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Descripcion de la Categoria

AAAT: La calidad y diversificacion de los activos del fondo, la capacidad para la
generacion de flujos, las fortalezas y debilidades de la administracion, presentan
la mds 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 entorno. 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, ademads de una
muy baja exposicion a los riesgos del mercado al que pertenecen de acuerdo a la CALLE LA JACARANDA PJE.8
naturaleza del fondo. #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
SAN SALVADOR
. . o _ . g 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 emision; 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 30 de junio de 2023, 2024, 2025 y 2026 asi como proyecciones proporcionadas .
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y Estadisticas mas Importantes

INDICADORES FINANCIEROS En miles de délares $

INFORMACION FINANCIERA Jun

' 2024
CONSOLIDADOS
Total Ingresos de Operacién 11.87 744.06 2,468.24 5,305.69 231.7%  115.0%
Ingresos por inversiones 11.87 744.06 2,468.24 5,305.69 231.7% 115.0%
Total Gastos de Operacion 203 155.46 539.59 1,061.97 247.1% 96.8%
Gastos por Gestion 1.13 114.98 406.31 914.06 2534%  125.0%
Gastos financieros por operaciones con 0.76 3823 12742 145.59 2333%  143%
instrumentos financieros
Utilidades de Operacién 9.84 588.60 1,928.65 424372 227.1% 120.0%
EBIT (En miles de US$) 10.60 626.83 2,056.07 4389.31 2280%  113.5%
EBIT/Ingresos de Operacién 0.89 0.84 0.83 0.83
Utilidades Netas 9.84 588.60 1,928.65 424372 227.7% 120.0%
Activos Totales 1.929.46 27,286.94 99.415.44 218,905.75 264.3% 120.2%
Pasivos Totales 1.13 32.74 100.96 228.00 208.4% 125.8%
Patrimonio 1,928.33 2725420 99,314 .48 218,677.38 264.4% 120.2%

PARTICIPACIONES

Numero de cuotas de
participaciones emitidas y pagadas
Valor unitario de cuota de

191204529 2561341236 88,595388.84 18594245378

1.00851811  1.064059535 1.120989339 1.176048693

participacion

Margen Neto de Utilidad 0.0069 0.0230 0.0288 0.0272 74.6% 31.7% -31.1%
ROE: Rendimiento Patrimonio 0.0051 0.0216 0.0194 0.0194 80.6% 214% -36.18%
ROA: Retorno de los Activos 0.0051 0.0216 0.0194 0.0194 77.7% 332% -32.5%
ROS: Margen de Utilidad Neta 0.8290 0.7911 0.7814 0.7998 77.3% 17.8% -29.1%
working Ratio 0.06 0.05 0.05 0.03

Indice de Desarrollo 231.73% 114.96%

Liquidez 833.44 984.70 960.11

Prueba Acida 448.12 50.79 32248 275.06

E(’S‘go de Maniobra (en miles de 192833 2725420 99314 48 21867775

Coeficiente de Caja 448.12 50.74 322438 275.04

Ing. Fin, Invers. / Act. Liquidos 0.62% 2.73% 2.48% 2.42%

Efectivo y equivalentes de efectivo 506.37 1661.38 32557.52 62709.85

Inversiones Financieras 1,423.09 25,624.07 66,857.51 156,191.21

Eficiencia Operativa 2.67 4.07 423 7.29

Gts. Operacion/Activos Promedio 0.11% 0.57% 0.54% 0.49%

Activos/# de Empleados 643.153 4547.823 11046.160 24322.861

Resultados /#de Empleados 3.280 98.100 214.294 471.524

EBIT/Ingresos de Operacion 89.30% 84.24% 83.30% 82.73%

EBITDA/Ingresos de Operacién 89.30% 84.24% 83.30% 82.73%

Patrimonio / Activos 99.94% 99.88% 99.90% 99.90%

Patrimonio /ingresos por ventas 16245.41% 3662.90% 4023.70% 4121.56%

Inversiones/Patrimonio 73.80% 94.02% 67.32% 71.43%

Eteqtlvo y equivalentes de efectivo/ 26.26% 6.10% 3278% 28.68%

—_patrimonio

— Clasificacion de Riesgo
fl obal Fondo de Inversion abierto Hencorp

niure Opportunity FIAHO + Septiembre 2026




BASES DE CLASIFICACION

L RATING ASIGNADO AL Fondo de Inversion abierto Hencorp

E Opportunity. es de AAAf, con Perspectiva estable , y
de Categoria -1- en Riesgo de Mercado, tiene su base
en los siguientes aspectos: perspectiva de la resistencia

alriesgo buenay el grado de la resistencia al riesgo fuerte, buen nivel
de gestién de portafolio de cartera. A pesar del impacto global sin

precedentes de la guerra de Iran , el shock del petréleo, la proba-
ble crisis econémica ye inflacidn, en este entorno dificil, y de cudn
resistente sera el desempefno comercial y financiero durante estos

tiempos dificiles, ante el entorno y coyuntura econdmica y la crisis,
es lo suficiente robusto del sistema de negocio y del modelo de
beneficio, el modelo de trabajo que se tiene y el actual posicio-
namiento/nichos competitivos del Fondo de Inversién abierto
Hencorp Opportunity, para poder enfrentar las fuerzas conductoras
que conforman la estructura sectorial y con una fuerte posiciéony
sistema de negocio de Fondo de Inversion abierto Hencorp Op-
portunity, el cambio y mejora en el ciclo econémico del Fondo
de Inversion abierto Hencorp Opportunity que se ha tenido en el
periodo analizado y la situacién econémico financiera, la tendencia
del comportamientoy la actual estructura y capacidad competitiva
de la gerencia comercial, el nivel de funcionamiento de la estructura
organizacional divisional, un fuerte liderazgo en la alta gerencia
y el estilo gerencial que le permite un alto nivel de flexibilidad,
preservando la autonomia, la suma es mayor que las partes, para
aprovechar las condiciones del mercado, asi como un buen nivel de
competitividad, todos estos aspectos determinan esta clasificacion.
Se ha diversificado la estructura del portafolio de inversiones y
composicién de los clientes, lo cual ha repercutido en la estructura
20/80 sustentada en el nicho de gobierno, que se ha mantenido con
una situacion porcentual entre los clientes gobierno, privados, pese
ala baja porcentual de suimportancia en el total de segmentos. El
Fondo de Inversidn abierto Hencorp Opportunity ha tenido una
evoluciéon muy positiva de su ciclo, del ciclo econdémico y fase de
ciclo de vida de introduccion 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 porlaguerradelran,yla posiblerecesiéon producto

Antecedentes

Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity FIAHO, fue autori-
zado SSF el 28 de julio del 2022 por Hencorp G Holding S. de R.L. y
Eduardo Arturo Alfaro Barillas como accionistas. Es una sociedad ané-
nima de capital fijo funciona de acuerdo a la Ley de fondos de inver-
sion , esta autorizada para operar en El Salvador y su objeto principal

eslaadministracion de fondos de inversion, sean estos fondos abiertos

Fondo de Inversion abierto

Hencorp Opportunity
en numeros
12X Participes
Personal ox _ Fondo
2023: 3 ’
2025: 9 ix
Fondo _
2023: $ 15.29 Millones 3X Personal
2025: $153.8 Millones
Participes 0
2023: 243 2023 2025
2025: 2861 Cambio en el Tiempo

Fondo de Inversion abierto
Hencorp Opportunity a junio

en nimeros

115X ..
Participes

Personal 0% _ Fondo
2023: 3
2026: 9 20X
Fondo _
2023: $ 1.92 Millones 3X Personal
2026: $218.6 Millones
Participes 0
2023: 39 2023 2026
2026: 3635 Cambio en el Tiempo

delacrisis, las perspectivas y el manejo de los factores claves
de éxito, favoreciendo los patrones de creacion de valor y
no de extraccién de valor y de las variables econémico -
financieras que le permitieron tener un posicionamiento
mejor dentro de la actual coyuntura, y posible depresién.
La gestion de la cartera de inversion debe continuar en
el proceso de mejora para no permitir que se produzca la
situacion en la que existe un vinculo entre el rendimiento
pasado y el fracaso de los fondos. Se cuenta con un fuerte
indice patrimonial con un buen nivel de patrimonio ajustado
a riesgo (escenarios de pérdida de severos a moderados).
Adicionalmente, a este nivel de riesgo ajustado, el fondo
ha sido aumentado de $15.29 millones en el 2023, a $58.5
millones en el 2024y a $153.5 millones en el 2025. El éxito

los participes administrar los fondos .Iniciaron operaciones el 2 de
mayo del 2024 . Con un personal de 3 en el 2023, el nimero de
personal adiciembre del 2025 fue de 9. Hencorp G Holding S. de
R.L. es la duena del 99.99% de las acciones de la Hencorp Gestora
de Fondos de Inversion S.A, el resto estd en poder de un accionista.

La industria la componen 4 empresas en el 2025.

o fondos cerrados, especialmente con facultades de recibir aportes de

vldasiicaciun ue niesyov
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o al menos la supervivencia de un fondo de
inversion depende de que tan buena sea su
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 climaticos 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 Inversién 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 funciéon 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» .3 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.

Antecedentes

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A, Sociedad Anénima, fue
fundada el 16 de julio del 2021 por Hencorp G Holding S. de R.L.
y Eduardo Arturo Alfaro Barillas como accionistas. Es una sociedad
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

abiertos o fondos cerrados , especialmente con facultades de recibir

El Fondo posee un nivel fuerte del Modelo de tres lineas de defensa
.La primera linea de defensa abarca las funciones que poseen y gestio-
nan los riesgos, también conocidas como responsables de la toma de
riesgos. En el caso de los fondos, los gestores de cartera y los admi-
nistradores 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 supervisan el riesgo, es decir, las funciones de ges-
tién de riesgos y cumplimiento normativo. La tercera linea abarca las
funciones que proporcionan una garantia independiente con respecto

a la primera y la segunda linea, es decir, los auditores internos. La
funcion de gestion de riesgos solo puede proporcionar una garantia ra-
zonable, no absoluta, a una entidad 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 Inversién abierto Hencorp Opportunity para
el inversor es la posibilidad de invertir en una cartera diversificada,
incluso con un capital modesto. La gestion profesional de la cartera de
un fondo es otra ventaja que ofrecen los fondos.

Otrosfactores que handeterminadoesta clasificacion es el modelodetrabajo
del Fondo .

Los riesgos de Fondo de Inversién abierto Hencorp Opportunity son de
trescategorias:losriesgos previsiblesque surgendentrodelas operaciones
de la empresa, los riesgos estratégicos y los riesgos externos.

Los riesgos previsibles estdn 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 eventosy tendencias externas que pueden impactar la trayectoria de
crecimientoy el valor accionario. La empresa 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

aportes de los participes administrar los fondos .Se inicié6 el 18
de febrero 2022 fue autorizada por la SSF .Iniciaron operaciones
con 3 de personal , el nUmero 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
resto estd en poder de un accionista. La industria la componen 4
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 co-
mercial 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 buena
experiencia, conocimiento
del mercado y contactos, con
capacidad emprendedora

-

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.

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 diversificacion
por el fondo de los tipos de
inversion .

nidades

« Cambio Climatico.

« Las empresas se han dado

cuenta del peligro que tiene

sumar dependencia y lejania.

Pero es cierto que las cadenas de

producciéon 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

«La 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.

-Un mercados liquido que
presenta poca profundi-
dad, amplitud y resiliencia.

« 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%Yy 2.0% para el

2026 (Crecimiento de

2008 1.3%, -3.1% en el

2009, 2010 un 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% parael 2022, 3.5%

para el 2023,, 2024

2.6%,,2025 3.9%)

- Elmomentum de la
coyuntura politica econé-
mica y social. Reversiéon
parcial de la globalizacion

- 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 sumisién tanto

de aliados como de adver-
sarios, 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 .
Encuantolosriesgosexternos,incontrolable, algunosriesgos
surgendeacontecimientosexternosal Fondoyestanmasalla
desuinfluencia o control. Lasfuentes de estosriesgosincluyen
entreotros:laguerradelran,elentornoy coyunturade USA, los
resultadosdelasoperaciones, lasituacioneconémica-financie-
ra;elefectodelascondicionesecondmicasglobales, regionales

y nacionales en el negocio de Fondo de Inversion abierto
Hencorp Opportunity, incluidos los efectos en las decisiones

decompradelosclientes, ylosprincipales cambiosmacroeco-
ndmicos. Los afos préximos por el efecto de la coyuntura
actual serdn de bajo crecimiento del mercado potencial..El
Riesgode contagio se havueltoimportante (Choquesenuna
partedelaeconomiaoelecosistemadel negocioseextienden
rapidamente a otras partes, producto del problema del confi-
namiento globaly nacionaly de liquidez del gobierno el cual
estacontagiandoasuecosistema:instituciones,alcaldias, etc.)
Mediante la incorporacion 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-
zacion y 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 informacién 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 desempefio de las variables claves a media-
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, dotandola de la flexibilidad, rapidez y
atencion 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 cesién
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 Inversidn abierto Hencorp Opportunity ha sido
emprendedor en el manejo del negocio, sobre todo en la
actuaciony manejo de los factores criticos del éxito: expo-
sicion, gestion de la cartera de inversion , conformacion
de un ratio de pérdidas, frecuencia y gravedad bajos, ratio
de gastos y productividad del personal, lo que podria, ha-
biéndole permitidoa Fondo de Inversién abierto Hencorp
Opportunity continuarobteniendolos niveles de produccién
en una coyuntura que ha sido muy dificil (como la que se ha
tenido tanto a nivel internacional como nacional)

La rapidez en latoma de decisiones, flexibilidad y capacidad
emprendedoradesualtagerencia,le hapermitido podercom-
petir en el sector.
Elratingasignadotienesubaseenlosnivelesdelosindicadores
deactuacién delas variables claves: la Gestidn histéricadela
carteradeinversion, el motorecondmico, lacreacion devalor
paraelcliente, el posicionamiento, laadecuacién entérminos
deriesgotantoenescenariosmoderadoscomoenescenarios
adversos. La estabilidad y nivel patrimonial que Fondo de
Inversién abierto Hencorp
Opportunitytiene, le daconsistenciaen mantenerlafortaleza
financiera a través del tiempo, debido a subfactores como
lo son: diversificacion del riesgo en términos del tamano de
Fondode Inversién abierto Hencorp Opportunity, fuentes de
capital, fortalezafinanciera de susaccionistas, oportunidades
futurasdenegocio, eltenerunabuenareputaciény dominioy
unsistema de distribucién establecido es un plus,asicomola
conformaciondeunafuerte posiciondemercadoenlahistoria
de ventas y comercial de la Gestora Hencorp.

ANALISIS PROSPECTIVO

Elentornoylacoyunturaque se perfila paralos préximos afos
por impactoglobalsinprecedentes deel primerafiodeTrump
,delaguerradelran,ylosreacomodos de los ecosistemas
por elimpacto del COVID-19, el petréleo ha subido mas de
un40 porcientodesdelos primerosataques estadounidense-
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israelies contralran afinales de febreroy el cierre efectivo del
estrecho de Ormuz, punto detransito de unaquinta partedel
petréleo mundial.

Pero la escalada de los precios de la gasolina, el aumento de
lastasasdeinterésylaperspectivade un colapsodelmercado
bursétil han acabado con cualquier delirio de un espléndido
aislamientodelaeconomiamundial.Siestaguerrasealarga, el
pais sufrira un shock .

Lasdesigualesconsecuenciasdelaguerraenlranylasperspec-
tivasalargo 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 fragmenta-
ciongeopolitica,enlaquelaresilienciadependenosolodela
cantidad de petréleo que produce elmundo, sinotambiénde
dondefluye, quién puede obtenerloy qué paises son capaces
de absorber elimpacto cuando se interrumpe el suministro.
Casiel 15%del suministro mundial de petréleo se haretirado
delmercado.Los preciosdel crudo semantienenelevados por
encimadelos 100 ddlares por barril, tras un repunte inicial. Es
muyprobablequesubanbruscamenteamedidaqueseagoten
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, colapso presupuestario,
cierres industriales y pardlisis 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 tardara 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

Pocasrelacionesenelmundosonmasimportantesquelaque
hay entre Estados Unidosy China. Las decisiones que este par
desuperpotenciastomenenmateriadecomercio,inteligencia
artificial,cambioclimaticoycuestionesdeguerray pazdetermi-
naranelfuturodelahumanidaddemanerasprofundas.Enestos
momentos esarelacién noesbuena, por decirlo suavemente.

Elentornoy la crisis del coronavirus cambio los ecosistemas
econdmicos a nivel mundial , unos meses en shutdown, un
profit warning generalizado, afecto en gran medida el creci-
mientoeconémicodel pais, elcual vivié encrisisyentroenuna
depresidn cortaysevera, unacaida rapidayunarecuperacion
rapida. Con el shock econémico de la crisis de salud que se
extendioé portodo el mundo.El confinamiento necesario para
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contener el coronavirus provoco una contraccion econémica
varias veces mas profunda que la Gran Recesién. Como con-
secuenciasetiene la extraina combinacién de un crecimiento
econémico menguante y precios al alza.

Se tuvo una recuperacién en formade U ante la pandemia.
Lapandemianofue unshockdedemanda negativo(consumo,
gasto de capital, exportaciones) que tendria que ser contra-
rrestadoporpoliticasmonetariasyfiscalesexpansionistaspara
respaldar el gasto agregado. La pandemia del COVID-19 es,

antes que nada, una crisis de oferta.
Vivimos un momento que no tenia parangoén, es como un

shutdowndelaactividadeconémica.Elprincipalefectoeco-
némico delapandemiaen el pais se observé en el segundo
trimestre, dada una contraccion de 19.2%, precedida por
el crecimiento de 0.8% en el primer trimestre. Debe sefia-
larse, que esta caida es inferior a la de nuestro principal
socio comercial, Estados Unidos, que en el mismo trimes-
tre registré una tasa de -31.4%. Los resultados econédmi-
cos durante los primeros seis meses de 2020 reflejan una
contraccién de 9.3% en el Producto Interno Bruto (PIB)

respecto al mismo periodo del afo anterior. Las estimacio-
nesprovisionales,apuntanacaidasdel 12%delPIBtrimestral,
paranuestrosegundotrimestre,lacuentaeslasiguiente:el
PIBdeunasemanaesaproximadamenteel2.0%deldetodo
elano.Siestecaeun25%durantecuatrosemanas,entonces
seestanesfumandodospuntosdePIBalmes.Nuestrosdatos
van estar correlacionados conlosde Estados Unidos, conel
debido rezago. La idea de que esta es una crisis transitoria;
muchoscreenquenohayquehacerunesfuerzoexcesivopor-
queelmargenfiscalesestrechoyesoalimentarialasexpecta-
tivas sobre un parén brutal.

Desdelaultimasemanademarzo, el coronavirusyase mide
en numeros. La produccién industrial -una métrica funda-
mental para“lafabricadelmundo”-cayéun 13,5%.Lasven-
tas al por menor, expresion del consumo, se hundieron un
20,5%.Lainversiénenactivosfijos perdio un 24,5%.Nosolo
los resultados de estos tresindicadores fueron peores delo
esperado,esqueenlaseriehistéricanoconstancifraspeores
paraChina.Elrenacerdelaeconomiachinasigueabuenrit-

mo. Para el 2020 crecié un 2.3 %.Tras ser capaz de controlar
enunosmeseslapandemiadecoronavirusqueahogaagran

partedelmundo.SuPIBcrecidun4.9%interanualeneltercer

trimestre..Aunqueun pocomasbajadeloprevisto,lacifraes
envidiable paraelresto,yvuelveademostrarqueunarapida
recuperaciénesposiblesideverdadseconsiguecontrolaral
patégeno.

Tras el desplome del primer trimestre —cayo6 un 6,8%-y el
despeguedelsegundo-creciéun3,2%-,elterceroapuntala
latanesperadarecuperacionenformadeVquetodosansian.
Entotal,lasegundaeconomiamundialseexpandiédurante
losprimerosnuevemesesdelaioun0,7%,ysevaacercando
al 2% pronosticado para este 2020 por el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Mundial. La cifra esta muy por de-
bajodel6,1%del2019yesinsuficiente paralasnecesidades
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deestanacion, perolaconvierteenlaunicagraneconomia
delplanetaqueacabardelanoenterrenopositivoconestos
numeros.Entrelosdatos oficiales desglosados hayfactores
queinvitanaloptimismo.Porunlado,laproducciénindustrial
crecidenseptiembreun6,9%interanual,un1,2%maésqueel
mes anterior. Por otro, la inversién en activos fijos también
crecibun0,8%enestosnuevemeses, revirtiendoasilacaida
del0,3% que marcabaen agosto. Sus exportacionessiguen
fuertes,enparticulardeaquellosproductoscuyademandaha
crecidodurantelapandemia(equiposdeprotecciénsanitaria,
bieneselectrénicos,etcétera),y susimportacionestambién
.han crecido, aunque todavia presentan margen de mejora

Laeconomiaestadounidenseretrocediéun1.2%duranteel
primertrimestreequivalenteaunacaidadel4.8%entasatri-
mestralanualizada,loquepusofinalperiododecrecimiento
mas largo de su historia. Eldesempleo estuvo en un pico ré-
cordenmuchos paises—-mas de 20 millones de personasen
EstadosUnidosperdieronsuempleoséloenabril, loquelle-
vélatasadedesempleodeEstadosUnidosal 14.7%.Laeco-
nomiadeEstadosUnidoscrecidaunnivelsinprecedentesen
eltercertrimestre,conunaumentodel 7.4%del PIB equiva-
lenteaunritmoanualizadodel33.1%,segunelDepartamento
deComercio.Elalzaseproducedespuésdeenormespérdidas
duranteel segundotrimestre,cuandoel PIBcolapsétraslos
confinamientosmasivosdurantelaprimeraoladelcovid-19
y cayd un 9%, la mayor caida. El PIB estadounidense para el
2020 es un-3.5% por debajo del nivel precrisis estimacion
llevada a cabo por la Oficina de Analisis Econdmico BEA,
,unainflaciéndel 1..4%,conunatasadedesempleode8.1%.
El PIB estadounidense para el 2021 crecié un 5.7% ,una
inflacion del 7.0%, con una tasa de desempleo de 3.9%.El
PIBestadounidense parael primertrimestredel 2022 crecié
un-1.4%,unainflaciéndel8.5%,conunatasadedesempleo
de 3.6%.

EIPIB estadounidense para el 2022 crecié un 3.4% ,unain-
flacion del 6.4% ,con una tasa de desempleo de 3.5%.
EIPIB estadounidense para el 2023 crecié un 3.4% ,unain-

flaciondel6.4%,conunatasadedesempleode3.5%.Estados
UnidoshaabiertounabrechaencrecimientofrenteaEuropa
graciasalincrementodelaproductividad,alamanodeobra
aportada porlainmigraciény alfuerteimpulsofiscal, entre
otrosfactores.Lainnovaciénylaabundanciaenergéticatam-

bién han marcado la diferencia.

A finales de marzo, el Gobierno de EE UU logré sacar ade-
lante un plan derescate de 2.2 billones de dolares, el mayor
plandeestimuloseconémicoslanzado porunpaisenlahis-
toria.Elprograma,denominadoCares(lassiglaseninglésde
Ayuda, Alivio y Seguridad econédmica ante el coronavirus),
inclufaunapartidade250,000millonesenchequesdirectosa
losciudadanosconsueldosdehasta75,000ddlares.Enabril,
seanadieronotros484,000millonesdeddlares(unos450,000
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millonesdeeuros) paraayudaraloshospitalesyalaspeque-
fAasymedianasempresas.Entotal, Washingtonhamovilizado
casitresbillonesdeddlaresenayudasafamiliasyempresas,si
bien las ayudas del plan Cares concluyeron en mayo.
Elindicedeparohabajadodeformarelevantedesdeel 14.7%
deabril,enelmomentodemaximoimpactodelcierredene-
gocioylasmedidas dedistancia social. Sinembargo, el por-
centajedel7.9%enseptiembretodaviaestdlejosdel4.8%de
lafechaenlaque Donald Trump tomé posesién de la presi-
denciaenenerode2017.Y aln maslejos del 3.5%, el indice
mas bajo en medio siglo, de febrero de 2020.

Elnuevo paquete de estimulofiscal de US$1.9trillones pro-
puestoporelpresidenteJoeBidenfuefinalmenteaprobado
porelCongresoyratificadoenlasprimerassemanasdemar-
zo..Esteplandefomentofiscal,sinprecedentesenlahistoria
reciente,seriacomplementadodentrodelospréximosmeses
conunplandeinfraestructurafederaly mitigacion del cam-
bioclimaticocuyovalorestimadoestariacercadelosUS$4.0
trillones..

El descenso del PIB de los Diecinueve de la UE a junio ha
sidomenosintensodeloqueaugurabanlasestimacionesini-
ciales,concretamentetresdécimasmenos,del12,1al11,8%.
En este caso, el lado positivo vaacompanado de asteriscoy
letrapequena.Lamejoranoesgeneralizada.Lapotenciadel
golpesemantieneparalamayoria,perohabastadolacorrec-
cion de Alemania, que pasade unacaidainicial del 10,1%al
9,7%, paraalterarelporcentaje.ElconjuntodelosVeintisiete
tambiénvereducirsemuyligeramenteelshockporelmismo
.motivo, de un 11,7% al 11,4%

La marcha atras de la locomotora germana se situa asi en
niveles muy parecidos a los de Estados Unidos, que reculd
un 9,1% entre abril y junio. Aunque entre los paises que
mejorhansorteadolosefectossecundariosdel virusnohay
ningunadelasgrandeseconomiasdeleuro.Todastienenun
mercado mas pequeino, como Finlandia (-4.5%), Lituania
(-5.5%) Estonia (-5.6%) e Irlanda (-6.1%). Espana, en cam-
bio,muydependientedelturismo, se confirmacomoelpais
delaUEmasafectado porlahibernacioneconémicaconun
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%
Laagenciaestadisticaeuropeahasenaladoalconsumodelos
hogarescomoelgranpuntodébil.Conelcierregeneralizado
delocales,eldinerohadejadodecircular.Elconsumosede-
rrumbéuni12.4%enlazonaeuro,loquesegunEurostatrestd
6.6 puntos de PIB a los Diecinueve. La caida de la inversién,
deun17%,ydelasexportaciones,deun18.8%,completanun
cuadro inédito en los ultimos 75 anos.
Eneltercertrimestredelafio,segunlaprimeraestimacionde
laoficinadeestadisticacomunitariaEurostat.Elproductoin-
teriorbruto(PIB)delaeurozonasubiéun12.7%duranteeste
periodotraselfuertedescensoregistradoentreabrilyjunio.

Clasificacion de Riesgo
Fondo de Inversion abierto Hencorp
Opportunity FIAHO + Septiembre 2026




No obstante, el dato interanual cayé un 4.3%.

En el conjunto dela Unién Europea, el PIBavanzé un 12.1%
eneltercertrimestreycayéun3.9%respectoalmismoperio-
dodelafnopasado.Yrespondealarecuperaciéntraslascaidas
del11.8%enlospaisesdeleuroydel11.4%enlaUEdurante
el sequndo trimestre.
Porloquerespectaalosdatosdisponiblesdel PIBdelos pai-
sesmiembrosdela UE,elmayoraumentodel PIBseregistré
en Francia, cuyaeconomia crecio un 18.2 % entre los meses
dejulioyseptiembreencomparaciéonconeltrimestreante-
rior. En segunda posicién se sitla Espafia, con un aumento
del 16.7 %, seguida de Italia (16.1 %). Por contra, las econo-
miaseuropeasque menoshancrecidoenelmismoperiodo
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 crecimiento del 8.2% en el tercer tri-
mestretraslacaidasin precedentesdecasiel 10%sufridaen
elperiodoanterior.Lamejoradelaeconomia,queessuperior
alaesperada, hallevadoal Gobiernoalemanarevisaralalza
suestimaciénparaelPIBdeesteafio,quecalculaqueseradel
5.5%, tresdécimasmenos queenlaanteriorestimacion, del
5.8%.

Los datos del PIB para el 2020 de los paises miembros de la
UE, el PIBdelazonaeuro registré un-6.6% en Francia, cuya
economia decrecié un-8.2.Espafia sesitua, con un dismi-
nucion del-11.0%, s de Italia -8.9 %. Reino Unido 9.9%.Por
parte,delaprimerapotenciaeuropea, Alemania,registrébun

decrecimiento del 4.9% .
Unpuntoclavecuandopaselaemergenciasanitariaesreflotar
elempleo,estodesencadenariauncirculovirtuosoquedevol-
veriaelequilibroalmercado,yaque permitiriaaumentarala
vezlaofertaylosingresosfamiliares que desembocanenel
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 Depresion es el
modelo mas préximo a lo que sucederd en los préximos
meses, mas que la crisis financiera de 2008. La clave
reside 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 boton de inicio y
la maquina comienza a funcionar nuevamente. Pero nin-
guna 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 res-
cate.y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico
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shock econémicos, el gobierno gasta dinero para tratar de
alentar a las personas a salir y gastar. En esta crisis, las au-
toridades exigen que las personas se queden adentro para
limitar el virus. Mientras mas dure esto, es mas probable que
haya destrucciéon de la capacidad productiva. Entonces, la
naturaleza 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 afio, los paises en de-
sarrolloestanen peligrode pagaralrededorde $ 2.7 trillonesde
deuda,segununinformepublicadoporelorganismodecomercio
delaONU.Entiemposnormales, podian permitirse transferirla
mayor parte de esadeudaanuevos préstamos. Pero elabrupto
éxododedinerohallevadoalosinversoresacobrartasasdein-
terésmasaltaspornuevospréstamos.Elgrantemordelospaises
endesarrolloesquelosshockseconédmicosrealmentehanafec-
tadoalamayoriadeellosantes de quelos shocks de salud real-
mentehayancomenzadoagolpear.Enesosmomentos,elfamoso
mercado puedeserunobsticulo.Estapandemianohabriasido
igualsinladestrucciondelasanidad publica porlasfuerzas 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 espe-
ciales para que el banco central pueda respaldar a su sistema
bancario. Probablemente la mayoria de las economias tarda-
ran entre dos y tres afos en regresar a los niveles de produc-
cién que tenian antes de la epidemia. El alcance del efecto de

acumulacién 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 los mercados—
bursatiles’La pandemia en si no solo afectd la produccion y

el transporte de mercancias, que fue el principio original de

la inflacion, sino también cémo y donde trabajamos, cémo

y dénde estudian nuestros hijos y los patrones globales de
migracion“La pandemia ha trastornado casi todo en nues-

tra vida y, luego, le anadimos una guerra en Ucrania y Gaza
"Cuando la gente se quedd en su casa hizo pedidos de enor-
mes volumenes de articulos —aparatos para hacer ejercicio,
enseres de cocina, equipos electréonicos— que rebasaron la
capacidad de fabricarlos y enviarlos, lo que desencadené la
gran interrupcion de la cadena de suministro.

El desabasto de productos hizo que aumentaran los pre-

cios. Las empresas en industrias muy concentradas que van
desde la produccion de carne hasta los envios aprovecharon
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su predominio en el mercado para acumular ganancias

sin precedentes. Los gobiernos intentan sobrellevar la
extrafa 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 dafno 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
Losgobiernosplanificaroneimplementarongrandespaque-
tesfiscales paraexpandirla provisién de atencién sanitaria,
protegerlasnéminas,ofrecersegurodedesempleoadicional,
demorarlospagosdeimpuestos,evitarquiebrasinnecesarias,
apuntalarelsistemafinancieroyayudaralasempresasyho-
garesacapearlatormenta. Loseconomistas serefierenala
capacidaddeendeudamientodelosgobiernoscomoespacio
fiscal.Enresumidascuentas,cuantomdsplanaunoquiereque
sealacurvadecontagio,masnecesariosera cerrarel pais-y
masespaciofiscalharafaltaparamitigarlarecesionmaspro-
funda que resultara de ello.

Eso dejaalos paises en desarrollo en la estacada. Ainenla
mejordelas circunstancias, muchos de ellos tienen un bajo
espacio fiscal, un acceso precario alos mercados financie-
ros, y recurrir a imprimir dinero Y éstas no son las mejores
circunstancias.

Losingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo es-
cenario econémicoy politico, ya que la depresion golpeo fuerte
desde el segundo trimestre del 2020y las secuelas continuaran
en los préximos afnos.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los préoximos
anos por las consecuencias en los ecosistemas econdmicos
de la 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.
Desde que Estados Unidos e Israel lanzaran su ofensiva
contra Iran a finales de febrero, todo ha ido cuesta abajo

para el suministro de petréleo y gas natural al mundo, y
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cuesta arriba para sus precios. El conflicto ha entrado en
via muerta y ha acabado por echarsele encima a Don-
ald Trump a las puertas de las elecciones legislativas de
noviembre en EE UU.

El crudo se ha disparado mas del 40% desde que comenzo
la guerra y la gasolina y el diésel han duplicado su precio
a niveles sin precedentes. La economia mundial estd most-
rando una firme resistencia ante el que es el mayor shock
energético de la historia, aunque la presion inflacionista
que provocan un petroleo y un gas mucho mas caros ya
haya obligado a activar las alzas de tipos de interés en

la zona euro y también, por primera vez en tres afios, en
Estados Unidos.

El PIB de El Salvador se expandi6 un 3,9% en 2025, frente
al 2,6% en 2024 segun la CEPAL. Esta aceleracion se
finco en factores internos, entre los que destacan grandes
proyectos de inversion publica y privada; el aumento del
consumo vinculado a la expansion del crédito, el incre-
mento del salario minimo, el bajo nivel de inflacion y la
entrada de remesas familiares. Estos factores estuvieron
acompaiados de una mayor afluencia de turistas y una
recuperacion moderada de las exportaciones.

En 2025 el déficit fiscal del sector publico no financiero
(SPNF), incluyendo las pensiones, fue equivalente al 2,9%
del PIB, inferior al 4,6% de 2024, mientras que el supera-
vit primario se ubico en un 1,9% del PIB (0,0% en 2024).
El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos

fue de 1.300 millones de dolares (equivalente al 3,5% del
PIB), superior en 336 millones de dolares al observado

en 2024 (2,8% del PIB), ante un deterioro de la cuenta de
bienes, que fue compensado parcialmente por la cuenta de
servicios vinculada al rubro de viajes y el ingreso de reme-
sas. Al cierre de 2025, la inflacion interanual se ubico en el
0,91% (0,29% en 2024). En sintonia con el dinamismo de
la actividad econdmica, el mercado laboral continu6 una
dinamica positiva.

De acuerdo con estimaciones de la CEPAL, la economia
de El Salvador creceria un 3,9% en 2026, teniendo como
motor principal el mercado interno, por el impulso de la
industria de la construccion, el turismo y la expansion del
sistema financiero. No obstante, existen riesgos ante la
persistencia de altos

precios internacionales de los energéticos, una posible
desaceleracion de la demanda externa de bienes y servi-
cios de sus principales socios comerciales y los efectos
del fenomeno meteorologico de El Niiio. El déficit de la
cuenta corriente se ubicaria por encima del registrado en
2025 en un contexto de menor

expansion de las exportaciones y mayores importaciones,
sobre todo de bienes de capital. Para 2027, se estima un
crecimiento del PIB del 3,7%.

Segtin estimaciones del Ministerio de Hacienda, el déficit
del SPNF, con pensiones, se ubicaria en el 2,4% del PIB y
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el superavit primario en el 2,9% del PIB, en linea con los
esfuerzos de consolidacion de las finanzas publicas. En
2026 la inflacion se aceleraria al 2,0%, por el incremento
del costo de fletes, seguros y combustibles.

Los ingresos totales del SPNF registraron un crecimiento
real del 8,2% en 2025 (7,0% en 2024), y fueron equiva-
lentes al 26,5% del PIB (25,7% en 2024). En los ingresos
tributarios netos se observé un crecimiento real del 8,2%
(7,7% de 2024) con una participacion del 21,9% del PIB.
Sobresalio el aumento de la recaudacion del impuesto a las
importaciones (12,1%), seguido por el impuesto sobre el
valor agregado (IVA) y el impuesto sobre la renta (8,8% y
7,3%, en ese orden). Los ingresos no tributarios
mostraron un aumento real del 15,8%. La mayor recau-
dacion esta en linea con los planes de fiscalizacion para el
combate a la evasion y el contrabando, la implementacion
de la amnistia fiscal y la puesta en marcha de la factura-
cion electronica.

En 2025, el gasto total del SPNF tuvo un crecimiento real
del 1,6%, menor que el 6,0% reportado en 2024, debido a
la reduccion del 1,0% en los gastos corrientes, principal-
mente por el menor gasto en materia de remuneraciones
(-5,4%) ante la contencion de la masa salarial. En con-
traste, el pago de intereses de la deuda crecio un 8,1%

y represento el 4,8% del PIB. El gasto de capital, por su
parte, se incremento en un 22,1% (4,8% del PIB) impul-
sado por la inversion en infraestructura vial y el financia-
miento de infraestructura estratégica dirigida a apoyar al
sector turismo y obras municipales, entre otros.

Al cierre de 2025, la deuda del sector publico no finan-
ciero, con pensiones, alcanzo6 un saldo de 33.096 millones
de ddlares, el equivalente al 90,2% del PIB, similar al
coeficiente de 2024. Sin pensiones, la deuda represento el
59,5% del PIB.

En febrero de 2025, el Gobierno de El Salvador firmé un
acuerdo de Servicio Ampliado del Fondo (SAF) con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) por 1.400 millones
de dolares por 40 meses, con un desembolso inmediato de
113 millones de ddlares. El acuerdo establece el com-
promiso de hacer un ajuste fiscal que permita alcanza un
balance primario de un 3,5% del PIB en un horizonte de
tres afios. El acuerdo considera prioritario proteger el gasto
social en rubros vitales como la educacion y la salud, que
se vio reflejado en el ejercicio de 2025.

El sector turismo, que es uno de los motores de crecimien-
to econdémico, recibi6 4,1 millones de visitantes extranje-
ros en 2025, 167.000 visitantes mas que en 2024. El flujo
de remesas familiares sumo los 9.988 millones de ddlares,
equivalente al 27,2% del PIB (24,3% del PIB en 2024),
con un crecimiento anual del 17,8% (2,5% en 2024).

La cartera de clientes serd afectada por la recesionylacom-
petencia, ésto repercutird en un bajo crecimiento del sector,
luchadecuotademercado yuncambiodelaestructura20/80.

slobal
sniure
S.A. d:

S.A. de C.V.

El Fondo cuenta con una serie de competencias medulares
(procesogestiondel portafoliodeinversion,atencidénalcliente,
gestiéndelasrelacionesconlosclientes)quelepuedenpermitir
lograrmejorasde productividady queasuvezle permitanque
sus resultados no sean afectados deformafuerte porelnuevo
escenario econémicoy 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 deriesgos:
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.
Elgobiernoimpactard enlaestructuradel sector,creandoun
nuevo escenario para los jugadores.

Estd buscando sustentabilidad y mantenerel tamanoenelfu-
turo cicloecondmicoderecesion, conlo cual puede competir
efectivamente. Eltamano sustancial y sus nichos que tienele
proporciona una ventaja distintiva en operaciones.
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Suministro energético mundial Consumo mundial de petrodleo
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6% Variacién trimestral del producto interno bruto EE. UU
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Deuda nacional de Estados Unidos
Ajustads a la inflacion en ddlares de 2025
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Tasa de desempleo
Porcentaje de la poblacién activa, mayo de 2022-septiembre de 2026
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Fuente: Oficina de Estadisticas Laborales de EE UU (BLS), Employment Situation.
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Los precios de los alimentos superan con creces el lento y constante
aumento que los consumidores esperaban. Variacion porcentual de los
precios al consumidor de alimentos para consumo en el hogar (2000).
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La Reserva Federal sube las tasas de interés.
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Los inmigrantes constituyen una parte tan importante de la po-
blacién estadounidense como siempre.

Antes de que el presidente Trump asumiera el cargo, el porcentaje de la poblacién nacida fuera de Estados
Unidos alcanzé un mdximo histdrico en 1890.
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Apoyo piiblico a la intervencion militar estadounidense en

los primeros dias de los conflictos internacionales. . A .
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El analisis de la Piramide de
ratios de “FIAHO”

Ratios: Junio de cada afno.

Bpt = _Bait x  Act. Func. x Bat x  Bpt

Cap. Prop. Act. Func. Cap. Prop. Bait Bat
2023 0.51% = 055 X 10 X 093 X 1.0
2024 2.16% = 230 X 10 X 094 X 1.0
2025 1.94% = 207 X 10 X 094 X 1.0
2026 1.94% = 201 X 10 X 097 X 1.0

A partir de las cifras analizadas de los Estados

Financieros de “Fondo de Inversion abierto Hencorp
Opportunity FIAHO” se llega a las conclusiones

siguientes:

La tendencia del indice de Rentabilidad de los capitales
propios: Beneficio antes de Impuestos/Capital Propio,se haubicado
enel rango a junio del 2.16% al 0.51% en el periodo de 2023 al 2026
en junio; al 2023 un 0.51%, al 2024 un 2.16%, al 2025 un 1.94%.
al 2026 un 1.94%.

LaTasadeRentabilidad que el Fondodelnversion abierto
HencorpOpportunityhaobtenidoatravésdelperiodoanalizadode
junio del 2007 al 2026 ha tenido un ciclo econémico con su parte
bajaenelafno2023yenel2024ylapartedesubidadecicloalinicio
de este periodo.

Entrelosfactoresquepuedenexplicarestaevoluciéntene-
moselvalordelrendimientotécnico(BAIT/Activofuncional),conun
0.55%enJuniodel2023,al2.30%enJuniodel2024,al2.07%enJunio
del2025yal2.01%enJuniodel2026.Unodelosfactoresclaveodeter-
minantedelatasaderentabilidadeselrendimientotécnicoyelcambio
enelapalancamiento,queesotrodelosfactoresclavequeexplicanla
evoluciéndelarentabilidaddelFondodelnversionabiertoHencorp
Opportunity.

Deunatasadeapalancamientode 1.00 para juniodelafio
2023 al 2026 no ha experimentado cambios semestrales. El capital
propio en los Ultimos afos pasa de $1.92833 Millones en junio del
2023,a$27.25420 Millones en Juniode 2024,a$99.31448 Millones
enJuniode 2025ya $218.67738 Millones en Junio de 2026 es pre-
cisamentelosincrementosenelcapitallosquehanayudadoconlas
necesidadesderecursosciclicos,aunquenosehatenidodesbalance
porlasnecesidadesaciclicas,quesehanpaleadoconrecursosciclicos.

EIBAThaestadoenelrangode$9.84Milesa$4.243Millones
duranteelperiodode2023al2026ajunio,habiendosidoelmasbajo
$9.84MilesenJuniode2023,a5$0.58860 MillonesenJuniode 2024,
(aj$1 .92865MillonesenJuniode2025ya$4.24372MillonesenJunio

e 2026.

Laincidenciadelacargafinancierapresentadaporelratio
siguiente de la pirdmide BAT/BAIT tiene esta evolucion; esta cifra
oscilaentre el 0.93 y0.97 dentro del periodo estudiado; iniciando
con 0.93 enJuniode 2023,0.94 en Junio de 2024, 0.94 en Junio de
2025y 0.97 en Junio de 2026; sus valores nos dicen como ha sido
de importante laincidencia de la carga financiera.

Elultimodelosfactorestampocoactiadeformarelevante.
Lapresionfiscal no existe entrelos periodos, con un 0.0%deindice
tasal, para estos semestres.

Apartirdeestosindices,esevidentequeelapalancamiento
y la presion fiscal , no afectan a la rentabilidad.

A Junio del 2023 con un factor de apalancamiento de 1.0 x 0.93 =
0.9288,actuafavorablementeyconunrendimientotécnicodel0.55%,
se llega a una rentabilidad antes impuestos del 0.51%.

AlJuniodel2024conunfactordeapalancamientode 1.0x0.94
=0.9401,actuafavorablementeyconunrendimientotécnico
del2.30%,sellegaaunarentabilidadantesimpuestosdel2.16%.

AlJuniodel2025conunfactordeapalancamientode 1.0x0.94
=0.9390,actuafavorablementeyconunrendimientotécnico
del2.07%,sellegaaunarentabilidadantesimpuestosdel 1.94%.

AlJuniodel2026conunfactordeapalancamientode1.0x0.997
=0.9678,actuafavorablementeyconunrendimientotécnico
del2.01%,sellegaaunarentabilidadantesimpuestosdel1.94%.

Se puede decir que durante el periodo se tuvo una
situacionenquelaempresaactuéconapalancamientofinanciero
favorablequepermitiépotenciarsurentabilidad,encuyocaso,
lapoliticadecrecimientoleayuddapotenciarsurentabilidades
con el rendimiento técnico.

ElImargendeventasylarotaciéndeactivoshadesme-
joradoduranteelperiodoanalizado,sinembargofuecontrarres-
tadoporladisminuciénenlosindices(ActivosFuncionales/Capital
Propio) y (Bat/Bait), que incidieron en el resultado.

Paralosafosvenideros,la manerademejorarlaren-
tabilidad seria através de dos opciones:Elincrementoenlas
articipaciones,elevarlalealtaddelosclientesy/olamejoraen
Ioarentabilidad delasinversiones.Elincrementoenlasventas
(enparteporlamejoriadelacuotade mercado,optimizaciéon
ysubireficiencia)se perfilacomolaopciénprincipal,yaquela
otraopcionposiblementeesmenospermisibleporlaevolucién
que deben tomar las inversiones .
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ANALISIS FINANCIERO

HENCORP

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Balance General resumido Al 30 de Junio
en miles de délares

Aio 2023 2024
Activo Corriente 1,929.46 27,286.94
Efectivo 506.37 1,661.38
Inversiones Financieras 1423.09 25,624.07
Total Activo 1,929.46 27,286.94
Total Pasivo 113 3274
Pasivos corriente 113 3274
Cuentas por pagar 113 3274
Total Patrimonio 1,928.33 2725420
Participaciones 192833 2725420
Total Pasivo y Capital 1,929.46 27.286.94
Numero de cuotas de participacion emitidas y pagadas 1.912,045.29 2561341236
Valor unitario de cuota de participacion 1.00851811 1.064059535

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity

202

99,415.44
32,557.52

wn

66,857.51

99,415.44

100.96
100.96

100.96

99,314.48
99,314.48

99,415.44

88.,595,388.84
1.120989339

Estado de Resultado Resumido Al 30 de Junio en miles de ddlares

Aiio 2023 2024 2025
Ingresos de Operacion 11.87 744.06 2,468.24
Menos: Gastos de Operacién 203 155.46 539.59
Gastos financieros 0.76 38.23 127.42
Gastos de gestion 1.13 114.98 40631
Gastos generales 0.14 225 5.86
Resultado de Operacién 9.84 588.60 1,928.65
Mis: ( Otros Ingresos)
Utilidad antes de Impuestos 9.84 588.60 1,928.65

Impuestos

Resultado Integral 9.84 588.60 1,928.65

2026

5,305.69

1,061.97
145.59
914.06

232

424372

424372

424372

Las tablas presentan informacion 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,

2025 y 2026. (Cantidades en Miles de $)

2026

218.905.75
62,709.85

156,191.21

218,905.75

228.00
228.00

228.00

218,677.38
218,677.38

218,905.38

185.942.453.78
1.176048693
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ANALISIS FINANCIERO

HENCORP

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
Balance General resumido Al 30 de Junio
en miles de ddlares

Ao 2022 2023 2024 2025 2026
Activo Corriente 437.88 33373 139875 223542 275931
Efectivo 42303 45.00 115.79 51.80 162.16
Inversiones Financieras . 270.41 87385 161485 190003
Cuentas por cobrar 225 0.80 324.72 464.88 497.49
Activo No corriente 107.61 20547 230.95 208.97 290.61
Activos Fisicos e intangibles 93.54 19097 21445 19147 27480
Total Activo 545.49 53920 162970 244439 304992
Total Pasivo 3.60 353 458.17 770.68 1,089.48
Pasivos corriente 3.60 3.53 458.17 770.68 108948
Cuentas por pagar 0.46 035 20721 31645 507.15
Otras cuentas por pagar 3.13 3.18 250.96 45423 582.33
Total Patrimonio 541.88 53567 117153 167371  1960.44
Capital Social 550.00 550.00 650.00 650.00 650.00
Resultados por aplicar (8.11) (14.77) 508.88 890.27 1,178.69
Total Pasivo y Capital 545.49 539.20 162970 244439  3,049.92

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
Estado de Resultado Resumido Al 30 de Junio en miles de ddlares

Aio 2022 2023 2024 2025 2026
Ingresos de Operaciéon - 1.00 1,222.77 1,778.46 2,413.75
Menos: Gastos de Operacién 4.61) (20.90) (507.16) (579.50) (803.57)
Gastos generales 4.61) (20.76) (495.24) (568.01) (792.08)
Resultado de Operacién (4.61) (19.90) 715.61 1,198.96 1,610.18

Mas: ( Ingresos interes) 0.14 2.85 1031 30.61 39.07
Resultado antes de Impuestos (4.59) (9.98) 726.47 1,271.22 1,683.11
Impuestos - - 217.59 380.95 504.42
Resultado Post Impuestos (4.59) (9.98) 508.88 890.27 1,178.69

Las tablas presentan informacién financiera resumida 1, no se han incluido todas las cuentas y esta informacién
ha sido tomada de los Estados Financieros de la empresa a Junio 2023, 2024, 2025 y 2026. (Cantidades en
Miles de $)
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ANALISIS
FINANCIERO

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Balance General resumido Al 30 de Junio
en miles de délares

Ao 2023 2024 2025 2026
Activo Corriente 1,929.46 27,286.94 99,415.44 218,905.75
Efectivo 50637 166138 32.557.52 62,709.85
Inversiones Financieras 1423.09 25,624.07 66,857.51 156,191.21
Total Activo 192946 27,286.94 99,415.44 218,905.75
Total Pasivo 113 3274 100.96 228.00
Pasivos corriente 113 3274 100.96 228.00
Cuentas por pagar 1.13 3274 100.96 228.00
Total Patrimonio 1,928.33 27,254.20 99.314.48 218,67738
Participaciones 192833 27,254.20 99,314.48 218,677.38
Total Pasivo y Capital 1,929.46 27,286.94 99,415.44 218,90538
Numero de cuotas de participacion emitidas y pagadas 1.912,045.29 25,613,412.36 88,595,388.84 185.942,453.78
Valor unitario de cuota de participacion 1.00851811 1.064059535 1.120989339 1.176048693

Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity
Estado de Resultado Resumido Al 30 de Junio en miles de délares

Ano 2023 2024 2025 2026
Ingresos de Operacion 11.87 744.06 2,468.24 5,305.69
Menos: Gastos de Operacién 203 155.46 539.59 1.061.97
Gastos financieros 0.76 38.23 127.42 145.59
Gastos de gestion 1.13 114.98 406.31 914.06
Gastos generales 0.14 225 5.86 232
Resultado de Operacién 9.84 588.60 1,928.65 424372

Mas: ( Otros Ingresos)

Utilidad antes de Impuestos 9.84 588.60 1,928.65 4,243.72
Impuestos
Resultado Integral 9.84 588.60 1,928.65 4,243.72

Las tablas presentan informacién financiera resumida, no se han incluido todas las cuentas y esta informacion ha sido tomada de los Estados
Financieros de la empresa a Diciembre de 2023, 2024, 2025 y 2026. (Cantidades en Miles de $)
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VOLUMENES DE
OPERACION

El Fondo de Inversion abierto Hencorp Opportunity ob-
tiene unos Resultados/ superavit en Junio de 2023 de $17,488.71
Millones, en Junio de 2024 de $42,707.49 Millones, en Junio de
2025 de $50,286.89 Millones y en Junio de 2026 de $60,185.87
Millones.

El Fondo de Inversién abierto ha vivido este ciclo
de resultados en el periodo del 2023 al 2026 el cual se ha des-
envuelto en una situacion econdémica en recesion, hysteresis
y bastante adversa del pais, crisis fiscal, con cambios en los
sectores econdmicos y en la demanda agregada ocasionada por
los problemas y ciclo econémico en USA, la pandemia. Esta
coyuntura economica y politica particular se auna a la hysteresis
y a una relantizacién de nuestra economia, que se situa en un
marco general que afecta a todo el pais, el cual se ve particu-
larmente marcado por una desaceleracién econémica dentro
de una recesion, que a su vez, propicia una disminucién en la
demanda agregada, produccion e inversion nacional, con una
politica restrictiva econdmica y con posibilidades de contagio.

Comportandose los ingresos de forma aciclica, con
los ingresos de inversion tal como lo muestra el Estado de Re-
sultados Comparativo, se ve una tendencia aciclica ala alza en
los resultados en el periodo del 2023-2026. Sin embargo, este
efecto aciclico de los ingresos se ve acompafiado por similares
crecimientos de los Gastos de Gestion por el incremento por-
centual en estos Gastos de Operacion.

Se ha vivido un efecto combinado de un aumento porcentual
de los Ingresos de Operacidén y de los Gastos de Operacion.

A Junio del 2023, la cartera de ingresos en niveles de $11.87
Miles. Para Junio del 2024, se tuvo un crecimiento de la cartera
de ingresos en niveles de $ 0.74406 Millones. A Junio del 2025,
se tuvo la cartera de ingresos en niveles de $ 2.46824 Millones.
A Junio del 2026, se tuvo un aumento de la cartera de ingresos
con ingresos en niveles de $101.44 Millones. Teniendo unos
ingresos de venta de servicios de las empresas de $51.42 Mi-
llones en Junio 2026, los ingresos por crecimiento de la cartera
de $5.30569 millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos del Fondo de Inversion abierto

Hencorp Opportunityprovienen principalmente de sus Ingresos
por inversiones .

Al analizar el aporte de este rubro principal van mo-
viéndose en relacion al ciclo de vida del Fondo, aumentando
debido a la imagen del fondo obtenida para los meses de Junio
del 2023 al 2026.

Ingresos de Operacién en miles $

Ingresos por inversiones

Ingresos de operacién

i Global
venture
5.A,de CV.

2023
Jun

11.87
11.87

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente de
las operaciones normales de la cartera inversion , los Gastos
de Operacion son el resultado, en su mayoria, de las operacio-

nes y de la gestiéon del Fondo de Inversién abierto Hencorp

Opportunity, compuestos principalmente por los «Gastos por
Gestion, Gastos generales de administracion y comites

y luego 1]i)or «Gastos financieros por operaciones con instru-
mentos financieros».

Al analizar los Resultados reportados a finales de
Junio, vemos que el Fondo de Inversion abierto Hencorp Op-
portunity ha aumentado sus Gastos de Operacion en los afios,
pasando del 17.1%,20.9%,21.86%,20.02%,en el 2023,2024,
2025 y 2026 respectivamente.

El peso porcentual de los gastos de Gestion pasé de constituir
el en Junio de 2023 de 9.52%, en Junio de 2024 de 15.45%,
en Junio de 2025 de 16.46% y en Junio de 2026 de 17.23%.

El ([’Jeso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir
el 6.4% en Junio de 2023, 5.14% en Junio de 2024,5.16% en
Junio de 2025 y 2.74% en Junio de 2026.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comportamiento variable

pero dentro de un rango. En el 2023, 2024, 2025 y 2026 su peso
orcentual representa el 17.1%,20.9%, 21.86% y 20.02% de
os Ingresos Totales.

Los Resultados :

De Junio del 2023 al 2026, el Fondo de Inversion

abierto Hencorp Opportunity experimenté Resultados origi-
nados en el rendimiento de las operaciones en comparacion
con los Ingresos y Gastos.

Para el 2023, 2024, 2025 y 2026 los Resultados
Operativos permitieron cerrar operaciones con utilidad. los
resultados son de $9.84 Miles, $588.60 Miles, $1,928.65 Mi-
les, $4.24 Millones.

2024 2025 2026
Jun Jun Jun
744.06 246824 5,305.69
744.06 246824 5,305.69
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EstApO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %L

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacion

21.8%
209%
20.0%
17.1%
Jun Jun Jun Jun
2023 2024 2025 2026

Resultados, Gasto de Operacion y Gastos financieros
como porcentaje del Ingreso de Operacion

2.7%

L Jan an Ton
2023 2024 2025 2026

[T Gastos financieros

[IGastos de Operacion

I Resultados

Fuente: Fondo 2026
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Ingresos de Operacion Gastos de Operacion
Milloneses de US$ Millones de US$

Jun Jun Jun Jun
2023 2024 2025 2026
Jun Jun Jun Jun @
2023 2024 2025 2026
q 2023 2024 2025 2026
Gastos Totales (en Porcentajes)
Jun Jun Jun Jun
Gastos por Gestion 9.52% 15.45% 16.46% 17.23%
Gastos generales de administracion y comites 1.18% 0.30% 0.24% 0.04%
Gastos Financieros 6.40% 5.14% 5.16% 2.74%
Total Gastos 17.1% 20.9% 21.86% 20.02%

. i Resultados - en Millones de délares
Ingresos y Gastos totales - en Millones de délares

:‘:n
2468
1.06
0.744
0.539 I
0.011 I
0.020
000 0%
Jun Jun Jun Jun
2023 2024 2025 2026 Jun Jun Jun Jun

2023 2024 2025 2026
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Al30dejuniodel 2023 elFondo, posee unasinversio- Resultados /Patrimonio)
nes deU$1.42309Millones,conunasparticipaciones
de$1.92833Millones,elNumerodecuotasdepartici-
pacionesemitidasypagadasuntotalde1,912,045.29,
representaaestemomentounValorunitariodecuota
de participacion de 1.01 .

Al30de junio del 2024 el Fondo, posee unas inver-
siones de U$25.62407 Millones, con unas participa-
ciones de $27.25420 Millones, el Numero de cuotas
de participaciones emitidas y pagadas un total de
25,613,412.36, representa a este momento unValor

unitario de cuota de participacion de 1.06 . 215
. 1.94

Al30dejuniodel 2025 el Fondo, posee unas inver-
siones de U$6685751 Millones, con unas participa-
ciones de $99.31448 Millones, el Numero de cuotas
de participaciones emitidas y pagadas un total de

88,595,388.84, representa a este momento un Valor e
unitario de cuota de participacion de 1.12 .

0.51

Al30de junio del 2026 el Fondo, posee unas inver-
sionesdeU$156.19121 Millones,con unas participa-
cionesde $218.67738Millones, el Numerode cuotas
de participaciones emitidas y pagadas un total de
185,942,453.78, representaaestemomentounValor
unitario de cuota de participacion de 1.18.

Gastos de Operacién/Activos

1.5%
Razones de Rentabilidad 12%
El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a Junio del 0.5%
ano 2023 refleja un 0.51%.Un afo después, aJunio 06%
de 2024, este coeficiente fue de 2.16 %. A Junio del 0.57%  0.54%

2025 el ROA redujo al 1.94%, que se convirtié en
1.94% en la misma fecha del 2026.

0.49%
0.3%

0.1%
|

Jun Jun Jun Jun

2023 2024 2025 2026 —

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Jun Jun Jun Jun

2023 2024 2025 2026
Retorno de los activos (ROA) 0.0051 0.0216 0.0194 0.0194
Ingresos de Operacion/Activos Totales 0.0062 0.0273 0.0248 0.0242
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.0011 0.0057 0.0054 0.0049
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ere invesiones  Ptimanio

en porcentaje

350
300
250
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2023 2024 2025 2026
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El Rendimiento sobre el Patrimonio
(ROE). Al 30 de Junio del 2023 el ROE era
0.51% llegando al 2.16% en Junio de 2024, de
1.94% en Junio de 2025 y de 1.94 % en Junio
de 2026.

La relacién Gastos de Operacion/Ac-
tivos reflejo al 30 de Junio una proporcion del
0.11% en el 2023, de 0.57% en Junio de 2024,
de 0.54% en Junio de 2025 y de 0.49% en Junio
de 2026.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Interes de inversiones /
Patrimonio a Junio refleja la siguiente tenden-
cia: en el 2023 es de 0.62%, en Junio de 2024,
2.73% en Junio de 2025 2.49% y 2.43% en Junio
de 2026.

- Partipaciones Millones $ a junio

o

2023 2024

2025

2026

- Gastos Financieros - en millones de ddlares a junio Q

0.00076

2023

2024

-Ingresos y Gastos Totales en millones a junio

2025

2026

2024

2025

2026

Clasificacion de Riesgo
Fondo de Inversion abierto Hencorp
Opportunity FIAHO + Septiembre 2026



