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Estimados inversionistas,

El mes estuvo definido por elrebote enV de los mercados accionarios, la recuperacion mas
rapida tras una caida superior al 8% en los Gltimos 50 anos. Tras un trimestre dominado por temores
de estanflaciéon y la mayor disrupcién en la oferta de crudo en la historia, los principales indices
recuperaron las pérdidasy alcanzaron nuevos maximos a mediados del mes, reflejando un cambio
de narrativa dramatico. El mercado parece haber descartado por el momento la materializacion del
peor escenario del conflicto entre Iran y Estados Unidos, el petroleo retrocedid desde el pico de
marzo, los reembolsos fiscales sostienen al consumidor, las utilidades corporativas contindan
creciendo y se observd un cambio en el sentimiento de los inversionistas. En este contexto, los
principales indices accionarios registraron avances notables, con el S&P 500 subiendo +10,5%
(+5,7% YTD), el Nasdaq avanzando +15,3% (+7,3% YTD) y el Dow Jones cerrando con un alza de
+7,2% (+3,8% YTD). La renta fija, medida por el Bloomberg US Aggregate, practicamente se
mantuvo plana con un retorno de +0,1%. No obstante, persisten riesgos relevantes que podrian
revertir parte de este optimismo, como una escalada del conflicto, un nuevo impulso inflacionario o
un consumidor que ceda ante un shock energético prolongado. De hecho, pese a que el cese al
fuego se mantiene, el Estrecho de Ormuz continlia cerrado y el petrdleo WTI cierra abril sobre los

100 délares por barril.

Las utilidades corporativas continGan siendo el ancla principal de los mercados. La temporada de
resultados del primer trimestre apunta a un crecimiento sobre el 14% interanual, lo que marcaria el
sexto trimestre consecutivo de expansion a doble digito en las utilidades del S&P 500. La fortaleza
es amplia, con la mayoria de los sectores participando, aunque el liderazgo claro proviene de
tecnologia, donde las expectativas de crecimiento para el primer trimestre fueron revisadas al alza
hastacerca del 45%, frente al 26% que se proyectaba seis meses atras. Los cinco grandes nombres
tecnoldgicos que reportaron al cierre del mes (Alphabet, Amazon, Apple, Meta y Microsoft)
superaron las estimaciones de utilidades, reforzando la tesis de que la inversion en inteligencia
artificial sigue siendo un motor estructural de crecimiento. En conjunto, los grandes hyperscalers
prevén invertir aproximadamente 700 mil millones de ddlares en infraestructura asociada a esta
tecnologia durante 2026, lo que representa un aumento cercano al 80% respecto al ano anterior,

sosteniendoa su vez la demanda por semiconductores y servicios de centros de datos.
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En el frente macroecondémico, la economia estadounidense continGa mostrando senales de
resiliencia importantes. El PIB del primer trimestre crecid a una tasa anualizada de 2%, un rebote
frente al lastre que genero el cierre del gobierno el ano pasado. La inversion empresarial fue el
componente mas destacado, con el gasto en equipos de tecnologia y software aportando
aproximadamente 1,5 puntos porcentuales al crecimiento del PIB, reflejo del despliegue continuo
de capital hacia inteligencia artificial Los datos de Visa, Mastercard y American Express confirman
que el gasto del consumidor sigue firme, mientras que los reembolsos fiscales del nuevo paquete
tributario parecen compensar el impacto de los mayores precios de la gasolina. No obstante, este
soporte no es ilimitado y un periodo prolongado de precios elevados podria terminar erosionando

la capacidad de gasto.

Por ellado de la politica monetaria, la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés sin cambios por
tercera reunion consecutiva en el rango de 3,5% a 3,75%, aunque el tono fue notablemente mas
cauteloso. Tres miembros del comité disintieron del lenguaje sobre una eventual flexibilizacion,
reflejando una preocupacion creciente de que la inflacion podria permanecer elevada por mas
tiempo. Esta cautela estd respaldada por los datos de inflacidon, con el CPl rondando el 3,5%
interanual. El mercado laboral, por su parte, se mantiene firme y reduce la urgencia de recortes. En
el plano institucional, esta podria haber sido la Gltima reunion de Jerome Powell como Chair,
posiblemente sustituido por Kevin Warsh, quien se anticipa tendriauna postura mas inclinada hacia

recortes de tasas.

El panorama hacia adelante reflejauna tension entre fundamentos corporativos sélidos por un lado,
y precios elevados del petroleo, inflacion persistentey una ReservaFederal con menor margen de
maniobra por el otro. Si bien las negociaciones avanzan, el riesgo asociado al conflicto permanece
latente mientras no se concrete una normalizacion definitiva en el suministro de crudo a través del
Estrecho de Ormuz, lo que podria reactivar episodios de volatilidad. Aun asi, la solidez de las
utilidades corporativas se mantiene como un soporte relevante para elmercado enlo que resta del
ano. En este contexto, la diversificacion entre clases de activos, geografias y estilos sigue siendo la
mejor herramienta para navegar entornos de incertidumbre, permitiendo capturar oportunidades
en distintos frentes y amortiguar shocks que puedan emerger en el panorama macroeconomico.
Una vez mas, agradecemos la confianza depositada en nuestra gestiony reiteramos la importancia
de mantener una vision de largo plazo y preservar la disciplina que ha demostrado ser la mejor
estrategia para alcanzar los objetivos financieros.

Saludos cordiales,

AV Securities
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Resumen de los mercados financieros

INDEXGinusD) | 2025 | JAN | Fes | MAR | APR | YTD |

MSCI ACWI Net Total Retum USD
S&P 500 INDEX
i Dow Jones Industrial Average
NASDAQ Composite Index

MSCI Europe Net Total Retum USD
Deutsche Boerse AG German Stock
FTSE 100 Net Total Retum USD
MSCI UK Net Total Retum USD
NIKKEI 225 Net Total Retum USD
MSCI Japan Net Total Retum USD
MSCI CHINA Net Total Return USD
Shanghai Stock Exchange Composite
Hang Seng Index

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

Bloamberg 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 Currency TR
Dollar Index Spot

Euro

Britsh Pound

Australian Dollar

Japanese Yen

Canadian Dollar

Chinese Renminbi

Mexican Peso

Braziian Real

BITCOIN

Rogers Commodities TR

WTI Crude Qil

Brent Crude Qil

iGod

Siver

Copper

Carm

Fuente: Bloomberg

2234 296 129 -718 1017 6865
1786 144 076 -498 1048 589
1492 180 031 -520 724 381
2117 097 -333 -468 1532 729
3541 445 327 -990 709 408
3913 119 256 -1239 883 -106
3512 495 510 -788 509 679
2580 504 535 -761 490 724
2881 723 927 -1435 1786 1828
2496 659 859 -1242 915 1065
3117 470 577 -770 363 -563
2712 439 249 -698 672 621
3222 652 -291 -687 415 032
. 262 -510 141 -1493 916 -1063
5614 9863 714 -833 261 1048
3357 885 550 -1306 1471 1452
430 029 028 029 030 116
632 -009 182 -174 -007 -012
7.01 031 131 -134 115 142
425 094 125 -232 115 097
730 o011 164 -176 011 007
777 018 129 -198 045 -009
511 043 033 022 041 140
. 862 051 019 -118 169 119
590 -031 078 054 129 073
1111 036 122 -289 211 074
929 107 146 -356 227 114
173 -135 064 241 -191 -027
1344 089 033 -219 154 -013
766 157 -149 -189 285 096
784 436 221 -306 436 791
031 125 -082 -169 137 008
480 082 -020 -198 246 106
-494 -025 -138 039 -083 -206
1566 313 136 -396 269 310
1235 440 268 -108 456 1088
-647 -10.78 -1467 220 1213 -1276
7.01 9385 161 1682 598 3820
-1994 1357 278 5127 364 8299
-15.73 1645 -260 7925 -345 9631
6458 1331 786 -1157 -108 691
14795 1889 1008 -1985 -189 291
4169 591 141 -755 528 454
-398 -273 245 433 153 557



