio de 2026 .
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Resultados del 2T26 siguen superando las expectativas del mercado.

Batiendo estimaciones. Con un 57% de las compaiiias del S&P 500 habiendo reportado sus resultados del segundo trimestre, la temporada continua mostrando un desempeno superior a lo esperado. Hasta
ahora, el 86% de las empresas ha superado las estimaciones de utilidades, por encima de su mediana historica, mientras que el 70% ha superado las estimaciones de ingresos. En Europa, con un 52% de las
companias del Stoxx 600 reportando, el 59% ha superado las estimaciones de utilidades y el 62% las de ingresos.

Sorpresas/crecimiento. En Estados Unidos, las companias del S&P 500 han registrado un crecimiento de utilidades de 20% anual, superando las expectativas del mercado en 8 puntos porcentuales, mientras
que los ingresos crecen 12% anual, con una sorpresa positiva de 3 puntos porcentuales. Ocho de los once sectores reportan crecimiento de utilidades de dos digitos, liderados por financieras y tecnologia. En
Europa, el crecimiento de utilidades alcanza 22% anual, con una sorpresa positiva de 4 puntos porcentuales, impulsado principalmente por el sector energia, aunque excluyéndolo las utilidades igualmente
avanzan 10% anual. Los ingresos crecen 10% anual, tambien por encima de las expectativas.

Revisiones de EPS. Desde el inicio de la temporada de resultados, las estimaciones de utilidades han continuado mejorando. En Estados Unidos, el EPS blended del segundo trimestre ha seguido revisandose al
alza conforme avanzan los reportes y la proporcion de companias que eleva su guia de utilidades es la mas alta desde 2021, reflejando una mejora en las perspectivas corporativas. A nivel de consenso, el
mercado continua proyectando un solido crecimiento de utilidades para 2026 y 2027, especialmente en Estados Unidos, donde las expectativas de crecimiento del EPS se mantienen por encima de las de otras
regiones desarrolladas.

Resultados destacados. En Estados Unidos, el sector financiero ha sido el principal contribuyente al crecimiento de utilidades del trimestre, seguido por tecnologia, mientras que ocho de los once sectores
reportan crecimiento de utilidades de dos digitos. En Europa, el sector energia lidera el crecimiento gracias al alza de los precios energeticos, aunque la expansion de utilidades también se observa en la mayoria
de los sectores, lo que confirma que la fortaleza de la temporada de resultados ha sido ampliamente generalizada.

% % % % v o,
No. of cos beal‘;ncgo;PS Mis;::ZPS EPS Yhyoy heat.i;;l’ssa\es Miss.iﬁn;ossales Sales Shyoy S&Psoo Blended Qz 26e EPS /Oy/y
reported | Total % reported estimates estimates surprise EPS growth estimates estimates. surprise Sales growth
S&P500 250 440 57% 86% 11% 8% 20% 70% 15% 3% 12% 25%
Energy T 1 21 33% 86% 14% 19% TT% 100% 0% 10% 23% I -
Materials 1% 1 26 58% 80% 20% 6% 44% 3% 13% 2% 11% :
Industrials 8 4 74% 85% 1% 6% 11% 69% 16% 3% 9% 4% 4
Discretionary 21 4 62% T1% 24% 3% 8% 57% 19% 2% % 2%
Staples 8 ! 21 38% 100% 0% 5% 9% 5% 13% 2% 16% 2% 4
Healthcare 24 54 44% 96% 4% 14% 19% 92% 0% 3% T%
Financials 5 75 68% 90% 8% 1% 27% 69% 16% 5% 16% 8% -
IT a0 53 51% 85% % 1% 32% 78% 11% 3% 17% 16%
Com. Services 9 20 45% 8% 22% -3% 9% 44% 33% 1% 15% '
Utilities 13 7 " 42% 7% 15% 4% 12% 38% 46% 2% 5% s
Real Estate 20 | kil 65% 90% 10% 2% 12% 70% 5% 2% 14% 12% 4
Ex-Finaneials & Real Estate 179 | 334 54% 84% 12% % 18% 70% 16% 2% 1% 1'3’-';;‘;"_25 Aug-25 Hm:u.js, Fgl:l..Eﬁ May-26
Ex-Energy 243 |/ 419 58% 86% 11% 8% 19% 89% 15% 3% 11%
Cyelicals 18 187 63% 82% 14% 8% 23% 89% 15% 3% 10% ——— S&PS00 Blended 20 '25e EPS, %yly
Defensives 54 126 43% 89% 9% 5% 12% 89% 19% 2% 10%

Fuente: Fynsa Inversiones JPM
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.. y Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos.

* En particular, destacamos los resultados de los grandes bancos en EE.UU, que han superado ampliamente las expectativas para el segundo semestre.

» Trading record o casi record, liderado por acciones; banca de inversion se recupera con claridad. Ingresos por intereses en general en linea o levemente por sobre lo
previsto. BAC y WFC liberaron provisiones, ambos destacan un consumidor estadounidense aun resiliente. Los bancos siguieron ganando eficiencia respecto a sus ingresos
(ej. BAC hizo crecer sus ingresos muy por encima de sus gastos).

Resultados corporativos principales bancos. Amplias sorpresas positivas en EPS y ventas en el 2T26

. L. - L. Ventas Ventas
Utilidad/accion | Utilidad/accion | Sorpresa Sorpresa
Banco N reportadas (US$ | esperadas (US$
reportada (US$) | esperada (US$) utilidad ventas
bn) bn)

Goldman Sachs (GS) US$20,98 US%$14,38 +45,9% US%$20,34 US%$16,12 +26,2%
J.P.Morgan (JPM) * US$7.70 US$5.55 +38,7% US$57.35 US$50.61 +13,3%
Morgan Stanley (MS) US%$3.46 US%2,93 +18,1% US%$21,30 US$19.62 +8,6%
Citigroup (C) US$3.15 US$2,73 +15,4% US$24.77 US$23,66 *4,7%
Wells Fargo (WFC) US%$2,00 US%1,72 +16,3% US$22.62 US%$21.87 +3,4%
Bank of America (BAC) US%1,21 US$1.12 +8,0% US%$31.60 US$30.67 +3,0%

Fuente: Fynsa Inversiones; GS; Bloomberg: ! La cifra reportada de JPM incluye la ganancia extraordinaria por su participacion en Visa (~US$4.550mn), que infla tanto la utilidad como los ingresos titulares; descontandola, la sorpresa de utilidad es
menor (utilidad ‘limpia" US$6,32 vs. US$5,58) y la de ventas es de ~+7%.
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.. y Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos.

* En particular, destacamos los resultados de los grandes bancos en EE.UU, que han superado ampliamente las expectativas para el segundo semestre.

Ratios de capital mixto, rentabilidad como punto mas fuerte y eficiencia batiendo expectativas en todos los bancos

Eficiencia (vs. consenso)

Capital (CET1)

Goldman Sachs 12.9%
Citigroup 12.8%
Morgan Stanley 14.8%
J.P. Morgan 141%
Bank of America 11.2%
Wells Fargo 10.3%

+4o0pb

+*10pb

-30pb

-20pb

estable

estable

God en JPM y M5 baja por mayeor actividad y recompras, no

Rentabilidad (ROE)

Morgan Stanley
J.P. Morgan

Goldman Sachs
Bank of America

Citigroup

Mayoria por sobre sus metas de mediano plazo; Citi en linea
con su objetivo de 10%-11%.

Morgan Stanley 65.1%
Citigroup 57.1%
J.P. Morgan 48,0%
Wells Fargo 61.6%
Bank of America RB.6%
Goldman Sachs” RB.8%

~2g5pb mejor

~220pb mejor

~17opb mejor

~130pb mejor

~120pb mejor

vs. 62.0% hace 1
afo

‘Cifra semestral. Mejora impulsada por ingresos creciendo
tes): excepcion: WFC, gue

fictencia lecnologica.

fynsa

Fuente: Fynsa Inversiones; GS; Bloomberg: ! La cifra reportada de JPM incluye la ganancia extraordinaria por su participacion en Visa (~US$4.550mn), que infla tanto la utilidad como los ingresos titulares; descontandola, la sorpresa de utilidad es
menor (utilidad ‘limpia" US$6,32 vs. US$5,58) y la de ventas es de ~+7%.
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.. Y Los primeros resultados del segundo trimestre estan siendo muy positivos.

Finamente, mirando mas alla del trimestre en curso, las nuevas previsiones de utilidades para el periodo 2026-2028 han aumentado considerablemente y las
expectativas de aumento de la productividad son sustanciales.

S&P 500 Earnings Estimates

May-25 Sep-25
2025 2026 w2027 e 2028

w

Jan-26

$278
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S&P 500 forward operating marging
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg; MS. Datos a Julio de 2026
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El sector bancario sigue mostrando siendo un sector destacado dentro del S&P 500

Desde nuestra ultima recomendacion, los bancos US, han seguido mostrando un desempeno superior dentro del mercado americano. Ver informe. Desde el 22 de mayo los
bancos acumulan un desempeno de +12,3% vs el +8,7% del sector ampliado y el -0,64% del S&P 500, consolidandose como uno de los sectores mas rentables de los ultimos
12 meses superando incluso al gran sector de tecnologia.

Esperamos que el buen desempeno se sostenga, sobre todo después de los buenos resultados del segundo trimestre que superaron ampliamente las expectativas del
mercado.

Desempefo Bancos vs sector financiero US y S&P 500 desde Desempefio Bancos vs sector financiero US y S&P 500 YTD

Comparative Returns KEBWE US Equity Setrings

05,/22,/2026 |= Il 07 /24,2026 [=IRataslCaily A ay(s) [Table
uri

Currency Price C Total Return Diffe
12/31/2025 07/24/2026 Dail:
KBWB US Equity uUsD
XLF US Equity usD
SPX Index usD

rancial Select Sector SPDR ETF

Invesco KBW Banlk ETF

Fuente: Fynsa Inversiones; Blooomberg. Datos al 24 Julio de 2026
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Sector Financiero US. Fundamentos y Valoracion.

Mientras tanto el crecimiento de las utilidades futuras de los bancos continua en aumento (actualmente en torno a un 16%), mientras que las valorizaciones siguen siendo
atractivas.

En los ultimos 12 meses las utilidades esperadas para el sector financiero se Sector Bancos. Compresion de multiplos P/E a pesar de que las Utilidades
han revisado 25% al alza esperadas por accion se han mantenido al alza para los proximos 12 meses
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Sector Financiero US. Valorizacion.

Si bien los multiplos se han expandido recientemente, el sector sigue transando cercanos a sus promedios de largo plazo

Valorizaciones absolutas en niveles cercanos a promedios, y un descuento de 35% respecto al promedio de valorizacion frente al S&P 500

Sector Bancario multiplo P/U fwd 12m Sector Bancario valorizacion relativa S&P 500 (P/U fwd 12m)
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Fuente: Fynsa Inversiones; Blooomberg Datos al 24 Julio de 2026. .
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Sector Financiero US. Alto Potencial

* Los precios objetivo de consenso implican retornos adicionales en torno al 10%.

S&P 500 Banks sector target price vs px last Principales posiciones ETF Bank US (KBWB)
800 1205
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Las acciones vinculadas a la |A han tenido dificultades en las ultimas semanas...

Diversas acciones vinculadas a la |IA han sufrido un fuerte retroceso en las ultimas semanas.

Las acciones de empresas de memoria en EE.UU, como Micron, también llegaron a caer un 30%, mientras que el indice de semiconductores (SOX) se ha ajustado un 20%

desde sus maximos recientes.

Pero estos ajustes los seguimos interpretando como oportunidades de compra, en un contexto donde el auge de la IA ha sido impulsado por un crecimiento

extraordinario de las utilidades en lugar de expansiones descontroladas de los multiplos
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El auge de la IA ha sido impulsado por un crecimiento extraordinario de las

utilidades en lugar de expansiones descontroladas de los multiplos
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Oportunidades Sector Tecnologico S&P 500

.. Y esto ha abierto una brecha entre precios y fundamentos

+ Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones tecnologia ya que estas acciones han retrocedido a pesar de la continua solidez de
las utilidades. Dado que los fundamentos se mantienen sélidos, creemos que los inversionistas deberian aumentar su participacion en este sector durante el 3T26

+ Las utilidades esperadas en el sector tecnoldgico se han revisado un 82% al alza en los ultimos 12 meses

Tech Sectors . Compresion de multiplos P/E a pesar de que las utilidades
esperadas por acciéon se han mantenido al alza para los proximos 12 meses
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Oportunidades Renta Variable Internacional

.. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

» El sector tecnologico en EE,.UU en tanto que ha caido un 13% desde sus maximos recientes se ha ajustado -5x desde comiendo de ano, pasando cotizar a 27x P/U fwd 12m
a 21x, y cercanos a sus promedios de largo plazo. Esto significa, que la prima respecto al S&P 500 disminuyo del 30% desde mediano de 2025 y de 20% a inicios de 2026

a solo 10% (en tono a su media histoérica)
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Oportunidades Sector Tecnologico S&P 500

.. Y esto ha abierto una brecha entre precios y fundamentos

+ Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones de tecnologia, ya que estas acciones han retrocedido a pesar de la continua solidez
de las utilidades. Dado que los fundamentos se mantienen sélidos, creemos que los inversionistas deberian aumentar su participacion en este sector durante el 3T26

» Las utilidades esperadas n el sector de semis conductores se han revisado un 45% al alza en los ultimos 12 meses

Mag 7. Compresion de multiplos P/E a pesar de que las utilidades esperadas

Mag 7 Sector vs estimacion de utilidades fwd o ) .
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Oportunidades Sector Tecnhologico S&P 500
.. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

* Y el grupo de acciones de Mag 7, muchas de ella hiperescaladores (principalmente Alphabet, Amazon, Microsoft y Meta) en este ciclo de inversion IA, se ha ajustado -7x
desde comiendo de ano, pasando cotizar a 22x P/U fwd 12m a 30X, y cercanos a sus minimos de valorizacion en los ultimos 10 anos. Esto significa, que la prima respecto
al S&P 500 disminuyo del 40% desde fines del 2025 a solo 15% la menor prima en los ultimos 10 aflios un desde que comenzé el auge de la IA.

Mag 7 index P/E fwd 12m Mag 7 index P/E fwd 12m relativo S&P 500
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Oportunidades Sector Tecnologico S&P 500

Sector Tecnolégico US. Alto Potencial

* Los precios objetivo de consenso implican retornos adicionales en torno al 25%.

Principales posiciones Magnificent Seven ETF (MAGS)

S&P 500 Magnificent Seven target price vs px last
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Oportunidades Sector Tecnologico S&P 500

Sector Tecnolégico US. Alto Potencial

Los precios objetivo de consenso implican retornos adicionales en torno al 30%.

Principales posiciones Tech sector ETF (XLK)

Tech sector target price vs px last
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Oportunidades Mercados EM: Corea EWY ETF

El mercado Coreano ha sufrido una de las mayores caidas no recesivas con un drawndown de -30% respecto al mercado

* La correccion sobre todo del sector de semiconductores y memoria se puede deber a varios factores . La noticia de que Meta podria estar buscando vender el acceso a sus
recursos y modelos informaticos se interpretd como una senal de la intencion de la compania de monetizar su infraestructura y preservar la flexibilidad en su utilizacion. Esto genero
preocupacion por el riesgo de sobredimensionamiento, cuestionando el gasto de capital futuro de los hiperescaladores y el momento en que podria materializarse una mayor
demanda de chips y memoria para IA. Ademas, los informes de que Apple ha estado evaluando la posibilidad de comprar memoria a proveedores chinos aumentaron los temores
sobre la posible amenaza al poder de fijacion de precios y los margenes de los actores coreanos establecidos si la capacidad china se incrementa.

» Es probable que la preocupacion por un mayor enfoque en la eficiencia de los tokens también haya influido en estas empresas, asi como las noticias sobre laboratorios de IA chinos
como Moonshot, que estan reduciendo la brecha tecnologica con Estados Unidos.

* Si bien también influyo algun cambio en los fundamentos, la mayor parte de la caida probablemente se debio a factores técnicos. Hasta hace unas semanas, el repunte de las
acciones de semiconductores habia llevado los indicadores de posicionamiento a su nivel mas alto desde 1999-2000.

1Y Max Drawdown del MSCI Corea respecto al mercado (MSCI ACWI1)

1Y Max Drawdown sector MSCI Corea
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Oportunidades Mercados EM: Corea EWY ETF

. pero muchos de los factores fundamentales clave siguen en juego.

* A pesar de la reciente disminucion de la confianza en las marcas de memoria, observamos que los precios de la DRAM se han mantenido elevados. Esto apunta a una
escasez estructural de oferta y demanda de DRAM/NAND que se extiende hasta 2028, en consonancia con la prevision recientemente revisada de Micron de una
escasez de oferta y demanda mas alla de 2027, ya que la creciente demanda impulsada por la IA y los servidores, junto con la priorizacion de HBM, mantiene la oferta
convencional de DRAM y NAND ajustada

+ JPM preve que esta escasez de oferta y demanda se traduzca en un crecimiento saludable de los ingresos por DRAM y NAND durante los proximos 3 anos.

Precios de memoria DRAM Ingresos por DRAM
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Oportunidades Mercados EM: Corea EWY ETF

.. Y esto ha abierto una brecha entre precios y fundamentos

* Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones de semiconductores (y otros mercados fuertemente indexados al mercado de
memoria como Korea y EM) y sus ganancias relativas, ya que estas acciones han retrocedido a pesar de la continua solidez de las utilidades. Dado que los fundamentos
se mantienen sélidos, creemos que los inversionistas deberian aumentar su participacion en este sector durante el 3T26

+ Las utilidades esperadas en Corea se han revisado un 400% al alza en los ultimos 12 meses, en linea con como se han multiplicado el precio de las memorias DRAM

MSCI Corea. Compresion de multiplos P/E a pesar de que las utilidades

MSCI Corea vs estimacion de utilidades fwd iyt . -
esperadas por acciéon se han mantenido al alza para los proximos 12 meses

3900 500 14 550
4772
450
3400 o
1= A50
00
leTalsl
50 10 IE0
E¥ T lst 300
. =] 250
1500 250
2040 i
1400 B 150
150
X
= Tu T 5
7 1000 4 503
00 50
jul-24 oct-24 ene-25 abr-25 jul-25 oct-25 ernwe-26 abr-26 jul-26 : GO
jul-25 sept-25 MOW-25 ense-25 mar-26 miay-26 jul-z6

FASC Koreea Inclees 12 Parcd EPS (ceerd

Karea PAE furd az2im

Kaorea EPS 126 furd (Eje Der)

Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos al 24 de Julio de 2026




fynsa

Oportunidades Mercados EM: Corea EWY ETF

. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

» El mercado coreano en tanto se ha ajustado -3x en el ultimo mes, pasando cotizar a 8x P/U fwd 12m a 5%, un descuento historico .Esto significa, que el descuento respecto
a la renta variable global medida pro el MSCI ACWI es el 70%, un nuevo minimo histérico.

MSCI Corea P/E fwd 12m MSCI Corea valorizacion relativa MSCI ACWI (P/U fwd 12m)
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Oportunidades Mercados EM: Corea EWY ETF

Mercado Coreano. Alto Potencial

El ejercicio demuestra que, incluso asumiendo un escenario macro severamente adverso, el indice presenta un potencial alcista debido a una asimetria extrema por valoracion.
La caida reciente llevo al forward P/E del KOSPI a 5,6x, un nivel inferior al suelo de la Gran Crisis Financiera de 2008 y su menor registro desde 2004.

El modelo estresa el consenso actual aplicando un recorte del -33% (mediana historica de caidas en crisis), deprimiendo el EPS de 1175 a 787.

Se aplica sobre el EPS deprimido un multiplo de 11.4x, que representa la mediana historica de valoracion en los pisos ciclicos del mercado coreano.

La combinacion de estas dos variables de crisis arroja un valor fundamental tedrico de 8936 puntos, ubicandose significativamente por sobre el nivel de cotizacion actual (~6516
puntos). Esto implica un upside de 35%.

Corea' excluyendo los 2 nombres principales’ presenta ratios Incluso asumiendo revisiones a la baja Significativas de las gananCiaS y

precio/utilidad (P/E) a 12 y 24 meses de 10,1x y 8,6x respectivamente. una valoracion en el minimo histérico de ganancias, KOSPI tiene potencial
alcista en comparacion con el nivel actual.

(%) MXKR ex Top2 12m/24m fP/E(X) EPS Peak EPS Trough EPS NTM P/E (X)
. e e e
16 7/4/2008 1711 | 4/3/2009  100.6 41% 9.3 13.0
14 B/26/2012 2244 | 2112016 174.8 -22% 8.2 10.7
1/24/2018 2705 | 8/15/2019 180.6 -33% 9.4 10.8
12 2025/2020 1884 | 51272020 165.6 -12% 11.2 11.9
7/29/2021 2859 | 4/5/2023 1725 40% 11.4 14.8
10 9/5/2024 2952 | 21312025 2755 7% 8.8 9.4
g Median 33% 9.4 11.4
. Current Consensus NTM 1175 Potential Earnings 787
——12mPE Average +18D 18D 24m PIE EPS Integer (A) downgrades(A x -33%) (B)
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Oportunidades Mercados EM: Korea EWY ETF

Mercado Coreano. Alto Potencial

» Los precios objetivo de consenso implican retornos adicionales en torno al 85%. (pero solo apuntamos a un +35%)

MSCI Corea target price vs px last Principales posiciones ETF MSCI Corea US (EWY)
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

Mercados Emergentes mostrando un desempeno superior a nivel regional

A comienzos de ano plantemos que los mercados emergentes extenderian su rendimiento superior hasta 2026. Ver informe

+ El caso de diversificacion para EM sigue siendo solido, y creemos que las acciones de EM son una forma eficaz de capturar el impulso continuo de IA, expresado a traves
de lideres en tecnologia de EM en Corea, Taiwan y China. El rapido repunte en el mercado de la memoria ha proporcionado un viento de cola significativo, particularmente
para la tecnologia coreana.

+ Las acciones de los mercados emergentes han caido un 11% desde el maximo alcanzado el 22 de junio de 2026, debido a una aversion al riesgo que afectd a los sectores
mas grandes y concurridos de estos mercados, especialmente al tecnologico asiatico . Una fuerte caida en las acciones de IA/semiconductores en Corea del Sur y Taiwan,
tras fuertes repuntes y toma de ganancias, arrastro a la baja los indices de referencia de los mercados emergentes, que estan fuertemente concentrados en un pequeno
grupo de empresas de chips de gran capitalizacion, pero como hemos comentado a lo largo de la estrategia de renta varia internacional, los ajustes recientes pueden
significar un buen punto de entrada para el resto del afo.

Desempeio Mercados Emergentes vs S&P 500 y MSCI ACWI Ytd Desempeio Mercados Emergentes vs S&P 500 y MSCI ACWI 12m
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

.. Y esto ha abierto una brecha entre precios y fundamentos

+ Y se esta abriendo una brecha cada vez mayor entre el precio relativo de las acciones emergentes y sus ganancias relativas, ya que estas acciones han retrocedido a
pesar de la continua solidez de las utilidades. Dado que los fundamentos se mantienen sélidos, creemos que los inversionistas deberian aumentar su participacion en
esta region durante el 3T26

+ Las utilidades esperadas en Corea se han revisado un 66% al alza en los ultimos 12 meses

MSCI EMM. Compresion de multiplos P/E a pesar de que las utilidades

MSCI EEM vs estimacion de utilidades fwd 3 . .
esperadas por acciéon se han mantenido al alza para los proximos 12 meses
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

Y los resultados corporativos siguen sorprendiendo al alza

* En general, se espera que las utilidades en el segundo trimestre sean sélidas, con una notable concentracion en el sector tecnolégico/de memoria de
Corea La proyeccion agregada de crecimiento de las ganancias netas del segundo trimestre de 2026 para MSCI EM se situa en un elevado 91% interanual, con
la mayor atribucion del prondstico de crecimiento de Corea superior al 400% interanual. Excluyendo el sector de TI, las expectativas de crecimiento siguen
siendo bastante sélidas, con un +20% interanual, siendo los sectores de Materiales (+95%) e Industrias (+69%) las principales fuentes de fortaleza.

Revisiones de utilidades en mercados emergentes, excluyendo TI Crecimiento de utilidades de las principales economias
e industria. emergentes, excluyendo el sector de TI.
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

Y los resultados corporativos siguen sorprendiendo al alza

* En general, se espera que las utilidades en el segundo trimestre sean sélidas, con una notable concentracion en el sector tecnolégico/de memoria de
Corea La proyeccion agregada de crecimiento de las ganancias netas del segundo trimestre de 2026 para MSCI EM se situa en un elevado 70% interanual, con
la mayor atribucion del prondstico de crecimiento de Corea superior al 400% interanual. Excluyendo el sector de Tl, las expectativas de crecimiento siguen
siendo bastante solidas, con un +20% interanual, siendo los sectores de Materiales (+95%) e Industrias (+69%) las principales fuentes de fortaleza.

Los resultados del segundo trimestre superan las expectativas Por sectores, el EPS del segundo trimestre muestra una tendencia al alza
previas al inicio de la temporada, impulsados por mejoras en todas en los sectores de tecnologia, industria, materias primas y finanzas.
las regiones, excepto Europa emergente, Latinoamérica y Sudafrica.
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

.. Y esto ha dejado a las valorizaciones en niveles mas razonable y en algunos mercados particularmente atractivas

» Los mercados emergentes a nivel agregado cotizan en la parte baja del rango de valorizacion de los ultimos 10 anos a tanto solo 10,5x P/U fwd 12m. Esto significa, que el
descuento respecto al S&P 5000 es del 55%, un huevo minimo histérico.

MSCI EM P/E fwd 12m MSCI EM valorizacion relativa S&P 500 (P/U fwd 12m)
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Fuente: Fynsa Inversiones; Bloomberg. Datos al 24 Julio de 2026 H
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Oportunidades Mercados Emergentes EEM ETF

Mercados EM. Alto Potencial

» El posicionamiento de los grandes inversionistas institucionales en EM sigue siendo bajo. Cuando el posicionamiento esta tan deprimido y los fundamentos son solidos,
historicamente ha sido una senal de entrada atractiva: cualquier mejora en el sentimiento genera flujos de reposicionamiento que amplifican el alza. Los precios objetivo de
consenso implican retornos adicionales en torno al 35%.

Emerging Market target price vs px last Principales posiciones ETF Emreging Market (EEM )
2500 G502
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509; Actual Potcncial
2000 TAN AN SEMICOMNDUCTOR MAMLIFAL 13.34 2.350,0 52 504 3.195,5 Sé,0%
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Fuente: Fynsa Inversiones; Blooomberg. Datos al 24 Julio de 2026
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Disclaimer

1, Este documento ha sido elaborado con el proposito de entregar informacion que contribuya al proceso de evaluacion de alternativas de inversion. La vision
entregada en este documento no debe ser la unica base para la toma de una apropiada decision de inversion. Cada inversionista debe hacer su propia
evaluacion de inversion en funcion de su tolerancia al riesgo, estrategia de inversion, situacion impositiva, entre otras consideraciones. Antes de tomar una
decision de inversion en relacion a los instrumentos antes indicados, debera comprender cabalmente por si mismo, o en consulta con sus respectivos
asesores, todos los terminos, condiciones y riesgos inherentes a cada instrumento. Fynsa, ni ninguno de sus directores, ejecutivos, empleados o asesores,
es responsable del resultado de cualquier operacion financiera. Este documento no es una recomendacion, solicitud ni una oferta para comprar o vender
ninguno de los instrumentos financieros a los que se hace referencia en él. Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este documento
fueron obtenidos de fuentes que nos parecen confiables, no podemos garantizar que éstos sean exactos ni completos. Cualquier opinion, expresion o
estimacion contenida en este documento constituyen nuestro juicio o vision a su fecha de publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso. Se
prohibe la reproduccion total o parcial de este informe sin la autorizacion expresa previa por parte de Fynsa.

2.  Losinstrumentos a los que se refiere el presente documento no necesariamente se encuentran, ni se encontraran en el futuro, inscritos o registrados en los
Registros de Valores que lleva la CMF, como tampoco se encontraran necesariamente sujetos a la fiscalizacion o supervision de ésta. La informacion
contenida en el presente documento, bajo ninguna circunstancia debera ser utilizada ni considerada como una oferta de venta, solicitud de una oferta de
compra (suscripcion) ni recomendacion para realizar cualquier otra operacion o transaccion, salvo que asi se indique expresamente. En el caso que los
valores no estuvieren registrados en el Registro de Valores o en el Registro de Valores Extranjeros que lleva la Comision para el Mercado Financiero, ni el
emisor ni sus valores podran ser ofrecidos publicamente en Chile, salvo en la forma que la Ley N° 18.045 de Mercado de Valores lo autorice.

3. Los potenciales conflictos de interés relacionados a la informacion que consta en el presente documento se encuentran contenidos en el Manual de
buenas practicas publicado en www.fynsa.com. Se hace presente que, a la fecha de emision del presente documento, la(s) persona(s) que lo preparo(aron)
puede(n) o no mantener para si mismo(s) instrumentos financieros sobre los cuales versa la recomendacion, lo que, en ningun caso, conforme a los
procesos y criterios aplicados, influye o afecta la preparacion del mismo. Las politicas y procedimientos para las inversiones de los colaboradores de Fynsa
se encuentran contenidas en el Manual de buenas practicas. En el evento de requerir mayor informacion, por favor contacte a su gjecutivo o envie un mail a
fynsa@fynsa.cl

4.  En cumplimiento de lo establecido en la NCG N° 504 de la CMF, visite www.fynsa.com para conocer, cuando corresponda y sea aplicable, los nombres de
quienes elaboraron las evaluaciones o recomendaciones de inversion, los fundamentos técnicos que la sustentan y los potenciales conflictos de interés de
quienes las emitieron.
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