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AAAf: La calidad y diversificacién de los activos del fondo, la capacidad
para la generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion,
presentan la mas alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion,
teniendo una muy buena gestion para limitar su exposicion al riesgo por
factores inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su entor-

no. Nivel Excelente.

Categoria 1: Baja sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado. Los

fondos de inversion en la categoria 1, se consideran con una baja sensibilidad

a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar que el fondo presente

estabilidad a través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de una CALLE LA JAcARANDA PJE.S

muy baja exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT

1 ! 1 f 5
a la naturaleza del fondo SAN SALVADOR

iy . o . . ) TEL: 2263-3584
La opinién del consejo de clasificacién de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para
invertir, ni un aval o garantia de la emisi6n; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; GLOBAL.VENTURE@CYT.NET
pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia
o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros
auditados al 31 de Diciembre de 2023, 2024 y 2025 asi como proyecciones proporcionadas .
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BASES DE CLASIFICACIéN Fondo de Inversion abierto

L RATING ASIGNADO AL Fondo de Inversién abierto Hencorp eﬂeﬁﬂeﬁgsrp Opportunlty
Opportunity. es de AAAf, con Perspectiva estable , y de
E Categoria -1- en Riesgo de Mercado, tiene su base en los gg;‘f";l
siguientes aspectos: perspectiva de la resistencia al riesgo 2025: 9
buenay el grado de la resistencia al riesgo fuerte, buen nivel de gestién Fondo

2023: $ 15.29 Millones

de portafolio de cartera. A pesar del impacto global sin precedentes 2025 $153.8 Millones

delaguerradelran, el shock del petréleo, la probable crisis econd-

Participes
mica ye inflacion, en este entorno dificil, y de cudn resistente sera el 2023: 243
desempeno comercial y financiero durante estos tiempos dificiles, 2025: 2861

ante el entorno y coyuntura econémica Yy la crisis, es lo suficiente 7 o
12X Paruolpes

robusto del sistema de negocio y del modelo de beneficio, el mo-

Fondo
delo de trabajo que se tiene y el actual posicionamiento/nichos X -
competitivos del Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity 6X /A
, para poder enfrentar las fuerzas conductoras que conforman la es-

3X Personal
tructura sectorial y con una fuerte posicion y sistema de negocio de
0
Fondo de Inversion abierto Hencorp Opportunity, el cambioy me- s s
202 2025
joraen el cicloeconémico del Fondo de Inversién abierto Hencorp Cambio en el Tiempo

Opportunity que se ha tenido en el periodo analizado y la situacién

- . . . ducto de la crisis, las perspectivas y el manejo
econdmico financiera, la tendencia del comportamiento y la actual 185 PErsp y )

. . . . de los factores claves de éxito, favoreciendo los
estructura y capacidad competitiva de la gerencia comercial, el

. . . o - patrones de creacion de valory no de extraccion
nivel de funcionamiento de la estructura organizacional divisional,

: . . . devalorydelas variables econémico - financieras
un fuerte liderazgo en la alta gerencia y el estilo gerencial que le

. . o . ue le permitieron tener un posicionamiento
permite un alto nivel de flexibilidad, preservando la autonomia, la q P P

- mejor dentro de la actual coyuntura, y posible
suma es mayor que las partes, para aprovechar las condiciones del

. . e depresion. La gestion de la cartera de inversion
mercado, asi como un buen nivel de competitividad, todos estos P 9

. . L debe continuar en el proceso de mejora parano
aspectos determinan esta clasificacion.

Lo . . . ermitir que se produzca la situaciéon en la que
Se ha diversificado la estructura del portafolio de inversiones y P q P q

I . . existe un vinculo entre el rendimiento pasado y
composicién de los clientes, lo cual harepercutido en la estructura

20/80 sustentada en el nicho de gobierno, que se ha mantenido con el fracaso de los fondos. Se cuenta con un fuerte

. . . . . indice patrimonial con un buen nivel de patri-
una situacion porcentual entre los clientes gobierno, privados, pese

ala baja porcentual de suimportancia en el total de segmentos. El monio ajustado a riesgo (escenarios de pérdida

Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity ha tenido una de severos amoderados). Adicionalmente,aeste
nivel deriesgo ajustado, el fondo ha sido aumen-
tado de $15.29 millones en el 2023, a $58.5 mi-
llones en el 2024y a $153.5 millones en el 2025.

El éxito o al menos la supervivencia de un fondo

evolucion muy positiva de su ciclo, del ciclo econémico y fase de
ciclo de vida de introducciéon en los tres anos, ha mejorado su
posicién competitiva, con alta participacién del sector, lo cual le
proporciona una plataforma de trabajo para enfrentar el periodo
dificil generado por la guerra de Iran , y la posible recesién pro- de inversion depende de que tan buena sea su
Antecedentes

Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity FIAHO, fue autori- aportes de los participes administrar los fondos .Iniciaron opera-
zado SSF el 28 de julio del 2022 por Hencorp G Holding S. de R.L.  ciones el 2 de mayo del 2024 . Con un personal de 3 en el 2023,
y Eduardo Arturo Alfaro Barillas como accionistas. Es una sociedad el nimero de personal a diciembre del 2025 fue de 9. Hencorp
anonima de capital fijo funciona de acuerdo a la Ley de fondos de G Holding S. de R.L. es la duefa del 99.99% de las acciones de la
inversion , estd autorizada para operar en El Salvador y su objeto prin-  Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A, el resto esta en poder
cipal es la administracién de fondos de inversion , sean estos fondos ~ de un accionista. La industria la componen 4 empresas en el 2025.
abiertos o fondos cerrados , especialmente con facultades de recibir
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gestion del portafolio de inversion que tenga
como proposito que Existe un vinculo entre el
rendimiento pasado y el fracaso de los fondos , de
tal manera que no se tenga eventos de riesgo
inesperados. El desarrollo y la implementacion
de protecciones ahora en este periodo que
vivira el pais es esencial, teniendo presente los
fendmenos climéaticos y situacién caos a nivel
mundial . El volumen de las posibles pérdidas
y el nivel la concentracién de la exposicién, ha
sido el propésito del Fondo de Inversion abier-
to Hencorp Opportunity en la forma de hacer

negocios y su modelo de beneficio.

Los fondos de inversion recogen los ahorros

de los inversores minoristas, que deben estar
debidamente protegidos. Son actores clave en
el sector financiero cuyo impacto potencial en
los mercados y la economia debe ser monito-
reado. Por lo tanto, si bien el gestor de riesgos
debe gestionar los riesgos que amenazan a los
inversores y a los mercados financieros, su ex-
periencia también debe contribuir a la eficiencia
de las inversiones. Al implementar sus estra-
tegias, los gestores de cartera asumen riesgos
voluntariamente con el objetivo de obtener
beneficios. Deben desempefiar su funcion como
controladores de las inversiones, pero también,
mediante su capacidad analitica y métodos
especificos, permiten la evaluacién mds precisa
del perfil riesgo/rentabilidad de la inversion.
La necesidad de asumir riesgos y la perspecti-
va de oportunidad fueron bien resumidas por
Milton Friedman en su famosa frase: «No existe
el almuerzo gratis».> Numerosos escdandalos
financieros han puesto de manifiesto los riesgos
que subyacen a las ganancias, demostrando la
virtual imposibilidad de generar ingresos, y en
general de hacer negocios, sin asumir riesgos.
El riesgo se ha convertido en una necesidad, y
en el marco de los fondos de inversion, es un
elemento crucial.

El Fondo posee un nivel fuerte del Modelo de
tres lineas de defensa .La primera linea de de-

Antecedentes

fensa abarca las funciones que poseen y gestionan los riesgos, también
conocidas como responsables de la toma de riesgos. En el caso de los
fondos, los gestores de cartera y los administradores de fondos forman
parte de la primera linea y se consideran responsables de la toma de
riesgos. La segunda linea de defensa abarca las funciones que super-
visan el riesgo, es decir, las funciones de gestion de riesgos y cumpli-
miento normativo. La tercera linea abarca las funciones que proporcio-
nan una garantia independiente con respecto a la primera y la segunda
linea, es decir, los auditores internos. La funcién de gestion de riesgos
solo puede proporcionar una garantia razonable, no absoluta, a una en-
tidad como un fondo. En estas tres lineas se tiene una perspectiva de la
resistencia al riesgo buenay el grado de la resistencia al riesgo fuerte.
Ha gozado de un ciclo de vida con un muy buen crecimiento y en
el nivel de estabilidad-dinamismo en lo comercial. Las fortalezas en
lo referente a estabilidad del negocio incluyen: buenas tendencias
comerciales, una busqueda de reducir la exposicion de los clientes,
una cartera de inversiones que le han favorecido en el negocio y una
buena diversificacion de riesgo.

Una ventaja del Fondo de Inversion abierto Hencorp Opportu-

nity para el inversor es la posibilidad de invertir en una cartera
diversificada, incluso con un capital modesto. La gestién profesional
de la cartera de un fondo es otra ventaja que ofrecen los fondos.

Otros factores que han determinado esta clasificacion es el modelo de
trabajo del Fondo .

Los riesgos de Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity son
de tres categorias: los riesgos previsibles que surgen dentro de las ope-
raciones de laempresa, los riesgos estratégicosy los riesgos externos.
Los riesgos previsibles estan bastante controlados por los procesos
organizacionales, management, practicas de gobierno corporativo,
las politicas de exposicion y el riesgo residual es bajo.

Los riesgos estratégicos de Fondo de Inversion abierto Hencorp Oppor-
tunity, estas amenazas que forman esta categoria, es decir, una cantidad
de eventos y tendencias externas que pueden impactar la trayectoria de
crecimientoy el valor accionario. Laempresa voluntariamente acepta
un cierto riesgo de nivel moderado con el fin de generar retornos

moderados por su estrategia. En cambio si tuvieran una estrategia

con altas expectativas de rentabilidad en general obligaria al Fondo
aasumir riesgos significativos y la gestién de esos riesgos es un factor
clave en la captura de las ganancias potenciales y base de clientes.

En el riesgo estratégico tiene un peso importante en la industria, la

Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A, Sociedad Andnima,
fue fundada el 16 de julio del 2021 por Hencorp G Holding S. de R.L.

aportes de los participes administrar los fondos .Se inicié6 el 18
de febrero 2022 fue autorizada por la SSF .Iniciaron operaciones
y Eduardo Arturo Alfaro Barillas como accionistas. Es una sociedad  con 3 de personal , el nimero de personal a diciembre del 2025
fue de 9. Hencorp G Holding S. de R.L. es la duefia del 99.99% de

las acciones de la Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A, el

andnima de capital fijo funciona de acuerdo a la Ley de fondos de
inversion , estd autorizada para operar en El Salvador y su objeto prin-
cipal es la administracion de fondos de inversidn , sean estos fondos  resto esta en poder de un accionista. La industria la componen 4

abiertos o fondos cerrados , especialmente con facultades de recibir  empresas en el 2025.
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Fortalezas

Rangos Criticos fuertes de
los Valores: Perspectiva de la
resistencia al azar y del gra-
do de la resistencia al riesgo

Personal gerencial motivado
y con alto compromiso.

FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de Fondo de Inversion abierto Hencorp Opportunity

Debilidades (0]]

- El sistema de planificaciéon
estratégica y operativa y
de control estructurado y
formalizado.

Excelente nicho. Enfoque
comercial y marketing
agresivo y una adecuada
estructura 20/80 del Fondo.

Respaldo del Grupo, buen
nivel en la diversificacién

Buen equipo gerencial,
proactividad, con muy bue-
na experiencia, conocimien-
to del mercado y contactos,
con capacidad emprendedo-
ra

La estructura
organizacional debe
enfatizar los procesos,
enfocandose a disminuir la
exposicion de el portafolio
de inversiones.

La productividad del
personal puede ser mayor

Bajo nivel de diversifica-
cién por el fondo de los
tipos de inversion .

La estructura organizacional
pequena le permite ser flexi-
ble y disponer de un ciclo
corto de los procesos.

Un perfil mejor del sistema
de trabajo y del modelo de
beneficio con buenos rendi-
mientos.

nidades

« Cambio Climatico.
« Las empresas se han dado
cuenta del peligro que tiene
sumar dependencia y lejania.
Pero es cierto que las cadenas
de produccién nacionales
también se paralizan en caso de
un shock . Da igual. A través del
planeta circula una corriente de
desenganche.

« El precio del petréleo, esta
evolucionando, Diciembre 2010
$88.56 ,junio 2021 $62.53, agos-
t0 2021 $68.11, octubre 2021
$74.52, diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero 2022
$88.77, marzo 2022 $116.98,
abril 2022 $107.75, junio 2022
$114.5, septiembre 2022 $84.13,
nov 2022 $84.78., diciembre
2022 $76.17 , septiembre 2023
$91.76, diciembre 2023 $79.02,

diciembre 2024 $72.99, diciembre
2025 $56.52 el 2026 en enero
$60.62 , febrero $65.05, marzo
$92.46 ,abril $88.13

Tener un segmento leal de
clientesy buenaimagenenel
mercado.

Estructura de inversiones.

- Gestion de eventos de riesgo
inesperados.

+ Acceso a fuentes de capital.

Amenazas

- Impacto global de la guerra
delran Adverso shocks.
exogeno. Posible recesion.

« Shocks econémicos

sLa dolarizacion del pais, no
tener politica crediticia y
monetaria .

« Golpe de la inflacion y crisis
energética. Inflacion en
aumento 2020 -0.1, 2021
6.1% ,2022 agosto 7.7%.,
2022 a diciembre 7.3%,
2023 agosto 3.09% ,2023
a diciembre 1.23%, 2024
1,05%, el 0,9% 2025.

+Por eficaces que sean los
bloqueos, en los paises
que carecen de una red de
seguridad social solida y
en los que la mayoria de
las personas trabajan en la
economia informal,

« El Riesgo de contagio se ha

vuelto importante (Cho-

ques en una parte de la
economia o el ecosistema
del negocio se extienden
rapidamente a otras partes,
producto del problema de

USA, etc ).

Perspectiva incierta y

crecimiento bajo entre

2.5%y 2.0% para el 2026

(Crecimiento de 2008

1.3%,-3.1% en el 2009,

2010un 1.4%,2011 un

2.2%,2012 un 1.9%, 2013

1.8%, 2014 un 2.0%, 2015

un 2.3%, 2016 un 2.4%,

2017 un 2.3%, 2.5% para

el 2018, 2.38% para el

2019,-7.9% para el 2020,

10.3% para el 2021, 2.6%

para el 2022, 3.5% para el

2023,,2024 2.6%,,2025

3.9%)

- Elmomentum de la
coyuntura politica econé-
mica y social. Reversion
parcial de la globalizacién

- La gran estrategia de

Trump «<hegemonia ilibe-

ral», y que su esencia defi-

nitoria era la exigencia de

«reciprocidad». se describe

mejor como una «hege-

monia depredadora». Su
objetivo central es utilizar
la posicién privilegiada de

Washington para obtener

concesiones, tributos y

muestras de sumision

tanto de aliados como

de adversarios, buscando

beneficios a corto plazo en

lo que considera un mundo
de suma cero.
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marca, competidores y el estancamiento del mercado
(volumen real sin crecer, no se ha generado demanda
agregada ). En cuanto riesgo relevante se tiene la reduc-
cién del margen de la industria, volatilidad mediana en el
ciclo de negocio. Laindustria ha pasado por un aumento
rapido de jugadores, conllevando a una sobrecapacidad
que agudiza la competencia.

Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso
afectar el negocio, son de nivel moderados para el caso
de Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity. Debe
aprender a anticipar y manejar estas amenazas sistema-
ticamente y en el proceso, convertir algunas de ellas en
oportunidades de crecimiento, la cuantificacion de sus
riesgos de mercado son moderados; por ser una empresa
pro ciclica; tiene un nivel de riesgos y probabilidad que
esta indexada al ciclo econémico .

En cuanto los riesgos externos, incontrolable, algunos
riesgos surgen de acontecimientos externos al Fondo y
estan mas alla de suinfluencia o control. Las fuentes de estos
riesgos incluyen entre otros : la guerra de Iran , el entorno y
coyuntura de USA, los resultados de las operaciones, la si-
tuacion econdmica -financiera; el efecto de las condiciones
econdmicas globales, regionales y nacionales en el negocio

de Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity ,
incluidos los efectos en las decisiones de compra de los

clientes, y los principales cambios macroeconémicos. Los
anos proximos por el efecto de la coyuntura actual serdn
de bajo crecimiento del mercado potencial..El Riesgo de
contagio se ha vuelto importante (Choques en una parte
de la economia o el ecosistema del negocio se extienden
rapidamente a otras partes, producto del problema del
confinamiento global y nacional y de liquidez del gobierno
el cual estd contagiando a su ecosistema : instituciones,
alcaldias, etc .)

Mediante la incorporacién de estandares de gobernanza
empresarial (management), Fondo de Inversién abierto
Hencorp Opportunity ha adoptado la practica de los ries-
gos previsibles,“manejo de riesgos empresarial”que busca
integrar las técnicas de manejo de riesgo disponibles en
un acercamiento comprensivo que abarca toda la organi-
zaciény han buscado fuentes de crecimiento sostenible.
La estructura organizacional es funcional , cooperativa
y esta en la etapa de ciclo de gerencia empresarial . Con
sistemas de informacion y Tl con un buen nivel de desa-
rrollo. Gerencia intermedia profesional. Buena capacidad
gerencial.. Con valores de efectividad hacia el modelo
de relaciones humanas, hacia los sistemas abiertos y la
flexibilidad .

El Fondo esta buscando y debe perfilarse mas hacia obte-
ner un mejor desempeno de las variables claves a media-

slobal
venture

S.A. de C.V.

no plazo, tratando de perfilar el sistema de negocio y su
modelo de trabajo Fondo de Inversién abierto Hencorp
Opportunity ha desarrollado una fuerza de proceso para
disponer de sustentacion a la estrategia implicita que se ha
implementado. Esto le ha permitido aumentar la cartera
al tamano actual, dotéandola de la flexibilidad, rapidez y
atencién al participe.

Fondo de Inversion abierto Hencorp Opportunity ha
podido adaptarse a los cambios nacionales que se han
dado, logrando obtener una buena relacién en la cesion
del riesgo y bajando los niveles de exposicion.

La rapidez, el aprovechamiento de oportunidades vy las
respuestas operativas de su equipo gerencial, es una de
sus bases competitivas.

Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity ha sido
emprendedor en el manejo del negocio, sobre todo en la
actuacion y manejo de los factores criticos del éxito: expo-
sicion, gestion de la cartera de inversion , conformacién
de un ratio de pérdidas, frecuencia y gravedad bajos, ratio
de gastos y productividad del personal, lo que podria, ha-
biéndole permitido a Fondo de Inversién abierto Hencorp
Opportunity continuar obteniendo los niveles de produc-
cién en una coyuntura que ha sido muy dificil (como la
que se hatenido tanto a nivel internacional como nacional)
Larapidez en latoma de decisiones, flexibilidad y capacidad
emprendedora de su alta gerencia, le ha permitido poder
competir en el sector.

El rating asignado tiene su base en los niveles de los
indicadores de actuacién de las variables claves: la Gestién
histérica de la cartera de inversion , el motor econdémico,
la creacion de valor para el cliente, el posicionamiento,
la adecuacién en términos de riesgo tanto en escenarios
moderados como en escenarios adversos. La estabilidad y
nivel patrimonial que Fondo de Inversién abierto Hencorp
Opportunity tiene, le da consistencia en mantener la for-
taleza financiera a través del tiempo, debido a subfactores
como lo son: diversificacion del riesgo en términos del ta-
mano de Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity,
fuentes de capital, fortaleza financiera de sus accionistas,
oportunidades futuras de negocio, el tener una buena
reputacién y dominio y un sistema de distribucién esta-
blecido es un plus, asi como la conformacién de unafuerte
posicion de mercado en la historia de ventas y comercial
de la Gestora Hencorp.

ANALIsIs PROSPECTIVO
El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos
anos por impacto global sin precedentes de el primer ano
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de Trump, de la guerra de Iran, y los reacomodos de los
ecosistemas por el impacto del COVID-19, el petréleo ha
subido mas de un 40 por ciento desde los primeros ataques
estadounidense-israelies contra Irdn a finales de febrero y
el cierre efectivo del estrecho de Ormuz, punto de transito
de una quinta parte del petréleo mundial.

Pero la escalada de los precios de la gasolina, el aumento
de las tasas de interés y la perspectiva de un colapso del
mercado bursatil han acabado con cualquier delirio de un
espléndido aislamiento de la economia mundial. Si esta
guerra se alarga, el pais sufrira un shock .

Las desiguales consecuencias de la guerra en Irdn y las
perspectivas a largo plazo para naciones desde Estados
Unidos hasta Rusia. Pero si bien el mercado petrolero es
global y el aumento de los costos se siente en todas partes,
las consecuencias no se distribuyen de manera uniforme.

La guerra en Irdn ha provocado la mayor interrupcion del
suministro de petréleo de la historia moderna.

La crisis en el estrecho de Ormuz obliga a los gobiernos
a redefinir la seguridad energética para una era de frag-
mentacion geopolitica, en la que la resiliencia depende
no solo de la cantidad de petréleo que produce el mundo,
sino también de donde fluye, quién puede obtenerlo y
qué paises son capaces de absorber el impacto cuando se
interrumpe el suministro.

Casi el 15% del suministro mundial de petréleo se ha
retirado del mercado. Los precios del crudo se mantienen
elevados por encima de los 100 délares por barril, tras un
repunte inicial. Es muy probable que suban bruscamente
amedida que se agoten las reservas. Mientras tanto, paises
de todo el mundo estdn experimentando las consecuencias
de la dependencia de los puntos estratégicos de combustibles
fésiles: racionamiento, reduccion de la jornada escolar, co-
lapso presupuestario, cierres industriales y paralisis politica.
También saben que el suministro de combustibles fésiles no
siempre se recupera cuando termina una crisis. Qatar, por
ejemplo, ha dicho que la planta de gas natural licuado de Ras
Laffan tardard afios en volver a operar a plena capacidad y,
mientras tanto, ha declarado fuerza mayor en los contratos de
suministro a largo plazo con Bélgica, China, Italia y Corea
del Sur. El atractivo de construir sistemas energéticos

Pocas relaciones en el mundo son mas importantes que la
que hay entre Estados Unidos y China. Las decisiones que
este par de superpotencias tomen en materia de comercio,
inteligencia artificial, cambio climatico y cuestiones de
guerra y paz determinaran el futuro de la humanidad de
maneras profundas. En estos momentos esa relacion no es
buena, por decirlo suavemente.

Elentornoy la crisis del coronavirus cambio los ecosistemas
econodmicos a nivel mundial , unos meses en shutdown,

un profit warning generalizado, afecto en gran medida

Slobal
Ve -1jt Are

S.A. de C.V.

el crecimiento econémico del pais, el cual vivié en crisis
y entro en una depresion corta y severa, una caida rapida
y una recuperacion rapida. Con el shock econémico de la

crisis de salud que se extendié por todo el mundo. El confi-
namiento necesario para contener el coronavirus provoco
una contraccion econémica varias veces mas profunda que
la Gran Recesién. Como consecuencia se tiene la extrafia
combinacién de un crecimiento econémico menguante y
precios al alza.

Se tuvo una recuperacién en formade U ante la pandemia.
La pandemia no fue un shock de demanda negativo (
consumo, gasto de capital, exportaciones ) que tendria
que ser contrarrestado por politicas monetarias y fiscales
expansionistas para respaldar el gasto agregado. La pande-

mia del COVID-19 es, antes que nada, una crisis de oferta.
Vivimos un momento que no tenia parangoén, es como un

shutdown de la actividad econdmica. El principal efecto
econémico de la pandemia en el pais se observé en el
segundo trimestre, dada una contraccion de 19.2%, pre-
cedida por el crecimiento de 0.8% en el primer trimestre.
Debe sefalarse, que esta caida es inferior a la de nuestro
principal socio comercial, Estados Unidos, que en el mis-
mo trimestre registré una tasa de -31.4%. Los resultados
econémicos durante los primeros seis meses de 2020
reflejan una contraccién de 9.3% en el Producto Interno

Bruto (PIB) respecto al mismo periodo del afio anterior.
Las estimaciones provisionales, apuntan a caidas del 12%
del PIB trimestral, para nuestro segundo trimestre , la
cuenta es la siguiente: el PIB de una semana es aproxima-
damente el 2.0 % del de todo el afo. Si este cae un 25%
durante cuatro semanas, entonces se estan esfumando
dos puntos de PIB al mes. Nuestros datos van estar corre-
lacionados con los de Estados Unidos, con el debido re-
zago. La idea de que esta es una crisis transitoria; muchos
creen que no hay que hacer un esfuerzo excesivo porque
el margen fiscal es estrecho y eso alimentaria las expecta-
tivas sobre un parén brutal.

Desde la ultima semana de marzo, el coronavirus ya se
mide en ndmeros. La produccion industrial —una métrica
fundamental para “la fabrica del mundo”- cay6 un 13,5%.
Las ventas al por menor, expresiéon del consumo, se hun-
dieron un 20,5%. La inversidn en activos fijos perdié un
24,5%. No solo los resultados de estos tres indicadores
fueron peores de lo esperado, es que en la serie historica
no constan cifras peores para China. El renacer de la eco-

nomia china sigue a buen ritmo. Para el 2020 crecié un 2.3
%. Tras ser capaz de controlar en unos meses la pandemia
de coronavirus que ahoga a gran parte del mundo. Su PIB

crecié un 4.9% interanual en el tercer trimestre.. Aunque
un poco mas baja de lo previsto, la cifra es envidiable para
el resto, y vuelve a demostrar que una rapida recupera-
cion es posible si de verdad se consigue controlar al pa-
tégeno.
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Tras el desplome del primer trimestre —cay6 un 6,8%-y el
despegue del segundo —crecié un 3,2%-, el tercero apun-
talala tan esperada recuperacion en forma de V que todos
ansian. En total, la segunda economia mundial se expan-
di6 durante los primeros nueve meses del afio un 0,7%,
y se va acercando al 2% pronosticado para este 2020 por
el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. La
cifra estd muy por debajo del 6,1% del 2019 y es insufi-
ciente para las necesidades de esta nacién, pero la con-
vierte en la Unica gran economia del planeta que acabara
el ano en terreno positivo con estos numeros . Entre los
datos oficiales desglosados hay factores que invitan al
optimismo. Por un lado, la produccién industrial crecié en
septiembre un 6,9% interanual, un 1,2% mas que el mes
anterior. Por otro, la inversion en activos fijos también
crecié un 0,8% en estos nueve meses, revirtiendo asi la
caida del 0,3% que marcaba en agosto. Sus exportacio-
nes siguen fuertes, en particular de aquellos productos
cuya demanda ha crecido durante la pandemia (equipos
de proteccion sanitaria, bienes electrénicos, etcétera), y
sus importaciones también han crecido, aunque todavia
.presentan margen de mejora

La economia estadounidense retrocedié un 1.2% durante
el primer trimestre equivalente a una caida del 4.8% en
tasa trimestral anualizada, lo que puso fin al periodo de
crecimiento mas largo de su historia. El desempleo estuvo
en un pico récord en muchos paises -mas de 20 millo-
nes de personas en Estados Unidos perdieron su empleo
s6lo en abril, lo que llevé la tasa de desempleo de Estados
Unidos al 14.7%. La economia de Estados Unidos crecié a
un nivel sin precedentes en el tercer trimestre, con un au-
mento del 7.4% del PIB equivalente a un ritmo anualizado
del 33.1%, segun el Departamento de Comercio. El alza se
produce después de enormes pérdidas durante el segun-
do trimestre, cuando el PIB colapsé tras los confinamien-
tos masivos durante la primera ola del covid-19 'y cayé un
9%, la mayor caida. El PIB estadounidense para el 2020 es
un -3.5% por debajo del nivel precrisis estimacion lleva-
da a cabo por la Oficina de Analisis Econémico BEA, ,una
inflacion del 1.4 % ,con una tasa de desempleo de 8.1%.
El PIB estadounidense para el 2021 crecié un 5.7% ,una
inflaciéon del 7.0%, con una tasa de desempleo de 3.9%.
El PIB estadounidense para el primer trimestre del 2022
crecido un -1.4% ,una inflacion del 8.5% ,con una tasa de
desempleo de 3.6%.

El PIB estadounidense para el 2022 crecié un 3.4% ,una
inflacion del 6.4% ,con una tasa de desempleo de 3.5%.
El PIB estadounidense para el 2023 crecié un 3.4% ,una

inflacion del 6.4% ,con una tasa de desempleo de 3.5%.Es-
tados Unidos ha abierto una brecha en crecimiento frente
a Europa gracias al incremento de la productividad, a la
mano de obra aportada por la inmigracion y al fuerte im-
pulso fiscal, entre otros factores. La innovacion y la abun-

slobal
sniure
S.A. d:

S.A. de C.V.

dancia energética también han marcado la diferencia.

A finales de marzo, el Gobierno de EE UU logré sacar
adelante un plan de rescate de 2.2 billones de ddlares, el
mayor plan de estimulos econémicos lanzado por un pais
en la historia. El programa, denominado Cares (las siglas
en inglés de Ayuda, Alivio y Seguridad econémica ante el
coronavirus), incluia una partida de 250,000 millones en
cheques directos a los ciudadanos con sueldos de hasta
75,000 dolares. En abril, se anadieron otros 484,000 mi-
llones de doélares (unos 450,000 millones de euros) para
ayudar a los hospitales y a las pequefias y medianas em-
presas. En total, Washington ha movilizado casi tres billo-
nes de dolares en ayudas a familias y empresas, si bien las
ayudas del plan Cares concluyeron en mayo.

El indice de paro ha bajado de forma relevante desde el
14.7% de abril, en el momento de maximo impacto del
cierre de negocio y las medidas de distancia social. Sin
embargo, el porcentaje del 7.9% en septiembre todavia
esta lejos del 4.8% de la fecha en la que Donald Trump
tomo posesion de la presidencia en enero de 2017.Y aln
mas lejos del 3.5%, el indice mas bajo en medio siglo, de
febrero de 2020.

El nuevo paquete de estimulo fiscal de US$1.9 trillones
propuesto por el presidente Joe Biden fue finalmente
aprobado por el Congreso vy ratificado en las primeras
semanas de marzo.. Este plan de fomento fiscal, sin pre-
cedentes en la historia reciente, seria complementado
dentro de los préximos meses con un plan de infraestruc-
tura federal y mitigacién del cambio climético cuyo valor

estimado estaria cerca de los US$4.0 trillones..

El descenso del PIB de los Diecinueve de la UE a junio ha
sido menos intenso de lo que auguraban las estimaciones
iniciales, concretamente tres décimas menos, del 12,1 al
11,8%. En este caso, el lado positivo va acompaniado de
asterisco y letra pequena. La mejora no es generalizada.
La potencia del golpe se mantiene para la mayoria, pero
ha bastado la correccion de Alemania, que pasa de una
caida inicial del 10,1% al 9,7%, para alterar el porcentaje.
El conjunto de los Veintisiete también ve reducirse muy
ligeramente el shock por el mismo motivo, de un 11,7%
al11,4%

La marcha atras de la locomotora germana se situa asi

en niveles muy parecidos a los de Estados Unidos, que
reculé un 9,1% entre abril y junio. Aunque entre los pai-
ses que mejor han sorteado los efectos secundarios del
virus no hay ninguna de las grandes economias del euro.
Todas tienen un mercado mas pequeno, como Finlandia
(-4.5%), Lituania (-5.5%) Estonia (-5.6%) e Irlanda (-6.1%).
Espaia, en cambio, muy dependiente del turismo, se
confirma como el pais de la UE mas afectado por la
hibernacién econémica con un salto negativo del 18,5%
para su PIB. Solo al Reino Unido, que ya no forma parte

.del club comunitario, le ha ido peor en Europa -20,4%
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La agencia estadistica europea ha sefalado al consumo
de los hogares como el gran punto débil. Con el cierre ge-
neralizado de locales, el dinero ha dejado de circular. El
consumo se derrumbd un 12.4% en la zona euro, lo que
segun Eurostat rest6 6.6 puntos de PIB a los Diecinueve.
La caida de la inversion, de un 17%, y de las exportacio-
nes, de un 18.8%, completan un cuadro inédito en los ul-
timos 75 anos.

En el tercer trimestre del afo, segun la primera estimacion
de la oficina de estadistica comunitaria Eurostat. El pro-
ducto interior bruto (PIB) de la eurozona subid un 12.7%
durante este periodo tras el fuerte descenso registrado
entre abril y junio. No obstante, el dato interanual cayé
un 4.3%.

En el conjunto de la Unién Europea, el PIB avanzé un
12.1% en el tercer trimestre y cayé un 3.9 % respecto al
mismo periodo del afo pasado. Y responde a la recupera-
Cién tras las caidas del 11.8 % en los paises del euro y del
11.4 % en la UE durante el segundo trimestre.

Por lo que respecta a los datos disponibles del PIB de los
paises miembros de la UE, el mayor aumento del PIB se
registro en Francia, cuya economia crecié un 18.2 % entre
los meses de julio y septiembre en comparacién con el
trimestre anterior. En segunda posicion se sitda Espana,
con un aumento del 16.7 %, seguida de Italia (16.1 %). Por
contra, las economias europeas que menos han crecido
en el mismo periodo del afo son las de Lituania (3.7%),
Republica Checa (6.2%) y Letonia (6.6%).Por su parte, la
primera potencia europea, Alemania, registré un creci-
miento del 8.2% en el tercer trimestre tras la caida sin pre-
cedentes de casi el 10% sufrida en el periodo anterior. La
mejora de la economia, que es superior a la esperada, ha
llevado al Gobierno aleman a revisar al alza su estimacion
para el PIB de este ano, que calcula que sera del 5.5%, tres
décimas menos que en la anterior estimacion, del 5.8%.
Los datos del PIB para el 2020 de los paises miembros de
la UE, el PIB de la zona euro registré un -6.6% en Francia,
cuya economia decrecié un -8.2 . Espafia se situa, con un
disminucién del -11.0 %, s de Italia -8.9 %. Reino Unido
9.9%.Por parte, de la primera potencia europea, Alema-

nia, registré un decrecimiento del 4.9% .

Un punto clave cuando pase la emergencia sanitaria es
reflotar el empleo, esto desencadenaria un circulo virtuo-
so que devolveria el equilibro al mercado, ya que permiti-
riaaumentar a la vez la oferta y los ingresos familiares que
desembocan en el consumo, es decir, la demanda.

Este ultimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que
los focos mas peligrosos del coronavirus se han despla-
zado a Europa y Estados Unidos. La Gran Depresién es el
modelo mds préoximo a lo que sucederd en los préximos

meses, mas que la crisis financiera de 2008. La clave re-
lobal
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side en que se trata de un shock simétrico que afecta a todo
el mundo a la vez. Estamos pensando en términos de ciclo
cuando no hay tal cosa: el mundo se ha parado. No es una
recesion, es una depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el

botdén de shutdown, luego presiona el botén de inicio y la
maquina comienza a funcionar nuevamente. Pero ningu-
na economia sale ilesa de un congelamiento trimestral e
inquieta que muchos no superen el primer vigor. En la crisis
actual, desenlaces macroeconémicos y financieros sombrios
se han materializado en tres semanas. El vigor de la salida
de la crisis depende de la respuesta sanitaria, el primero que
salga se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate
y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shock
econdémicos, el gobierno gasta dinero para tratar de alentar
a las personas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades
exigen que las personas se queden adentro para limitar el
virus. Mientras mas dure esto, es mas probable que haya
destruccién de la capacidad productiva. Entonces, la natu-
raleza de la crisis se transforma de temporal a algo un poco
mas duradero.

En todo el mundo, la inversién extranjera directa esta en
camino de disminuir en un 40 por ciento este afio, segun
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Esto amenaza con dafios duraderos a las redes
de produccion global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais es clave el proponer una moratoria del
pago de deudas por periodos que ayuden a normalizar la
situacion.

Cuanto mas dure la crisis, sanitaria mayor sera el dafno eco-
némico y social.

Desde ahoray hasta el final del proximo afo, los paises en de-
sarrollo estan en peligro de pagar alrededor de $ 2.7 trillones
de deuda, segun un informe publicado por el organismo de
comercio de la ONU. En tiempos normales, podian permitirse
transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos préstamos.
Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a los inversores
a cobrar tasas de interés mas altas por nuevos préstamos. El
gran temor de los paises en desarrollo es que los shocks eco—
némicos realmente han afectado a la mayoria de ellos antes
de que los shocks de salud realmente hayan comenzado a
golpear. En esos momentos, el famoso mercado puede ser un
obstéculo. Esta pandemia no habria sido igual sin la destruc-
cién de la sanidad publica por las fuerzas del mercado y que
la salud desigual no les sirve a nadie.

Las economias dolarizadas que no tienen su propia mone-
day, por ende, no tienen un prestamista de Ultima instancia,
como El Salvador, debe buscar mecanismos financieros es-
peciales para que el banco central pueda respaldar a su sis-
tema bancario. Probablemente la mayoria de las economias
tardaran entre dos y tres afos en regresar a los niveles de

produccion que tenian antes de la epidemia. El alcance del
efecto de acumulacion generado por las crisis que arremeten
contra la economia global, lo que ha avivado el temor a la
recesion, la pérdida de empleos, el hambre y una caida de
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los mercados bursétilesLa pandemia en si no solo afec-
t6 la produccion y el transporte de mercancias, que fue
el principio original de la inflacién, sino también como y
dénde trabajamos, cdmo y dénde estudian nuestros hi-
jos y los patrones globales de migracién”La pandemia ha
trastornado casi todo en nuestra vida y, luego, le anadi-
mos una guerra en Ucrania y Gaza "Cuando la gente se
quedd en su casa hizo pedidos de enormes volumenes
de articulos —aparatos para hacer ejercicio, enseres de
cocina, equipos electrénicos— que rebasaron la capaci-
dad de fabricarlos y enviarlos, lo que desencadené la gran
interrupcion de la cadena de suministro.

El desabasto de productos hizo que aumentaran los
precios. Las empresas en industrias muy concentradas
que van desde la produccién de carne hasta los envios
aprovecharon su predominio en el mercado para acu-

mular ganancias sin precedentes. Los gobiernos intentan
sobrellevar la extraina combinacién de un crecimiento
econémico menguante y precios al alza.

El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se
parte del supuesto de que las presiones recientes en los
mercados sélo fueron una contraccion de liquidez transi-
toria que se resolverd pronto, cuando después de la CO-
VID-19 haya una recuperacién fuerte y sostenida. Pero ;y
si esa recuperacién rapida no se materializa? ;Si, como
uno sospecha, le lleva anos a la economia del mundo vol-
ver a los niveles de 20197 Si asi fuera, no parece probable
que todas las empresas sigan siendo viables, o que todos
los gobiernos y municipal conserven la solvencia

Dada la escala del desastre econdmico, necesitamos un
programa de ayudas enorme, tanto para limitar los proble-
mas financieros como para evitar el dano econémico que
persistira cuando la pandemia remita Los créditos a bajas
tasas o la moratorias salvarian del default a muchas em-
presas, instituciones, alcaldias. Con una implementacién
correcta, reforzar la demanda agregada y aumentar el
nivel de empleo. Hay que lanzarse a reestructurar deu-
das por doquier,seria mejor probar una dosis de estimulo
monetario/ crediticio normal. EI camino es dar respaldo
a casi todas las deudas de la economia (privadas y de las
instituciones y alcaldias municipales. Una crisis que (es-
peramos) sélo ocurre una vez en un siglo exige una inter-
?2vencién gubernamental a gran escala

Los gobiernos planificaron e implementaron grandes
paquetes fiscales para expandir la provisidon de atencién
sanitaria, proteger las ndminas, ofrecer seguro de desem-
pleo adicional, demorar los pagos de impuestos, evitar
quiebras innecesarias, apuntalar el sistema financiero y
ayudar a las empresas y hogares a capear la tormenta. Los
economistas se refieren a la capacidad de endeudamien-
to de los gobiernos como espacio fiscal. En resumidas
cuentas, cuanto mas plana uno quiere que sea la curva de
contagio, mas necesario sera cerrar el pais -y mas espacio
fiscal hara falta para mitigar la recesién mas profunda que

resultara de ello.
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Eso deja a los paises en desarrollo en la estacada. Aun en
la mejor de las circunstancias, muchos de ellos tienen un
bajo espacio fiscal , un acceso precario a los mercados
financieros, y recurrir a imprimir dinero Y éstas no son las
mejores circunstancias.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econdémico y politico, ya que la depresién golpeo
fuerte desde el segundo trimestre del 2020 y las secuelas
continuaran en los préximos afnos.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos
anos por las consecuencias en los ecosistemas econémicos
dela crisis del coronavirus y para un pais con dolarizacién
de nuestra economia, en crisis fiscal nacional, afectara en
gran medida el crecimiento econémico del pais,.

La cartera de clientes serd afectada por la recesion y la
competencia, ésto repercutird en un bajo crecimiento
del sector, lucha de cuota de mercado y un cambio de la
estructura 20/80.

El Fondo cuenta con una serie de competencias medulares
(proceso gestidn del portafolio de inversion , atencién al
cliente, gestion de las relaciones con los clientes) que le
pueden permitir lograr mejoras de productividad y que a
suvezle permitan que sus resultados no sean afectados de
forma fuerte por el nuevo escenario econémico y politico;
tiene probabilidades bajas de crecer en sus operaciones
en el futuro y continuar con el crecimiento del patrimonio
del Fondo Netas por el nivel de riesgo teniendo presente
el mapa de materialidad de riesgos: escenarios de pérdida
de severos a moderados.

Los niveles de riesgos aumentaran por la tendencia de fe-
némenos climaticos, regionalizacién con clientes de grupos
empresariales, la empresa debe prepararse para tener un
rapido control de éstos. El equipo de direccion debe traba-
jar en la construccion de varios factores clave de éxito: ser
mejor en la comprension y seleccion de los segmentos de
los mercados deseados, ser mejores en seleccionar, educar
y motivar alos agentes que deben perseguir los segmentos
escogidos, mejorar el proceso de asegurar contra riesgos.
El gobierno impactard en la estructura del sector, creando
un nuevo escenario para los jugadores.

Estd buscando sustentabilidad y mantener el tamafio en el
futuro ciclo econdmico de recesion, con lo cual puede com-
petir efectivamente. El tamafio sustancial y sus nichos que
tiene le proporciona una ventaja distintiva en operaciones.
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ANALISIS FINANCIERO

HENCORP

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Balance General resumido Al 31 de Diciembre
en miles de ddlares

Afio 2023 2024 2025
Activo Corriente 15,310.40 58,649.14 153,718.51
Efectivo 1,393.67 15.651.80 65.299.10
Inversiones Financieras 13.914.81 4299264 88,419.41
Total Activo 15,310.40 58,649.14 153,718.51
Total Pasivo 14.15 64.99 15629
Pasivos corriente 14.15 64.99 156.29
Cuentas por pagar 145 64.99 156.29
Total Patrimonio 1529625 58,584.15 153,562.22
Participaciones 15,296.25 58,584.15 153.562.22
Total Pasivo y Capital 15310.40 58,649.14 153,718.51
Numero de cuotas de participacion emitidas y pagadas 14,765 .457.99 53,625,519.09 133,671,077.87
Valor unitario de cuota de participacion 1.0359479141 1.09246779 1.14880662

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Estado de Resultado Resumido Al 31 de Diciembre en miles de ddlares

Afio 2023 2024 2025
Ingresos de Operacion 336.48 2,116.34 6,114.68
Menos: Gastos de Operacién 5775 462.35 1,226.08
Gastos financieros 18.51 114.03 23250
Gastos de gestion 37.55 34141 987.31
Gastos generales 1.69 6.91 6.27
Resultado de Operacién 278.73 1,653.99 4.888.6

Mis: ( Otros Ingresos)

Utilidad antes de Impuestos 278.73 1,653.99 4,888.60
Impuestos
Resultado Integral 278.73 1,653.99 4,888.60

Las tablas presentan informacién financiera resumida, no se han incluido todas las cuentas y esta informacién ha sido tomada de los Estados
Financieros de la empresa a Diciembre de 2023, 2024 y 2025. (Cantidades en Miles de $)
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ANALISIS FINANCIERO

HENCORP

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
Balance General resumido Al 31 de Diciembre
en miles de ddlares

Ao 2023 2024 2025
Activo Corriente 591.84 2,731.49 4211.83
Efectivo 156.7 305.83 3.627.70
Inversiones Financieras 98.69 2,011.85 3,627.70
Cuentas por cobrar 275.89 329.89 443.04
Activo No corriente 242.44 219.46 195.79
Activos Fisicos e intangibles 22594 202.96 179.98
Total Activo 83429 295095 440762
Total Pasivo 74.88 969.54 158749
Pasivos corriente 74.88 969.54 1.587.49
Cuentas por pagar 37.94 464.70 72721
Otras cuentas por pagar 36.93 504.84 860.28
Total Patrimonio 759 198142 2820.13
Capital Social 650 650 650
Resultados por aplicar 96.78 119896 203838
Total Pasivo y Capital 834.29 295095  4407.62

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
Estado de Resultado Resumido Al 31 de Diciembre en miles de ddlares

Afio 2023 2024 2025
Ingresos de Operaciéon 263.43 2,801.73 3,848.97
Menos: Gastos de Operacion 143.14 1,032.71 1516.78
Gastos generales 139.83 1,009.29 1.493.80
Resultado de Operacién 120.28 1,769.02 2,332.19

Mis: ( Ingresos interes) 9.67 55.79 95.65
Resultado antes de Impuestos 145.62 1,834.91 2912.84
Impuestos 33.85 516.15 874.46
Resultado Post Impuestos 101.57 1,198.95 2,038.78

Las tablas presentan informacion financiera resumida 1, no se han incluido todas las cuentas y esta informacién ha sido tomada de los Estados
Financieros de la empresa a Diciembre 2023, 2024 y 2025. (Cantidades en Miles de $)

Clasificacion de Riesgo
Fondo de Inversion abierto Hencorp
Opportunity FIAHO « Abril 2026




