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Estimados inversionistas,

El mes cerrd con la expectativa de que el conflicto entre Iran y Estados Unidos finalice
pronto. En los Ultimos dias, la administracion de Trump indicd que en las proximas dos o tres
semanas Estados Unidos podria retirarse de Iran, incluso sin haber alcanzado un acuerdo entre
ambas partes. El mercado reacciond de forma positiva a estas noticias, recuperando una parte
importante de lacaiday registrando laprimerasemana positiva para el S&P 500 tras cinco semanas
consecutivas de pérdidas. En términos generales, la incertidumbre y los precios del petrbéleo se
mantienen elevados; sin embargo, comienzan a surgir senales esperanzadoras que sugieren una
desescalada del conflicto y una mejora en los flujos de crudo que transitan por el Estrecho de

Ormuz.

El cierre del Estrecho de Ormuz, por donde transita aproximadamente el 20% del petrbleo a nivel
mundial, ha provocado un aumento significativo en el precio del crudo: el barril WTI paso6 de cotizar
a $58 aprincipios de ano a rondarlos $110 al momento de escribir este articulo. A pesar de que este
nivel de precios y el shock petrolero representan una amenaza considerable para la economia
global, la economia la estadounidense continla mostrando senales de resiliencia importantes: las
ventas minoristas y los datos manufactureros del ISM mas recientes superaron las estimaciones, lo
que apunta a que el consumidor estadounidense sigue gastando a ritmos saludables y que la

actividad manufacturera se mantiene en expansion.

Asimismo, recientemente tuvo lugar la reunion de la Reserva Federal donde, cumpliendo con las
expectativas, la Fed no realizd movimientos en las tasas de interés, manteniendo el rango entre
3,5% y 3,75%. Las proyecciones del comité continGan senalando un recorte de tasas para 2026y
otro para 2027. Sin embargo, la atencidon sigue puesta sobre la inflacion, que ha venido
moderandose paulatinamente desde el pico de 2022, pero que alin no alcanza el objetivo del 2%; el
shock petrolero actual pone en riesgo el progreso logrado por la Reserva Federal. Esto ha quedado
en evidencia en las nuevas proyecciones del comité, que elevaron la expectativa de inflacion para
2026 situandola entornoal 2,7%. Esto coincide con un mercado que, de forma casi unanime, espera
una inflacion mas alta para este ano, lo que pone en duda un recorte de tasas en 2026. La
contraparte de esto es que no solo hablamos de una inflacion mas persistente, sino que,
afortunadamente, la economia estadounidense continla sorprendiendo por su solidez; las

expectativas de crecimiento han sido revisadas al alza incluso para los proximos tres anos, con un
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PIB que crece comodamente por encima del 2% interanual y con Jerome Powell de stacando una

mayor productividad en el pais.

A pesarde la magnitud delshock petrolero, el mercado ha demostrado una resiliencia considerable.
El S&P 500 acumula una caida del4,35% enlo que va de ano, tras tres anos de ganancias de doble
digito. El evento historico mas reciente que permite trazar paralelismos es la guerra entre Rusia y
Ucrania en 2022, que provocd un aumento similar en el petréleoy desembocd en una caida de mas
del 20% en el S&P 500. No obstante, existen diferencias clave, especialmente para la economia
estadounidense:la Fed parte ahora con tasas mas altas, lo que otorga un mayor margen de estimulo

en caso de una potencial recesion.

Invertir en periodos de elevada incertidumbre, como el actual, nunca es comodo. En el corto plazo,
si los precios del petroleo se mantienen elevados, es previsible que los sectores de energiay
tecnologia, asi como las empresas de gran capitalizacion, muestren una resiliencia relativa. Por el
contrario, si la situacion se normaliza pronto, las empresas de baja capitalizacion, las acciones de
estilo value ylos activos internacionales podrian tener un mejor desempeno. Paralos inversionistas
a largo plazo, estos episodios de volatilidad suelen ofrecer oportunidades interesantes para
rebalancear portafolios y adquirir activos de alta calidad avaloraciones mas atractivas. Una vez mas,
agradecemos la confianza depositadaen nuestragestiony recordamos la importancia de mantener

una vision de largo plazo para navegar la volatilidad sin caer en decisiones impulsivas.

Saludos cordiales,

AV Securities



N/ SECURITIES

Resumen de los mercados financieros

INDEXGnusD) | 2025 | JAN | Fes | mAR | vTD |

MSCI ACWI Net Total Retumn USD
S&P 500 INDEX

Dow Jones Industnal Average
NASDAQ Compaosite Index

MSCI Europe Net Total Retumn USD
Deutsche Boerse AG German Stack
FTSE 100 Net Total Retum USD
MSCI UK Net Total Return USD
NIKKEI 225 Net Total Retum USD
MSCI Japan Net Total Returmn USD
MSCI CHINA Net Total Return USD
Shanghai Stack Exchange Compaosite
Hang Seng Index

MSCI India Net Total Return USD
MSCI Mexico Net Total Retum USD
MSCI EM Net Total Retumn USD
Bloomberg US T BILLS TR
Bloomberg US TREASURIES TR
Bloomberg US TIPS TR

Bloomberg US MUNIS TR
Bloomberg US AGG TR
Bloomberg US IG Corp TR
Bioomberg US IG FRN TR
Bloomberg US HY Corp TR
S&P/LSTA US HY FRN TR
Bloomberg EM Hard Currency TR
Bloomberg EM Local Cumency TR
Dollar Index Spot

Euro

Britsh Pound

Australian Dollar

Japanese Yen

Canadian Dollar

Chinese Renminbi

Mexican Peso

Brazian Real

BITCOIN

Rogers Commodities TR

WTI Crude Oil

Brent Crude Oil
iGowd

Silver

Copper

Cam

Fuente: Bloomberg

2234 296 129  -718 320
1786 144 -076 -498 -435
1492 180 031 -520 -319
2117 097 -333 -468 -696
3541 445 327 -990 -282
3913 119 256 -1239 -909
3512 495 510 -788 162
2580 504 535 -761 223
2881 723 927 -1435 035
2496 659 859 -1242 137
3117 470 577 -7.70 -894
2712 439 249 -698 -048
3222 652 -291 -687 -368
262 510 141 -1493 -18.13
5614 963 714 B33 767
3357 885 550 -1306 -017
430 029 028 029 086
632 -008 182 174 -004
701 031 131 -134 026
425 084 125 -232 -018
730 011 164 -176 -005
777 018 129 -198 -054
511 043 033 022 098
862 051 019 -118 -050
580 -031 -078 054 -055
1111 036 122 -289 -135
929 1.07 146 356 -111
173 -135 064 231 167
1344 089 -033 -219 -164
766 157 -149 -189 -184
784 436 221 -306 340
031 125 -082 -169 -127
480 082 -020 -198 -137
-494 025 -138 039 -124
1566 318 136 -396 040
1235 440 268 108 604
-647 -1078 -1467 220 -2220
7.01 985 161 1682 3040
-19.94 1357 278 5127 7656
-15.73 1645 -260 7925 10332
6458 1331 786 -1157 807
14795 1889 1008 -1985 489
4169 591 141 755 -0.70
-398 .273 245 433 398
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