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Durante diciembre, la cartera balanceada registro unretorno de +1.04%, cerrando 2025 con
una ganancia acumulada de +12.48%. El desempeno del mes estuvo apoyado por una recuperacion
en tematicas que habian mostrado debilidad en meses previos, destacando la defensa global, asi
como por el buen comportamiento del sector financiero y de la eurozona. En contraste, sectores
como servicios publicos y energia nuclear registraron retrocesos, en un contexto de mayor
volatilidad relativa dentro del mercado. En renta fija, las posiciones en deuda emergente aportaron
de manera positiva al desempeno de la cartera, mientras que los bonos del Tesoro representaron

el principal detractor.

El 2025 cierra como un ano positivo para los mercados financieros, a pesar de haber estado
marcado por episodios relevantes de volatilidad. En Estados Unidos, la renta variable logré avances
solidos en el 2025, con el Dow Jones registrando un retorno acumulado en términos de precio de
+12.97%, el S&P 500 avanzando +16.39% y el Nasdag Composite +20.36%. No obstante, una parte
significativa del desempeno del S&P 500 estuvo concentrada en los sectores de tecnologia y
servicios de comunicacion. Excluyendo estos segmentos, el indice habria registrado un retorno
cercano al +10%, reflejando una marcada dispersion sectorial, con areas como real estate cerrando
el ano con una variacion aproximadamente del -0.4%. La renta fija también aportd resultados
resaltantes, con el Bloomberg US Aggregate cerrando el ano con una ganancia de +7.30%. Entre
los activos reales, el oro destaco con un avance cercano al +65%, apoyado en compras por parte de
bancos centrales y en un entorno de doélar mas débil. En contraste, tanto el petréleo WTI como
Bitcoin cerraron el ano con retrocesos del orden de -15% y -6.5%, respectivamente. En el caso de
Bitcoin, este comportamiento se produjo tras haber llegado a acumular avances superiores al +35%

en su punto maximo, poniendo de relieve la elevada volatilidad asociada a este tipo de activos.

El desempeno del ano adquiere mayor relevancia al considerar la magnitud de la volatilidad
observada a lo largo del periodo. En su punto mas bajo, en medio de tensiones geopoliticas,
anuncios de nuevos aranceles y un marcado deterioro del sentimiento, el S&P 500 acumulaba una
calda alrededor de -15% en el ano, mientras que el Nasdaq retrocedia aproximadamente -21%. A
partir de ahi, los mercados lograron una recuperacion sostenida, apoyados en la resiliencia de la
economia y la solidez de los resultados corporativos, reforzando la importancia de mantener una

vision de largo plazo y evitar decisiones impulsivas en momentos de elevada incertidumbre.
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Uno de los principales motores del desempeno de 2025 fue el liderazgo del sector tecnologicoy la
expansion del ecosistema de inteligencia artificial. La magnitud de la inversion en infraestructura
tecnologica, incluyendo centros de datos, capacidad de computo y equipamiento especializado,
impulso de forma significativa el crecimiento de utilidades corporativas y contribuyo a sostener la
actividad econdmica. Este flujo de inversion se reflejo en una expansion solida del gasto de capital
y permitido que la inteligencia artificial se consolidara como uno de los principales motores del
crecimiento econdmico durante el ano, con una contribucion estimada cercana a1 punto porcentual

del crecimiento del PIB real de Estados Unidos.

En el plano macroecondmico, la Reserva Federal avanzdé durante 2025 en un proceso gradual de
relajacion de la politica monetaria, recortando la tasa de referencia en un total de 75 puntos basicos
a lo largo del ano. Este giro respondid a una inflacion mas contenida, con el indice de precios al
consumidor (CPI) ubicandose en 2.7%, y a una mayor atencion por parte de la Fed sobrela evolucion
del mercado laboral. En este contexto, la tasa de desempleo se situd en 4.6% en noviembre, dato
gue ganod relevancia hacia el cierre del ano dentro de la evaluacion de riesgos de politica monetaria.
A pesar de ello, la economia estadounidense mantuvo un ritmo de crecimiento resiliente, apoyada
en la inversion y el consumo, en un entorno marcado por ajustes en las expectativas de politica

monetaria y por la discusion en torno al impacto de los aranceles.

Adicionalmente, la diversificacion geografica jugo un rol importante durante 2025. Tras varios anos
de desempeno relativo rezagado, los mercados internacionales lograron superar al mercado
estadounidense, apoyados por valoraciones mas atractivas, politicas monetarias relativamente
mas acomodaticias en algunas regiones y un entorno de doélar mas débil. En este contexto, se
observd un mayor interés por parte de inversionistas internacionales en activos fuera de Estados
Unidos, en un entorno marcado por mayor incertidumbre comercial y economica. EIl MSCI Europe
cerrd el ano con un avance cercano al +35%, mientras que el MSCI Emerging Markets acumul6 una
ganancia superior al +30%, lo que puso de manifiesto el valor de una asignacion global equilibrada

en un ano caracterizado por una elevada dispersion de resultados entre regiones.

En este contexto, de cara al proximo ano, hemos compartido recientemente nuestras perspectivas
en una comunicacion especifica. En un entorno que continGia evolucionando, reafirmamos la
importancia de mantener una vision de largo plazo, construir carteras diversificadas y evitar

decisiones precipitadas frente a la volatilidad de corto plazo.
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Agradecemos sinceramente la confianza que depositan en nosotros y reiteramos nuestro
compromiso de administrar susinversiones con prudenciay disciplina. Les deseamos un 2026 lleno
de salud, tranquilidad y éxito junto a sus seres queridos

Un cordial saludo,

AV Securities
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Resumen de los mercados financieros

iINDEXG@nusD)  Jian| B Imar| apr [ may | sun | suL | auc | sep | oct YTD
MSCI ACWI Net Total Return USD 336 -060 -395 093 575 449 136 247 362 224 -001 105 2234
S&P 500 INDEX 270 -142 -575 -076 615 496 217 191 353 200 039 -021 1639
Dow Jones Industrial Average 470 -158 -420 -317 394 432 008 320 187 242 041 088 1297
NASDAQ Composite Index 164 -397 -821 085 956 657 370 158 561 407 -091 -025 20.36
MSCI Europe Net Total Return USD 689 367 -030 437 456 206 -178 344 198 074 147 390 3541
Deutsche Boerse AG German Stock TR | 943 354 220 661 661 326 -226 175 038 -166 017 410 3913
FTSE 100 Net Total Return USD 565 311 043 272 468 193 058 339 146 156 119 392 3512
MSCI UK Net Total Return USD 550 329 071 258 432 167 070 373 127 165 134 390 3518
NIKKEI 225 Net Total Return USD 073 -332 -320 633 443 654 -291 674 515 1184 -540 018 2881
MSCI Japan Net Total Return USD 156 -136 015 523 405 171 -140 695 244 339 -069 054 2460
MSCI CHINA Net Total Return USD 092 1176 198 -427 274 372 480 494 975 -382 -250 -124 3117
Shanghai Stock Exchange Comp TR -198 173 071 -180 326 415 415 914 096 198 -098 -098 27.12
Hang Seng Index TR 092 1360 110 -371 476 398 311 207 7.83 -336 -027 -056 3222
MSCI India Net Total Return USD -356 -802 940 481 112 305 -510 -313 050 439 087 -049 262
MSCI Mexico Net Total Return USD 373 323 139 1299 436 221 -010 317 984 -081 281 335 5614
MSCI EM Net Total Return USD 179 048 063 131 427 601 195 128 715 418 -239 299 3357
Bloomberg US T BILLS TR 037 033 034 035 035 035 035 041 035 036 030 036 430
Bloomberg US TREASURIES TR 052 216 023 063 -103 125 -039 106 085 062 062 -033 632
Bloomberg US TIPS TR 129 218 064 012 -059 095 012 154 043 035 018 -040 7.01
Bloomberg US MUNIS TR 050 099 -169 -081 006 062 -020 087 232 124 023 009 425
Bloomberg US AGG TR 053 220 004 039 -072 154 -026 120 109 062 062 -015 7.30
Bloomberg US IG Corp TR 055 204 -029 -003 -001 187 007 101 150 038 065 -020 7.77
Bloomberg US IG FRN TR 044 042 037 016 056 048 051 044 043 041 038 039 511
Bloomberg US HY Corp TR 137 067 -102 -002 168 184 045 125 082 016 058 057 862
S&P/LSTA US HY FRN TR 069 011 -031 -005 155 080 083 045 044 022 036 064 590
Bloomberg EM Hard Currency TR 106 162 -036 -0.05 067 191 092 133 111 172 024 043 11.11
Bloomberg EM Local Currency TR 142 -013 032 243 108 179 -084 104 018 031 012 123 929
Dollar Index Spot -011 -070 -316 -455 -014 -247 319 -220 000 208 -035 -114 -937
Euro 008 013 425 473 017 388 -316 237 041 -168 053 128 1344
British Pound -097 147 271 318 098 203 -382 225 -043 -219 063 181 766
Australian Dollar 048 -014 061 248 045 233 -237 179 112 -103 008 188 7.4
Japanese Yen 130 303 044 483 -067 000 -445 250 -057 -395 -140 -034 031
Canadian Dollar -108 055 051 427 044 096 -180 083 -128 -064 024 183 480
Chinese Renminbi -022 -039 -038 005 -089 -066 072 -120 009 -008 -073 -135 -494
Mexican Peso 073 062 039 436 092 367 -067 117 188 -128 139 159 1566
Brazilian Real 562 -070 318 057 -091 538 -299 314 201 -101 075 -288 1235
BITCOIN 896 -1753 -213 1475 1084 264 826 -632 505 -455 #### -387  -647
Rogers Commodities TR 300 -052 275 -7.87 102 408 159 016 043 157 097 012 701
WTI Crude Ol 113  -382 247 -1856 443 741 637 -758 -256 -223 -3.82 -210 -19.94
Brent Crude Oil 388 -462 509 -1810 112 634 699 -7.06 047 -396 -131 -296 -1573
Gold 663 212 930 529 002 042 -040 480 1192 373 591 189 6458
Silver 831 -049 942 -431 112 948 167 819 1744 438 1604 2684 14795
Copper 319 343 376 -602 409 391 -261 303 370 603 277 1103 4169
Comn 513 -591 083 219 -498 -529 -630 102 440 385 093 109 -398

Fuente: Bloomberg As o 12/31/25 2323



