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Resumen econémico

Los mercados cambiaron su enfoque este trimestre hacia la evaluacion de una Reserva Federal bajo el
liderazgo del recién nombrado presidente Kevin Warsh?y un posible acuerdo de paz entre Irdn®y Estados
Unidos de América.

Con excepcién de Japdn, donde las tasas de interés continuaron aumentando, los bonos
gubernamentales globales se mantuvieron dentro de un rango acotado durante el trimestre y, por lo
general, generaron rendimientos positivos modestos.

Las acciones globales avanzaron en el segundo trimestre de 2026, impulsadas por el continuo optimismo
alrededor ala evolucién dela Inteligencia Artificial (I1A) y la disminucion de las tensiones en Oriente Medio.

Perspectivas de inversiéon

- Seesperaque el Banco de Canada mantenga sin cambios su tasa de interés de referencia durante 2026,
y que las futuras decisiones de politica monetaria dependan de la evolucién de los precios de la energia,
la incertidumbre comercial y el crecimiento econémico.
Si bien consideramos que una eventual renegociacion y extensién del T-MEC* (USMCA) sigue siendo el
resultado mas probable, escenarios alternativos prolongarian la incertidumbre y afectarian
negativamente la inversién y el crecimiento en toda América del Norte.
Aungue las condiciones de mercado a corto plazo contintian siendo inciertas, creemos que las empresas
gue conforman la estrategia estan bien posicionadas para afrontar el entorno actual y seguir generando
valor en el largo plazo.

RESUMEN ECONOMICO

Después de un afio que comenzd con temas de geopolitica dominando la atencién de los inversionistas, los
mercados cambiaron su enfoque durante el segundo trimestre hacia la evaluacion de la Reserva Federal (Fed)
bajo el liderazgo de su nuevo presidente, Kevin Warsh?, y a la posibilidad de un acuerdo de paz entre Iran3y
Estados Unidos de América.

Los precios del petréleo cayeron significativamente a mediados del trimestre ante el optimismo en torno a un
posible acuerdo entre Estados Unidos de América e Irdn3 que podria conducir a la plena reanudacion del trafico
a través del Estrecho de Ormuz®. El indice del dodlar estadounidense se fortalecid modestamente frente a las
principales divisas, ya que los inversionistas comenzaron a incorporar en sus expectativas una Fed mas restrictiva
bajo Kevin Warsh? y mayores rendimientos reales en Estados Unidos de América. Estos mismos factores
ejercieron presion sobre los precios del oro, que retrocedieron aproximadamente un 15% hasta el nivel
psicolégicamente importante de US$4.000.
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La expansién de la infraestructura relacionada con la inteligencia artificial (I1A) siguio siendo un tema dominante.
Las acciones de semiconductores e infraestructura de |A se recuperaron de la debilidad observada en el primer
trimestre, a medida que continud fortaleciéndose la confianza en una demanda sostenida de capacidad de
procesamiento. Los principales fabricantes de chips de memoria registraron fuertes alzas, con algunos
acercandose a capitalizaciones bursatiles de un billon de ddélares, mientras que los mercados tecnolégicos de
Asia se contaron entre los principales beneficiarios de esta tendencia.

En el &mbito de la politica estadounidense, el nuevo presidente de la Fed, Kevin Warsh?, adoptd un tono
restrictivo en su conferencia de prensa inaugural, sorprendiendo a los inversionistas que anticipaban una postura
mas moderada por parte de un presidente de la Fed nombrado por una administracién enfocada en reducir las
tasas de interés. Los datos econdmicos de Estados Unidos de América mostraron un mercado laboral resiliente,
una inflacion mas firme y sefiales mixtas en la actividad econdmica. El crecimiento econdmico se recuperd de la
contraccién asociada al cierre del gobierno a finales de 2025, respaldado por una soélida inversion en
infraestructura de IA. Sin embargo, las crecientes presiones inflacionarias derivadas del conflicto con Iran3 estan
afectando cada vez mas el poder adquisitivo de los hogares y complicando la trayectoria de la politica monetaria
dela Fed.

El segundo trimestre en Canada estuvo marcado por una recesion técnica, un mercado laboral volatil que mostré
una fuerte recuperacion en mayo, una mayor inflacién impulsada por los precios de la energia vinculados al
conflicto con Irdn®y un Banco de Canada (BoC) que mantuvo sin cambios su postura de politica monetaria en
medio de presiones contrapuestas. Los datos més recientes del PIB® apuntan a sefiales tempranas de
recuperacion, mientras que la inflacién subyacente permanece relativamente contenida. Cabe destacar que solo
el 39% de los componentes de la canasta del IPC’ subyacente se sitlan por encima del objetivo de inflacion del
2% del Banco de Canada, una disminucién significativa desde el nivel maximo cercano al 80%.

MERCADOS ACCIONARIOS

Los mercados accionarios globales avanzaron durante el segundo trimestre de 2026, impulsadas por el continuo
optimismo en torno a la inteligencia artificial y la disminucién de las tensiones en Oriente Medio. EIl MSCI World
Index8 registrd un alza de 13.3% en términos de ddlares estadounidenses, liderado por los mercados con una alta
ponderacién tecnoldgica en Asia y Estados Unidos de América, mientras que las bolsas de Europa desarrollada
tuvieron un desemperio relativamente rezagado.

El mercado japonés destacd como uno de los de mejor rendimiento durante el trimestre, impulsado por su
importante exposicién al sector de hardware tecnoldgico. Japdn alberga numerosas compafias que fabrican
equipos utilizados en la produccion de semiconductores, uno de los principales beneficiarios de la fuerte
demanda dentro del sector tecnoldgico. El mercado estadounidense también obtuvo resultados sdlidos,
respaldado por su significativa —aunque mas diversificada— exposicién a la tecnologia. En contraste, los
mercados desarrollados con una exposicion relativamente limitada al sector tecnoldgico, como Francia® y el
Reino Unido', quedaron rezagados frente a sus pares.

Dentro de los mercados emergentes, regiones con una alta concentracion de compafias vinculadas a

semiconductores, como Corea del Sur y Taiwan', generaron soélidos rendimientos y contribuyeron
significativamente al avance del indice MSCI Emerging Markets'® durante el trimestre. Por el contrario, paises con
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menor exposicidn al sector de semiconductores, como India™, tuvieron un desemperio inferior, a pesar del alivio
en las presiones derivadas de los precios de las materias primas tras la reduccion de las tensiones en Oriente
Medio.

El mercado canadiense mostré un desempenio relativo inferior, debido a su limitada exposicién al sector de
hardware tecnolégico. Adicionalmente, la disminuciéon de las tensiones en Medio Oriente contribuyd a la caida
de los precios del petréleo, afectando al importante sector Energia, mientras que la baja en los precios del oro
restringié los rendimientos del igualmente relevante sector de Materiales.

Desde una perspectiva sectorial, la Tecnologia —especialmente el segmento de hardware tecnolégico— fue el
principal motor de rentabilidad en todas las clases de activos. En contraste, el sector Energia, que habia
registrado una fuerte recuperacion durante el primer trimestre, se ubicé entre los de peor desempefio a medida
que se reanudd el trafico maritimo a través del Estrecho de Ormuz®. Al igual que en el primer trimestre, las
companias consideradas beneficiarias tardias del ciclo de inversidn en inteligencia artificial, particularmente
dentro del sector de software, también enfrentaron desafios, a pesar de haber reportado sélidos resultados
operativos.

IMPLICACIONES EN LA GESTION DEL FONDO SCOTGL+'

Durante el segundo trimestre, la cartera de Renta Variable Global tuvo un rendimiento inferior al de su indice de
referencia™, el MSCI World Index®. El mercado mostré una fortaleza notable durante el trimestre, ya que los
inversionistas recibieron favorablemente las menores tensiones en Medio Oriente y continuaron aprovechando
la tematica de escasez de oferta impulsada por la inteligencia artificial. En general, los rendimientos del mercado
fueron sélidos, destacandose Tecnologia (+36%) como el Unico sector que superd el rendimiento promedio del
mercado.

Sectores mas defensivos, como Productos de Consumo Basico (+3.8%), Salud (+8.7%) y Servicios Publicos
(+2.0%), tuvieron un desempefio inferior al mercado. El sector Energia (-11.8%) fue uno de los principales
rezagados durante el trimestre en medio de la disminucion de las tensiones geopoliticas, con una caida
aproximada del 30% en los precios del petréleo a medida que se reanudd el trafico de buques cisterna a través
del Estrecho de Ormuz®. La estrategia se beneficié en términos relativos al no tener exposicion a este sector.

Los mercados con una exposicion significativa al sector tecnolégico, especialmente a industrias relacionadas con
semiconductores, estuvieron entre los de mejor desempefio durante el trimestre. Japon liderd las ganancias,
impulsado por compafiias como Tokyo Electron™ y Advantest’, mientras que el mercado estadounidense
también registré sélidos avances gracias a acciones como Micron™ e Intel™. En contraste, los mercados del Reino
Unido™ y Europa, con una exposicion mas limitada al sector tecnoldgico, obtuvieron rendimientos
comparativamente mas débiles.

Los principales detractores del desemperio relativo durante el trimestre fueron las posiciones infraponderadas en

compafias relacionadas con semiconductores y hardware tecnoldgico. Las inversiones en empresas de
semiconductores de alta calidad como ASML? (+55%), TSMC?" (+44%), NVIDIA?? (+17%) y Broadcom?? (+24%)
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generaron fuertes rendimientos. Sin embargo, su desempefio fue inferior al de companias mas ciclicas y de menor
calidad, como Micron™, Intel™ y Sandisk?4, que lideraron las ganancias del sector durante el trimestre.

Las posiciones de la estrategia en empresas de software, incluyendo SAP? (-6%) e Intuit?® (-38%), tuvieron un
impacto modestamente negativo en el desempefio durante el trimestre. Seguimos creyendo que los ingresos
principales generados por software de mision critica son resilientes frente a la disrupcién relacionada con la
inteligencia artificial y que estas compafias estan bien posicionadas para captar nuevo gasto de los clientes
mediante el desarrollo de funcionalidades de IA estrechamente integradas.

Parte de este efecto fue compensado por UnitedHealth?’ (+57%), cuyas acciones subieron después de que los
resultados trimestrales evidenciaran avances hacia una rentabilidad mas normalizada. La rdpida recuperacién de
UnitedHealth?” ilustra el potencial de apreciacién de otras inversiones del sector salud que han enfrentado
desaceleraciones temporales en su crecimiento debido a la fuerte preferencia del mercado por las companias
tecnologicas de alto crecimiento.

Keyence?® (+47%) también tuvo un sélido desemperio, beneficiandose de una recuperacion en el gasto en
automatizacion industrial gue impulsd su crecimiento. Ademas, la compafiia adoptd una politica de asignacion
de capital mas favorable para los accionistas, incluyendo la posibilidad de recomprar acciones.

Cambios notables

Durante el trimestre, iniciamos una nueva posicion y salimos de otra. Vendimos nuestra posicién en Bank OZK?°
tras reevaluar el perfil de crecimiento y riesgo del banco. El crecimiento de su negocio de préstamos para
construccion y desarrollo ha sido mas lento de lo esperado, y el equipo gerencial planea compensar esta
desaceleracion mediante una rapida expansion hacia nuevas lineas de negocio. Consideramos que esta estrategia
aumenta el riesgo de futuras decepciones en materia de crecimiento y podria generar mayores pérdidas
crediticias si estas actividades de préstamo mas nuevas y menos consolidadas se expanden demasiado rapido.

Reemplazamos Bank OZK?? con U.S. Bancorp3°, un banco regional de mayor tamafio con un enfoque disciplinado
y de bajo riesgo en materia de otorgamiento de crédito. Creemos que el mercado subestima el potencial de

crecimiento de la entidad a medida que concluye un ciclo de inversiones y orienta su estrategia hacia la mejora
de margenes, al mismo tiempo que expande su cartera de préstamos a un ritmo moderado.

Scotia Global Asset Management - Jarislowsky Fraser Institutional
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'SCOTGL+/Scotia Acciones Oportunidades Globales: Scotia Acciones Oportunidades Globales, S.A. de C.V. Fondo de Inversién de Renta Variable.

Kevin Warsh: es el decimoséptimo presidente de la Reserva Federal, y se desempefia en ese cargo desde mayo de 2026.

%Iran: Nombre oficial Republica Islamica de Iran.

“T-MEC: Tratado entre Estados Unidos Mexicanos, Estados Unidos de Américay Canada.

SEstrecho de Ormuz: es un cuello de botella estratégico vital que conecta el golfo Pérsico con el mar Arabigo, crucial para la economia mundial. Por alli transita aproximadamente el 20-30%
del petréleo consumido a nivel global y gran parte del gas natural licuado de Asia y Europa.

®PIB: Producto Interno Bruto.

"IPC: indice de Precios y Cotizaciones es un indicador del mercado accionario en su conjunto.

8MSCI World Index: es un ponderador estadounidense de Fondos de capital de inversién, deuda, indices de mercados de valores y Fondos de cobertura.

°Francia: Nombre oficial Republica Francesa.

1°Reino Unido: Nombre oficial Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte.

"'Corea del Sur: Nombre oficial Republica de Corea.

"“Taiwan: Nombre oficial Repiiblica de China.

BMSCI Emerging Markets: es un indice bursétil global que rastrea el desempefio financiero de mas de 1.000 acciones de mediana y gran capitalizacion en 24 paises en desarrollo. Cubre
aproximadamente el 85% de la capitalizacion de mercado de estas economias y esta dominado por gigantes asiaticos como Taiwan, Corea del Sury China.

“India: Nombre oficial Reptiblica de la India.

Bindice de referencia: Indicador financiero utilizado como herramienta de comparacion para evaluar el rendimiento de una inversion.

"®Tokyo Electron: es una empresa japonesa de electronica y semiconductores.

Advantest: es un fabricante japonés lider de equipos de prueba automaticos (ATE) para la industria de semiconductores , asi como de instrumentos de medicién utilizados en el disefio, la
produccion y el mantenimiento de sistemas electrénicos, incluyendo equipos de comunicaciones inaldmbricas y de fibra dptica y productos digitales de consumo .

®Micron: Micron Technology es una empresa de disefio de semiconductores.

®Intel: Intel Corporation es el mayor fabricante de circuitos integrados del mundo.

2ASML: empresa neerlandesa dedicada a la fabricacion de maquinas para la produccién de circuitos integrados.

ZTSMC: son las siglas de Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, una empresa taiwanesa de semiconductores que fabrica chips para otras compafiias, como Apple y NVIDIA. Es el
mayor fabricante de semiconductores del mundo y opera con un modelo de fundicion pura, lo que significa que no disefia sus propios productos, sino que produce los chips de otras empresas.
ZNVIDIA: es una empresa multinacional especializada en el desarrollo de unidades de procesamiento grafico y tecnologias de circuitos integrados.

BBroadcom: es una multinacional estadounidense que disefia, desarrolla, fabrica y proporciona a nivel mundial una amplia gama de productos de software para semiconductores e
infraestructura.

#Sandisk: es una empresa tecnoldgica con sede en Milpitas (California), Estados Unidos, dedicada al desarrollo y fabricacién de dispositivos de almacenamiento de memoria flash, incluyendo
tarjetas de memoria, USBs y SSDs.

BSAP: (Systems, Applications, and Products in Data Processing) es uno de los principales productores mundiales de software de aplicaciones empresariales para centralizar la gestion de
datos y mejorar los procesos de negocio.

%Intuit: es una empresa estadounidense de software empresarial. La compafiia se especializa en soluciones contables y para la declaracion de impuestos, ademas de proveer servicios para
pequefias empresas, contadores y particulares.

ZYnitedHealth: es una empresa estadounidense de seguros de salud. Tiene su sede en Minnetonka, Minnesota.

BKeyence: lider innovador en el desarrollo y fabricacién de equipos de automatizacién industrial e inspeccion, a nivel mundial.

Bank OZK: es un banco regional con sede en Little Rock, Arkansas, Estados Unidos de América.

30ys Bancorp: es un holding bancario estadounidense con sede en Minneapolis, Minnesota, e incorporado en Delaware. Es la empresa matriz de US Bank National Association y es la quinta
institucion bancaria mas grande de los Estados Unidos de América.
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Aviso Legal

Scotia Fondos, en su caracter de Operadora del fondo Scotia Acciones Canada, S.A. de C.V. Fondo de Inversion de Renta Variable en adelante “Scotia Acciones Canada, S.A. de C.V. Fondo de
Inversién de Renta Variable (SCOTCAN)”, tiene celebrado un contrato de asesoria de inversion con Jarislowsky, Fraser Limited en Adelante “JFL Global”, quien a partir del 1° de noviembre
del 2025 se fusiond con la entidad 1832 Asset Management L.P..., entidad que ahora brinda los servicios de asesoria a estos Fondos de Inversion a partir de la fecha indicada en los mismos
términos del contrato. Scotia Fondos es la Gnica y exclusiva responsable de las decisiones de inversion de SCOTCAN. Dynamic Funds® es una marca registrada de The Bank of Nova Scotia,
usada bajo licencia. © Copyright 2018 1832 Asset Management L.P. Todos los derechos reservados.

Lea los documentos de oferta antes de invertir. Los fondos de inversion no estan garantizados, sus valores cambian con frecuencia, los rendimientos histéricos no garantizan rendimientos
similares en el futuro. Las tasas de rendimiento incluyen cambios en el valor unitario y la reinversion de todas las distribuciones y no tienen en cuenta los impuestos sobre la renta pagaderos
por cualquier tenedor de valores. Las opiniones expresadas con respecto a una compafiia, seguridad, industria o sector de mercado en particular no deben considerarse una indicacién de
intencién comercial de ningtn fondo administrado por Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. Estas opiniones no
deben considerarse como asesoramiento de inversion ni deben considerarse una recomendacidn para comprar o vender.

Los datos incluidos en el presente documento provienen de fuentes publicas externas consideradas fidedignas, sin embargo, Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de
Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, no se hacen responsables de su veracidad ni de la interpretacion que de los mismos se haga. Las opiniones y expectativas aqui incluidas no implican garantia
de los criterios utilizados ni sugerencias para comprar o vender valores. Los rendimientos histdricos no garantizan rendimientos similares en el futuro, le recomendamos leer el Prospecto
de Informacion al Pablico Inversionista del fondo aqui descrito antes de realizar cualquier inversion. La informaciony perspectivas contenidas en el presente documento pueden modificarse
de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, por lo que Scotia Fondos, no esta obligada a actualizar o rectificar las mismas. Los fondos de inversion no se
encuentran garantizados por el IPAB. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio 0 método en forma
parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. El presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso
o decision de ningun tipo. Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat ni Scotiabank Inverlat, Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat no asumen ninglin tipo de responsabilidad por el contenido y
alcance de este documento. La presente informacién no es para algun perfil de inversion en especifico por lo que el cliente que tenga acceso a ella, bajo su responsabilidad, deberd adoptar
sus decisiones de inversion procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Producto ofrecido por Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion de Banca Multiple
y/o Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., ambas integrantes del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. Consulta comisiones, condiciones, guia de servicios de inversién y requisitos de
contratacion en www.scotiabank.com.mx. Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos son las marcas bajo las cuales Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de
Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Multiple,
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat subsidiarias directas o indirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos de inversion, asi
mismo reconocen el derecho innegable que tiene el cliente de contratar a través de un tercero independiente los productos y/o servicios adicionales o ligados a los mencionados en esta
publicacion o aquellos que pudieran ofrecer cualesquiera de las Entidades de su Grupo Financiero.
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