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Estimados inversionistas,

Los principalesindices estadounidenses mostraron un sélido desempenoalo largo del mes
de julio. EI S&P 500 registrd un avance de +2.24%, acumulando una ganancia de +8.58% en lo que
va de 2025. Por su parte, el Nasdag también mostré un comportamiento destacado, con un
incremento de +3.73%, lo que elevd su rendimiento acumulado a +9.81 % en el ano. El Dow Jones
sumo cerca de +0.16 % en el mes, mientras que el Bloomberg U.S. Aggregate culmin 6 negativo, con
un rendimiento de -0.26%, manteniendo un rendimiento acumulado de +3.75% durante el ano. El
desempeno en los mercados estuvo respaldado, entre otras razones, por un crecimiento del PIB
mayor a lo esperado, avances en los acuerdos comerciales, y resultados destacados en el sector

tecnologico.

En cuanto a la politica monetaria, las recientes tensiones entre el Presidente Trump y la Reserva
Federal generaronincertidumbre sobre posibles recortes significativos en las tasas para la pasada
reunion de julio. A pesar de las expectativas del mercado, la FED optd por mantenersin cambios el
nivel de tasas de interés por quinta vez consecutiva. Jerome Powell, presidente dela FED, justifico
la decision senalando que todavia se esta evaluando el impacto total de los aranceles sobre la
economiay lainflacién (para junio, el Indice de Precios al Consumidor se situé en +2.7%, +0.3% mas

con respecto al mes de mayo, superando el objetivo del 2%).

No obstante, en un giro positivo para la economia, el PIB de Estados Unidos aumentd +3% para el
segundo trimestre del 2025, superando las expectativas de crecimiento de 2.2%. Estos resultados
se debieron, en parte, al efecto de las politicas econdmicas delgobierno de Trump sobre la balanza
comercial estadounidense, segln informd el Departamento de Comercio de Estados Unidos. En
cuanto al mercado laboral, se reportd inicialmente un incremento de +147.000 puestos de trabajo
para el mes dejunio, situando la tasa de desempleo en 4.1%. Sin embargo, estas cifras se revisaron
a la baja tras el reporte de julio, reduciendo la creacidon de empleos a apenas +14.000. Se espera
que este ajuste a la baja amplie la incertidumbre sobre una posible flexibilizacion de la politica

monetariay los proximosrecortes en las tasas de interés.

En cuanto a los resultados del sector tecnolégico, algunas de las empresas que conforman las

Magnificent Seven extendieron surally del pasado mes de junio. Nvidia se convirtid enla primera
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compania en alcanzar una capitalizacion de mercado de 4 billones de ddlares, impulsada por su
liderazgo enla produccion de semiconductores, elauge de lainteligencia artificial y perspectivas de
demanda bastante robustas. Por otro lado, Metasupero sus expectativas de ingresosy mejord sus
perspectivas para lo que resta de ano, aumentando también sus proyecciones de gasto de capital
para data centersy adquisicion de talento. Asimismo, Microsoft superd también sus estimaciones
de ingresosy ganancias, convirtiéndose en la segunda empresaen llegar a 4 billones de dblares en
capitalizacion de mercado después de Nvidia, impulsada, en parte, por las ganancias de sus

servicios Azure y Office.

Siguiendo elplano comercial, el Gobierno de Estados Unidos anuncid nuevos aranceles y acuerdos
con sus aliados comerciales tras el deadline del 1 de agosto. Entre los pactos establecidos, se fijo
15% de aranceles reciprocos para Coreadel Sur, ademas de aranceles del 25% y 50% a Indiay Brasil
respectivamente. Por otro lado, tras la amenaza de Estados Unidos de imponeraranceles de 30%
sobre productos provenientes de la Unidn Europea (UE), ambas partes alcanzaron a un acuerdo,
estableciendo un arancel reciproco del 15% sobre productos como automoéviles, autopartes,
semiconductores y productos farmacéuticos. No obstante, se mantiene un arancel (no reciproco)
de 50% para commodities provenientes de la UE como el aluminio, el cobre y el acero (aunque se
establecieron cuotas arancelarias que permitiran exportar ciertas cantidades a tasas reducidas).
Adicionalmente, la UE se compromete a invertiren energianuclear y gas natural estadounidense. El
acuerdo ha recibido criticas por su asimetria y el efecto negativo que puede tener sobre la

competitividad de la UE.

Asl, los mercados terminan el mes de julio con un buen desempeno generalizado, gracias, en parte,
a lafortaleza en el consumo, la expansion del PIB y el avance del sector tecnologico. No obstante,
la volatilidad derivada de las disputas comercialesy la presion politica sobre la FED porrecortes de
tasas continla afectando a los inversionistas. En momentos como estos, es crucial conservar una
perspectiva de largo plazo, apoyarse en portafolios diversificados y evitar decisiones apresuradas.
Valoramos profundamente la confianza que depositan en nosotros y reafirmamos nuestro

compromiso de acompanarlos con guiay disciplina.

Un cordial saludo,

AV Securities
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