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Estimados inversionistas,

El 2026 comenzd con un tono constructivo para los mercados, aunque acompanado de
episodios puntuales de volatilidad vinculados a factores geopoliticos y a la evolucion de las
expectativas de politica monetaria. En Estados Unidos, la renta variable inicid el ano con resultados
positivos: el S&P 500 registrd un retorno total de +1.44%, el Dow Jones avanzd +1.80%, mientras

que el Nasdag Composite acumuld una ganancia de +0.97% durante el mes.

En renta fija, eldesempeno fue mas estable, con el Bloomberg US Aggregate Bond Index cerrando
enero con una variacion de +0.11%, en un entorno donde las tasas se mantienen relativamente
contenidas tras el giro mas dovish de la Reserva Federal hacia finales de 2025. Entre los activos
reales, el mes destacd por un fuerte repunte en commodities: el oro subid +13.31%, reforzando su
rol defensivo en momentos de incertidumbre, mientras que el petréleo WTI avanzd +13.57%,

impulsado principalmente por factores de oferta y tensiones geopoliticas.

En otras latitudes vemos una dispersion significativa entre paises. Brasil destacé con un avance de
+16.80%, apoyado en el repunte de commodities y un renovado interés por activos de la region,
mientras que Chinasubid +4.70%, en parte por expectativas de mayor apoyo de politica econdmica.
Mientras tanto, India retrocedid -5.10%, afectada por salidas de flujos y toma de ganancias tras su
solido desempeno previo. Como punto de comparacion, Europa registro un retorno de +4.45%.

Uno delos eventos centrales del mes fue la reunion de enero de la Reserva Federal. Luego de haber
recortado la tasa en tres ocasiones consecutivas hacia el cierre de 2025, la Fed optd ahora por una
pausa, manteniendo la tasa de referencia en el rango de 3.5%-3.75%. Este enfoque refleja una
postura de mayor paciencia mientras el banco central evalla la trayectoria de la inflacion y la

evolucion delmercado laboral.

En términos macroeconémicos, la inflacidén continla moderandose, con el indice CPI alrededor de
2.7%, aln por encima del objetivo del 2%, pero significativamente por debajo de los niveles
maximos recientes. Al mismo tiempo, la economia estadounidense sigue mostrando fortaleza: el
PIB real crecid a una tasa anualizada de 4.4% en el tercer trimestre de 2025, impulsado
principalmente por el consumo vy la inversion, lo que ha contribuido a sostener el buen tono de la

actividad al inicio del ano.
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En el plano corporativo, la temporada de resultados comenzo con senales positivas. Companias
vinculadas a inteligencia artificial, semiconductores e infraestructura digital han continuado
liderando el crecimiento, con inversiones importantes en centros de datos, capacidad de computo
y automatizacion empresarial. A su vez, sectores mas ciclicos como industriales y consumo han
mostrado resiliencia, apoyados en un gasto del consumidor que se mantiene firme. Esta
combinaciéon ha permitido que el crecimiento de utilidades siga siendo un soporte relevante para

los mercados en el arrangue del ano.

Bitcoin cayd -10.78% en el mes, en una correccidn que parece consistente con el fin de su ciclo
habitual, donde la volatilidad forma parte natural delcomportamiento delactivo. A diferenciade los
mercados tradicionales, sus movimientos no siempre responden de manera clara a tendencias
macroecondmicas. Por ello, sigue siendo un instrumento con dinamica propia y perfil de riesgo

particular.

Enerotambién volvid a evidenciarcomo los titulares geopoliticos pueden generar episodios breves
de incertidumbre y movimientos abruptos en el sentimiento. Sin embargo, la rapida estabilizacion
de los mercados tras estos eventos confirmé un entorno donde la economia estadounidense
mantiene solidez, la inflacidbn continla moderandose gradualmente y la Reserva Federal avanza
hacia una fase mas prudente tras los recortes de finales de 2025. En este contexto, reafirmamos la
importancia de mantener una vision disciplinada de largo plazo y evitar decisiones impulsivas frente

ala volatilidad de corto plazo.

Agradecemos sinceramente la confianza que depositan en nosotros y reiteramos nuestro
compromiso de administrar sus inversiones con disciplina y prudencia.

Saludos cordiales.

Un cordial saludo,

AV Securities
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Resumen delos mercados financieros
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