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Comentarios de mercado

En el cuarto trimestre de 2025, los mercados globales mantuvieron un tono constructivo, aunque con sefales de
menor impulso hacia el cierre del afio. La moderacién de las presiones inflacionarias, resultados corporativos
resilientes y la expectativa de una politica monetaria mas flexible por parte de la Reserva Federal (Fed) permitieron
a varios indices cerrar el ano cerca de maximos histéricos. En este contexto, el MSCI World avanzé 3,5% en el
trimestre, consolidando ganancias de doble digito en el afio. Al mismo tiempo, la debilidad del ddlar
estadounidense favorecid a los mercados internacionales, mientras que la desaceleracidn del crecimiento hacia el
final del afio, el cierre parcial del gobierno federal en EE. UU. y las preocupaciones por valuaciones elevadas en
algunos segmentos mantuvieron un sesgo de cautela entre los inversores.

En renta variable, el desempefio fue positivo, pero mds heterogéneo que en trimestres previos. En Estados Unidos,
el indice S&P 500 subié un 2,7% en el trimestre y alcanzd nuevos maximos histéricos en diciembre, cerrando el afio
con una ganancia total del 18%. Este desempefio se apoyd en el crecimiento de los beneficios empresariales y en
una postura mas flexible de la Reserva Federal. Sin embargo, el ritmo se moderd hacia el final del afio debido a la
venta de activos en el sector tecnoldgico para asegurar ganancias. Aunque el mercado sigue liderado por grandes
companias de inteligencia artificial, se observaron sefiales positivas en empresas de menor tamaino. A nivel
sectorial, Salud fue el gran ganador (+11,7%), contrastando con las caidas en el sector inmobiliario (-2,9%) y de
servicios publicos (-1,4%). Por su parte, los mercados internacionales superaron el desempefio estadounidense,
beneficiados por un délar mas débil y precios de entrada mas atractivos.

En el plano macroeconémico y de renta fija, el trimestre estuvo marcado por la continuidad del proceso de
relajacién monetaria en EE. UU. La Fed implementd dos recortes adicionales en la tasa de interés, llevando el rango
objetivo a 3,50%—3,75% hacia fin de afio, en un contexto de inflacién mas contenida y sefiales de enfriamiento del
mercado laboral. Este entorno favorecid retornos positivos en los mercados de bonos, particularmente en los
tramos cortos e intermedios de la curva, mientras que los rendimientos de largo plazo se mantuvieron
relativamente estables, generando un empinamiento moderado. En Europa, el desempefio fue dispar: Italia se vio
beneficiada por una compresion de spreads, mientras que Alemania registré mayores rendimientos en un contexto
de crecimiento débil y tasas del Banco Central Europeo sin cambios. En Japén, el mercado de deuda atraveso un
fuerte ajuste, impulsando los rendimientos de los bonos a sus niveles mas altos en décadas. Esta presion responde
a una combinacion de mayor gasto publico y condiciones financieras mas estrictas, confirmadas después de que el
Banco de Japdn elevara su tasa de interés de referencia en un 0,25%, situandola en el 0,75%.

En materias primas el comportamiento fue mixto, destacdndose la fortaleza de los activos de refugio. Los metales
preciosos fueron los grandes beneficiados del trimestre, impulsados por la debilidad del délar y la persistencia de
riesgos geopoliticos. En este escenario, el oro subié un 60% en el afio y la plata un 140%, consolidandose entre las
mejores inversiones de 2025. Por el contrario, el sector energético mostrd debilidad, con el petréleo afectado por
la sobreoferta y un menor crecimiento de la demanda, lo que resulté en una baja anual del 7,1%.
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El portafolio registré un desempefio positivo durante el cuarto trimestre de 2025, con aportes generalizados de las
distintas clases de activos, en un contexto de mercados globales constructivos, apoyados por la moderacién de la
inflacion, resultados corporativos resilientes y la expectativa de una politica monetaria mas flexible por parte de la
Reserva Federal.

En renta fija, que representa el 86,2% del portafolio, la deuda emergente liderd los rendimientos (+0,76%), seguida
por los bonos de grado inversor (+0,44%) y, por ultimo, por los bonos de alto rendimiento (+0,22%). Este resultado
se explicé por el avance del proceso de relajacién monetaria en EE. UU., con recortes adicionales de tasas por parte
de la Fed, que favorecieron los retornos en los tramos cortos e intermedios de la curva, en un contexto de inflacién
mas contenida y spreads relativamente estables, particularmente en deuda emergente.

La renta variable con un peso de 7,8% del portafolio aporté un +0,27% del retorno total, aunque reflejando una
parte reducida del total del portafolio, aportd considerables rendimientos. Por ultimo, los activos alternativos,
registraron una caida de -0,01% en el ultimo trimestre del 2025.

Durante el trimestre no se realizaron cambios en la asignacion estratégica.

Retornos por clase de active Contribucién al portafolic por sub clase

4to Trimestre 2025 4to Trimestre 2025
Clase % % Clase Contrib.
Grado Inversor ﬂ 0,78% Renta Fija 36,7% Grado Inversor 0,44%
Linkers n 0,595% 22,1% Alto Rend [:10,22%
Renta Fija Alto Rend [] 2,35% 4,4% Subordinada ﬂ 0,05%
Subordinada {0,128 22, 9% Emergentes
Convertikbles D 1,39% Renta Variakle T.8% Lccilones [:10,27%
Emergentes [] 3,04% 2lternativos 6, 0% EEIT= E -0,01%
Globales I:‘ 3,29% Retornos al 31/12/ 100% 1,71%
Renta VariableEE'UU Larges [] 2, 26%
EE.UU Small [] 2,10%
Emergentes [] 3,04%
Alternativas REITs Global “ -0,73%
oro

Retornos al 3171272025

Barclays =lobal Zgg, Barclays =lobkal Inflation
Linked, Barclays =lobal HY, ICE Exchange-Listed
Preferred & Hybrid Securities Index, Bloomberg
=lokal Convertikles, JPM EMBI, MSCI ACWI,
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Retornos Mensuales
ENE | FEB [MAR | ABR |[MAY |JUN | JUL |AGO | SEP |OCT|NOV| DI |ANO
2025 13 12 -101| 0,0 1.2 1.8 04 1.3 10 0,6 0,6 0,5 91
2024 0,1] 03 15| -1,6 14 0.8 2,0 19 1,6 14 11 -12 | 6A
2023 42 | 20| 01 0,7 | L0 1,6 1,6 11| 201 -5 5.2 4,3 9,7
2022 26 | 32|08 3,7 10| 61| 32 | 15| 61| 0,7 52 00 |-153
2021 03| 08| 0,7 14 0,7 0,6 0,1 0,8 13| 081 -1,7 12 | 07
2020 11 | 09 |13, 3,7 4,7 3,0 2,7 10 14| O0,1] 38 1.8 46
2019 | 35 1.2 11 0,7 0,1 2,1 0,9 0,1 031 00 0,1 16 |135
2018 | 02 | -13 o1 1081 -12| 111 1.8 -1,7 10 131 0,71 05|43
2017 | 15 15 0,6 14 0,71 0,0 0,9 1,0 02 031 0,0 0,6 9,7

(*) Toda la informacion expuesta referente a periodos anteriores al 15 de noviembre de 2019 NO CORRESPONDE al Fondo de Inversion Estrategia Ingresos. Dicha informacion se basa en un portafolio de
inversion similar, administrado por Nobilis.
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