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Estimados inversionistas,

Durante septiembre, la Reserva Federal retomo el ciclo de recortes de tasas de interés después de
haber mantenido una pausa de mas de seis meses. Si bien la decisidon estaba ampliamente
anticipada y, en gran medida, ya descontada por los mercados, los principales indices bursatiles
cerraron nuevamente en terreno positivo. El S&P 500, el NASDAQ Composite y el Dow Jones
acumularon su quinto mes consecutivo de ganancias con avances de +3.62%, +5.68% y +2.00%
respectivamente. En paralelo, el mercado de renta fija también reaccion6 favorablemente: el
Bloomberg US Aggregate registrd un aumento de +1.09%, beneficidandose directamente del ajuste
en las tasas.

Aun asi, el verdadero protagonista del mes volvid a ser el oro. El metal precioso subid +11.92%
durante el mes de septiembre y acumula ya un impresionante +47% en lo que va de 2025. Su rally
refleja la contradiccion entre distintas senales macroecondémicas. Por un lado, la revision al alza del
crecimiento del PIB estadounidense para el segundo trimestre (3.8% anualizado) confirmaria la
resiliencia de la economia. Pero, en contraste, las nuevas revisiones negativas en las cifras de
empleo sugieren un deterioro en el mercado laboral. Este panorama mixto refuerza la narrativa del
oro como refugio frente a laincertidumbre.

En materiainflacionaria, la lectura de agosto se ubicd en 2.9%, todavia por encima del objetivo de la
Fed (2%). Ademas, se espera que la inflacion repunte levemente en los proximos meses debido a la
entrada en vigor de nuevos aranceles impulsados por el gobierno estadounidense, lo que
encareceria bienes importados en el corto plazo.

Por el lado energético, el petréleo experimento una notable volatilidad en septiembre. Durante el
mes, el crudo WTI llegd a registrar un alza de hasta el 6%, impulsado principalmente por tensiones
geopoliticas en Medio Oriente y los ataques con drones a refinerias e instalaciones de exportacion
en Rusia. Estos incidentes redujeron la capacidad de refinacion rusa en aproximadamente 300 mil
barriles; contribuyendo a un entorno de incertidumbre que impulsd temporalmente los precios del
crudo. A pesar de este repunte, el precio del petroleo no mantuvo el impulso que traia. El barril cerrd
el mes cerca de los 62 USD, reflejando una caida del 2.5% en su desempeno mensual. Esta
correccion se atribuyd al aumento en la produccion decidido por la OPEP, que contrarresto las
presiones al alza y llevd a una disminucion en los precios al final de septiembre.

Finalmente, hacia el cierre del mes, el Congreso no logro alcanzar un acuerdo para financiar al
gobierno, lo que derivo en un cierre gubernamental (“shutdown”). Este evento anade ruido politico
y econdmico al panorama, aunque por ahora el consenso de mercado descarta que se traduzca en
unarecesioninminente. La expectativa es que el impacto sea transitorio y que los riesgos asociados
se disipen en el corto plazo, aunque la volatilidad podria mantenerse elevada mientras no haya
mayor claridad fiscal y politica. Reiteramos la importancia de mantener una vision de largo plazo,
disciplina y estrategia frente a la volatilidad y el ruido politico.
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Agradecemos profundamente la confianza depositada en nosotros y reafirmamos nuestro
compromiso de acompanarlos en este entorno desafiante.

Un cordial saludo,

AV Securities
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inpExnusp) AN | res | mar| apr | may [oun | g | Aus | sep | vTD |
MECI ACWI Met Total Retum LISD 336 -060 -385 083 575 449 136 247 362 1844
S&P 500 INDEX 278  -1.30 :-563 -068 629 508 224 203 | 364 1481
Dow Jones Industrial Average 478  -139 -406 -308 416 447 016 342 200 1047
MWASDAD Composite index 166 | -391 -814 088 965 664 373 . 165 568 1786
MECI Europe Met Tatal Retum USD 689 367 -030 437 456 206 -178 344 198 2750
Deutsche Boerse AG German Stock 943 ' 354 220 661 | 661 326 -226 175 038 3568
FTSE 100 Net Tatal Retumn USD 565 311 (043 272 468 193 058 ' 339 146 2651
MECI LIK Met Total Retum LED 550 329 (071 258 432 167 070 : 373 | 12T @ 26.30
MIKKEI 225 Met Total Retumn LSD 0.73  -332 -320 633 443 654 -281 674 515 2154
MECI Japan Met Total Return LISD 156 ' -136 : 015 ' 523 ' 405 171 '-140: 695 244 2070
MECI CHINA Met Total Retum LUSD 082 1176 : 198  -42T7 274 | 372 480 ' 4894 975 | 4162
Shanghai Stock Exchange Compaosite 198 173 071 0 -180 326 415 0 415 0 914 096 2150
Hang Seng Index 092 1360 ' 110  -371 476 398 311 @ 207 @ TE3Z 3745
MEC! India Met Total Return LUSD -356  -802 940 . 481 | 112 305 -5.10:-3.13 050  -2.06
MECI Mexico Met Total Retumn USD 373 0 323 ;139 12499 ;436 : 221 -0.10: 317 984 4815
WSCIER Met Total Retumn LUSD 179 © 048 ' 063 @ 131 @ 427 601 @ 195 128 715 2753
Bloamberg US T BILLS TR 037 | 033 : 034 035 035 ;0356 035041 : 035 324
Bloomberg US TREASURIES TR 052 216 (023 063 -103 125 -039 106  0B5 536
Bloomberg US TIPS TR 129 218 064 012 ' -059 095 012 154 043 6ET
Bloamberg US MUNIS TR 050 ¢ 089 ;-169 -081 ' 006 062  -0.20. 087 | 232 264
Bloomberg US AGG TR 053 220 ;004 039 072 154 -026 120 ;109 613
Bloomberg US 1G Com TR 055 | 204 :-029 -003  -001: 187 007 @ 101 150 688
Bloomberg US IG FRN TR 044 042 037 016 056 048 051 044 043 3EB
Bloomberg US HY Corp TR 137 ' 067 [-102 -002 ' 168 184 045 ; 1235 082 722
S&EP/LSTA US HY FRN TR 069 @ 011 :-031 -005 155 080 088 045 044 463
Bloamberg EM Hard Currency TR 106 @ 162 -036 -005 067 @ 191 092 133 111 &51
Bloomberg EM Local Currency TR 142  -0.13 ‘032 243 ' 108 179 -084 104 018 749
Dollar Index Spat =011 -0.70 ' -316 -455 -014 -247 319 [ -220 000  -987
Eurg 008 ; 013 425 473 . 017 @ 388  -316: 237 041 1333
British Pound -0497 . 147 271 318 098 203 -382; 225 043 TA3
Australian Dollar 048 @ -0.14 061 @ 248 045 233 -237 179 112 687
Japanese Yen 130 303 044 483 -067 000  -445 250 -057 629
Canadian Daollar -108 055 051 427 044 096  -180 083 -128 334
Chinese Renminbi -022 -039 [ -038. 005  -089 -066 072  -120 009  -286
Mexican Peso 073 . 062 ;039 | 436 ;092 367 -067 117 ; 188 1375
Brazilian Real 562 | -0.70 : 3.18 ;| 057 .-081; 538 -299. 314 ' 201 1559
BITCOIN BO96  -1753 -213 1475 1084 264  B26 ' -632 505 2233
Rogers Commadities TR 300 @ -052 275  -TET 102 408 159 016 ' 043 422
WTI Crude Oil 113 | -382 ' 247 -1856. 443 ' 711 637 -T58 -256 -13.04
Brent Crude Qil 388  -462 509 -1810 112 ' 634 699  -T06 047 -838
Gald 663 | 212 930 529 . 002 042 -040 480 1192 47.04
Sihver B.31 . -049 : 942 431 @ 112 948 . 167 ' B19 1744 61.39
Copper 319 343 376 -602 . 409 ;0 391 ' -261: 303 370 1711
LCom 513 « -591 : 083 219 [ -498 -529 -6.30:. 102 | 440  -938
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