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Nota importante:

La informacion contenida en el presente proviene de fuentes que PRIVEST considera confiables, tales como agencias especializadas de informacion y noticias, algunos de los principales
bancos de inversién nacionales e internaciones, publicaciones de diversos bancos centrales y otros organismos financieros multinacionales. PRIVEST, sus funcionarios o empleados, no
asumen ni asumiran responsabilidad alguna respecto de la veracidad, precision, exactitud o integridad de la misma. No existe garantia o certeza que cualquier estimacion o prondstico aqui
expresado, vaya a ocurrir en el futuro. PRIVEST, por tanto, no puede garantizar utilidades ni resultados.

PRIVEST, S.A. de C.V., Asesor en Inversiones Independiente (PRIVEST), se encuentra inscrito en el Registro Publico de Asesores en Inversiones de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), bajo el Folio CNBV 30023-001-(5326)-18/12/2015. Dicha inscripcion no implica el apego a las disposiciones aplicables a los Servicios de Inversion prestados, ni la exactitud
o veracidad de la informacion proporcionada a dicha Institucion.

La CNBV regula y supervisa a PRIVEST, exclusivamente, en lo que se refiere a los servicios de administracion de cartera de valores en los que se toman decisiones de inversion a nombre y
por cuenta de terceros, asi como en los servicios de asesoria de inversion de valores, andlisis y emision de recomendaciones de inversion de manera individualizada que PRIVEST llegare a
prestar. La CNBV carece de atribuciones para supervisar o regular cualquier otro servicio que PRIVEST proporciona.

El presente documento ha sido elaborado por PRIVEST para lectura exclusiva de sus clientes. Este material ha sido preparado unicamente con fines informativos. No constituye una oferta,
una solicitud o una recomendacion para comprar, suscribir o vender cualesquiera valores o para seguir una estrategia de inversion determinada. Este documento no debe ser considerado
un reporte de anélisis.

Las inversiones en valores estan sujetas y conllevan diferentes grados de riesgo. Los resultados de ciertos valores o estrategias de inversion en el pasado no garantizan el comportamiento
ni los resultados en el futuro. Las recomendaciones sobre estrategias de inversion solamente pueden efectuarse una vez que PRIVEST haya realizado el proceso de debida diligencia y
perfilamiento del inversionista, que tenga acceso a la informacién aqui contenida.

Queda estrictamente prohibida su modificacion o reproduccion parcial o total bajo cualquier medio, sin la autorizacion expresa de PRIVEST.

Los datos personales recabados por PRIVEST son tratados en los términos de la Ley Federal de Proteccion de Datos Personales en Poder de Particulares. El Aviso de Privacidad esta
disponible en www.privest.com.mx
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Un aino sin precedentes

Estimado lector:

Los resultados del 2025 distan mucho de la expectativa de hace doce meses. La incertidumbre econdémica
inducida por el cambio de gobierno en EUA y otros actores politicos han mantenido a consumidores,
empresarios y gobernantes en un estado de constante duda y cambio.

El nuevo gobierno del presidente Trump trajo al escenario diversos temas como la guerra comercial, que ha
derivado en cambios radicales a su politica arancelaria, puso en entredicho la fortaleza institucional del pais
norteamericano y alterd el equilibrio geopolitico global.

El mundo vive una etapa de medidas populistas, mayor gasto gubernamental, deuda creciente,
proteccionismo comercial, severas fricciones geopoliticas en algunas y la intervencion en la independencia
de los bancos centrales.

Todo ello ha alterado la perspectiva economica global y la expectativa de una alta volatilidad en los mercados
financieros, tasas de interés y tipos de cambio.

Meéxico vive un escenario politico similar al descrito, pero con un fragil crecimiento econémico que se va
tornando estructural. Los resultados anuales difieren de las metas iniciales establecidas en el programa
economico planteado por el gobierno federal para 2025: menor crecimiento, mayor inflacion y un mayor
deficit fiscal. Si bien las tasas de interés han caido, el espacio para una reduccion futura depende, en
parte, del banco central de EUA. De la misma forma, la estabilidad del tipo de cambio ha obedecido mds a
cuestiones externas como es la devaluacion del dolar.

A este pobre escenario econdémico, Se anaden las multiples medidas que han deteriorado sensiblemente el
marco institucional, al ser eliminados los contrapesos del poder publico en el campo econdmico y politico.
Estos cambios han elevado la prima de riesqo, han frenado la inversion privada y la generacion de
empleo formal. Se valida asi la caida de la confianza del consumidor y el consenso entre analistas del sector
privado que senalan que el actual no es un momento propicio para realizar inversiones en el
pais. Efectivamente: la formacion de capital solo ha crecido 1% en los dlfimos siete afios.

Con un espacio fiscal muy limitado, México enfrenta obstdculos para elevar la inversion publica, la cual ha
disminuido cerca de 50% como proporcion del PIB en comparacion con 2014. Y a pesar de contar con un
sector exportador resiliente, més de US$60,000 millones anuales de remesas que entran al circuito del
consumo, un alto déficit fiscal y deuda publica con incrementos preocupantes, el crecimiento econémico es
practicamente nulo y continda el deterioro pronunciado de los servicios basicos de educacion, salud,
seguridad y justicia.

(’f PRIVEST

Por su parte, la economia global ha mantenido un dinamismo aceptable impulsado por sélidas utilidades
corporativas, una fuerte inversion en Inteligencia Artificial (IA), estimulos fiscales y baja en las tasas de
interés, si bien la inflacion muestra cierta resistencia y se desacelera la generacion de empleo.

Durante el 2025, EUA registrd un crecimiento cercano al 2%, mientras que Europa lo
hizo cerca del 1%. Japdn lucha para consolidar su crecimiento y el resto de Asia presenta un sélido
dinamismo. Los mercados emergentes han mostrado mejores condiciones economicas y fiscales que los
desarrollados y buscan capturar los espacios en manufactura y tecnologia que estara dejando China a raiz del
conflicto comercial sino- estadounidense.

A su vez, los mercados financieros tuvieron un afio muy positivo. La fuerte inversion y las impresionantes
expectativas de crecimiento y rentabilidad de la industria de IA, mds el impulso fiscal en EUA, la Eurozona y
Japon, llevé a los mercados accionarios a niveles récord, mientras que los bancos centrales de Europa y EUA
continuaron el recorte de las tasas de interés oficiales. El indice MSCI All Country World Index
(ACWI) global de acciones alcanzo una rentabilidad de 23.6%. En contra de lo ocurrido en los dlfimos lustros,
los mercados de Europa y Emergentes superaron la rentabilidad de las bolsas americanas en términos de
ddlares, apoyado en una buena medida por la devaluacion de mas de 9% de la moneda de EUA. Finalmente,
como resultado de los efectos anteriores, el oro registro un incremento en su precio superior al 64%.

En el ano 2025, el portafolio Balanceado de Privest obtuvo un rendimiento de 16.7%, superior en 173 puntos
base (pb) a su benchmark. Ello se debid a una eficiente seleccion y sequimiento de activos, ademas de una
diversificacion estratégica en regiones, sectores y divisas.

Las perspectivas del 2026 se anticipan desafiantes. EI crecimiento econémico global sera sdlido y con tasas
de interés mds acotadas. Las valuaciones del mercado accionario abriran periodos de volatilidad que ofrecen
oportunidades. El entorno geopolitico agregara incertidumbre y reacciones impredecibles. Al iqual que el afio
pasado, la diversificacion de activos Sera clave para mantener los portafolios con una dpltima relacion
riesgo/rendimiento.

En Privest nos sentimos preparados para encarar 2026 con optimismo, al poner todas nuestras capacidades
en gestionar el patrimonio de nuestros clientes con los mas altos estandares profesionales y los principios de
calidad, atencion y ética que nos han definido. La razon de ser de Privest son nuestros
clientes. Agradecemos a ellos su confianza y nos complace compartir con usted la satisfaccion de

conmemorar, en este inicio de afio, nuestro trigésimo aniversario. ?/

Guillermo Flores Martinez
Socio Director General
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I. Ambiente de Negocios

PRIVEST

El mundo se encuentra en un proceso de desglobalizacion,
proteccionismo, enfrentamiento geopolitico alejado de la diplomacia y un
cuestionamiento de las politicas sustentables. El objetivo es reforzar la
seguridad en todos los frentes: en la cadena de suministro, en
la informacién y en la tecnologia.

La llegada del presidente Trump alteroé el tablero global y en poco tiempo ha
logrado deteriorar la solidez institucional de la democracia americana y el rol de
EUA como protagonista en el orden mundial. EUA estd abandonando el control
global y su atencion serd el evitar la intromision de China en el hemisferio
occidental. Solo asi, se explica su posicion hacia Europa y la OTAN.

La politica econdmica de Trump muestra varios frentes: los mayores
aranceles en 90 afos que elevan los ingresos fiscales, pero también limitan la
baja de la inflaciéon y reducen la capacidad de compra del consumidor local. La
aplicacién de la One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) entre otras muchas medidas
unilaterales, debilitan la solidez econémica de ese pais.

La Reserva Federal (Fed) que se encuentra en la encrucijada de defender el
empleo o el control de la inflacidon, enfrenta la continua critica del Poder
Ejecutivo sobre sus decisiones.

No obstante, la economia americana se mantendra liderando
el crecimiento global. El dinamismo interno sera mas vigoroso que en el
2025 gracias a un apoyo fiscal que podria provocar un déficit publico
insostenible. La inflacion y el desempleo mostrardn reducciones, aunque la
primera se mantendrd arriba de la meta del 2%. Persisten cuellos de
botella en la oferta de energia, costos laborales crecientes y escasez de
vivienda. El impulso de la inversidon en IA cubrird un espectro cada vez mayor de
la economia. El consumidor americano de clase media muestra menor
confianza y podria enfrentar una mayor dificultad de
encontrar empleo y una menor capacidad de adquirir una primera vivienda.

* La IA seguira atrayendo la atencion de los inversionistas y los

mercados. A diferencia de otros procesos de innovacién, es una tendencia
secular extremadamente poderosa y transformadora que
tendra implicaciones en la economia y ofrecera grandes
oportunidades. Empezardn a darse cambios favorables en la productividad
sectorial; el gasto en capital (CAPEX) de las empresas de
cloud computing seguird siendo explosivo e impactara favorablemente los
ingresos y las utilidades tanto de entidades que facilitan su instrumentacién
(centros de energia y data centers), como a empresas que desarrollan sistemas
y aplicaciones para su implementacion. A diferencia de lo ocurrido en el caso
de las “punto com” en el afio 2000, en esta fase tan incipiente del ciclo de la
IA, las restricciones no estan del lado de la demanda, sino de la disponibilidad de
capacidad de proceso y produccién, lo cual asegura el impulso de la inversion de
la infraestructura.

Si bien la IA muestra grandes avances con sesgos futuros muy
positivos, persisten las preocupaciones sobre su capacidad de rentabilizar la
enorme asignaciéon de capital. Como en el afio 2025, la IA dard impulso crucial
en la economia de EUA y serd un componente determinante en el flujo de la
inversion global para los afos por venir.

La IA seguird acaparando la atencion de los mercados financieros. Por un
lado, el impacto sobre su capacidad de transformacion, innovacion
y productividad. En el otro extremo, la incertidumbre que muestre
su potencial de rentabilizar la enorme inversion presente y futura.

Visién 2026 | 6



Ambiente de Negocios

Entorno Global

La economia mostrara un crecimiento resiliente no obstan-
te la fragmentacion regional. El dinamismo derivard en mayores déficits
fiscales (especialmente las economias desarrolladas), y aunque se espera una
menor inflacién, se mantendrd en tasas mas elevadas respecto a la
década anterior.

Estamos ante un cambio de visién: la economia global se encuentra envuelta
en un profundo cambio del entorno y de realineamiento geopolitico. Los
mercados desarrollados crecerdn menos que los emergentes. Estos ultimos se
han vuelto mas atractivos y con menos riesgo que en el pasado. La valuacion de
los activos, por encima de los promedios histéricos, se tornara
mas volatil ante los efectos de la geopolitica.

La energia sera un recurso escaso y usado como arma geopolitica.
Provocard una fragmentacién econdmica y politica ademas de cambios en el
panorama energético global. La demanda serd mucho mayor a la oferta. La
solucion solo sera de largo plazo.

EUA seguird siendo un motor global, pero su atencion e inte-
rés ha cambiado estratégicamente. Se centra en el consumidor local y en la
seguridad del continente americano, entendida como la preserva-
cion y control del territorio, con una influencia exclusiva en la cadena de
suministro, en los acuerdos comerciales y tecnoldgicos, en el control de activos
estratégicos y en la exclusién de competidores como China. Ello supone
menores apoyos a Europa, Taiwan y organismos multilaterales. China esta
llenando el vacio que deja el unilateralismo de EUA, con alianzas
regionales y tecnoldgicas. El plan gubernamental apoya el consumo
interno y el liderazgo en materia tecnoldgica, sin resolver a corto plazo los
problemas de fondo de la economia. El ritmo de exportaciones no se ha
reducido y ha utilizado a sus aliados regionales para continuar con un sdlido
mercado exportador. Los minerales criticos son materia de acuerdos geopoliticos
y comerciales.

PRIVEST

* Europa tendra un crecimiento similar al del afio pasado gracias a diversos
programas de expansion fiscal. El gasto en defensa estard impulsando a la
industria y al consumo interno. La inflacién estad dentro del rango esperado por
el banco central y las tasas estan cerca de su meta neutral. Con el giro mostrado
por EUA, la Unién Europea debe cambiar su posicion y asumir un rol
preponderante en materia de defensa, especialmente la OTAN.

* Asia emergente seguira creciendo a un ritmo elevado. La India esta
apalancando su crecimiento con la mejora de las condiciones internas de su
poblacion; Corea del Sur y otros paises se unirdn a la dindmica de la economia
regional y seran también beneficiarios de la integracién. Vuelve a ser la region
emergente de mayor dinamismo.

* Latinoamérica esta cambiando mas agilmente de lo esperado. La atencién
del gobierno de Trump, junto con los giros a la derecha del espectro politico de
varios paises del Cono Sur y el intento por el manejo de una economia mas
ortodoxa, la hacen una regién atractiva para mercados como el europeo y el
asiatico.

México

* México presenta una perspectiva econdémica de bajo crecimiento, el gasto
en inversion en minimos histéricos e inflacion por encima de la meta sin grandes
avances respecto al afio 2025. Se cuestionan las metas del marco
economico oficial, en especial en el crecimiento y el empleo, pocos avances en el
freno a la expansion fiscal y al crecimiento de la deuda publica.

®* Con la estrategia actual, el gobierno tiene un estrecho margen de maniobra
y estd frente a la disyuntiva de frenar el deterioro fiscal y no contar con
herramientas suficientes para el crecimiento. La débil inversion publica limitara
las oportunidades de capturar la reubicacién de las inversiones globales.

Visidén 2026 | 7



Ambiente de Negocios

El sector externo se mantendra resiliente mientras no sea cuestionado el
acuerdo comercial con EUA y Canada (T-MEC). Los aranceles de EUA seguiran
mostrando bajo impacto en el sector exportador, pero seguirdn pesando en las
decisiones de inversion. Se mantendran las cuentas externas
con baja presién, lo cual apoyara a una relativa fortaleza del peso
(MXN), aunque se seguira presentando una desaceleracion del flujo de remesas
de migrantes.

El modelo econémico actual no es viable de largo plazo dado el débil
marco juridico e institucional vigente. No promueve la inversion
privada, limita la generacién de empleos formales, y continuara la absorcién de
recursos fiscales hacia Pemex, la CFE y las obras deficitarias del sexenio anterior.
La estrategia actual supone asumir un bajo crecimiento estructural que en los
ultimos siete afios ha acumulado solo 5.1%, cuando la poblacion lo ha hecho en
8.4% en el mismo periodo.

El resultado es un evidente deterioro de la infraestructura nacional y las
condiciones de bienestar de la poblacion, incluyendo el crecimiento de la
informalidad laboral. Ello se hace patente con las caidas de la aprobacion de la
gestion del gobierno en materia econémica del 74% en abril de 2025 a 50% al
cierre del afiol.

La atencion debera situarse en la negociaciéon del T-MEC. México inicid el
2025 con un mayor nivel arancelario que en afos anteriores. El éxito de la
negociacién podria elevar la inversién privada después del limitado resultado
del nearshoring post-pandemia. EUA necesita de México para integrar su cadena
de suministro, especialmente al abandonar a otros proveedores de Asia. Para
gue ello ocurra, nuestro pais deberd resolver el débil marco juridico e
institucional actual que es violatorio del propio T-MEC vigente. Los especialistas
no esperan resultados en este afo. Mas bien una extension dilatoria hacia el
afo 2027, sin avances sustanciales sobre los reclamos de los socios del
acuerdo ni cambios en la estructura arancelaria actual.

1 Fuente: https://www.elfinanciero.com.mx/nacional/2026/01/05/sheinbaum-cierra-2025-con-69-por-ciento-de-aprobacion/.

PRIVEST

®* El 2026 sera clave para mostrar la ruta que seguira el gobierno actual. De no

darse un giro que favorezca la seguridad de la inversion privada, que eleve el
gasto en infraestructura y frene en definitiva el drenaje de recursos fiscales que
absorbe Pemex, el sexenio cruzard el medio camino con una dindmica
débil, una baja absorcion del empleo formal y una posicion extremadamente
debilitada en las cuentas fiscales. En este afno, las
acciones del gobierno determinaran el futuro de esta administracion y daran
como resultado un posible ajuste de la calificacién crediticia del pais.

Riesgos Globales

- Ejercicio del poder unilateral del gobierno de EUA sobrepasando los acuerdos
y leyes vigentes.

- Mayor volatilidad en los mercados accionarios por el deterioro en expectativas
de rentabilidad de la IA y baja monetizacion del CAPEX en la industria.

- Ajuste de expectativas de crecimiento de utilidades de las empresas
(EPS) por debajo de lo estimado.

- Permanencia de niveles mas altos de inflacion que derive en mayores tasas
de interés. Finalizara el ciclo de baja por parte de los bancos centrales.

- Desaceleracién de la economia de EUA que afecte el nivel actual del
empleo del segmento medio de la poblacidon. Caida continua de la confianza
del consumidor y del propio consumo interno.

- Deterioro de la fortaleza institucional y credibilidad de EUA en el contexto
econdmico y geopolitico global. Acciones inesperadas del gobierno de Trump.

- Debilidad del délar mas pronunciada de lo esperado.

Visién 2026 | 8



I. Ambiente de Negocios

PRIVEST

Debilidad del crecimiento econémico en los mercados desarrollados a pesar
del estimulo fiscal.

Deterioro de las condiciones fundamentales de China.
Guerra comercial; Endurecimiento de la politica arancelaria global.

Intervencion del poder politico sobre la independencia de los bancos
centrales, en especial de la Fed.

Deterioro del mercado de crédito privado y del mercado de renta fija
que dispare los estrechos spreads respecto a los bonos soberanos.

Acciones geopoliticas/militares en Ucrania-Rusia, China-Taiwan, Rusia-
OTAN. Acciones militares unilaterales de EUA. Aislamiento de la Eurozona en
la dindmica geopolitica. Mayores enfrentamientos entre superpotencias.

Acciones que busquen minar el dominio de China en la produccién de insumos
estratégicos en el desarrollo de la tecnologia.

Disputas regionales por el acceso a recursos hidricos.

Riesgos México

- Intensidad de las movilizaciones sociales como medidas de presién politica.

- Polarizacién interna del partido gobernante. Presidon politica de grupos
antagodnicos.

- Deterioro del marco econdémico anual: mayor déficit y menor inversién
publica. Desaceleracién, caida de la demanda vy la inversion
extranjera. Medidas correctivas de emergencia. Deterioro de la confianza
empresarial.

- Uso de la politica econédmica con fines populistas. Medidas que impulsen el
crecimiento econémico contra la estabilidad fiscal. Uso de
medidas expropiatorias.

- Continuacion de la atonia de la inversién privada.

- Cambio en la calificacidon crediticia del riesgo soberano o de su perspectiva
de mediano plazo por parte de las agencias calificadoras internacionales.

- Endurecimiento de los frentes de presion de Trump al gobierno mexicano y
medidas punitivas.

- Exacerbacion de la violencia urbana; en especial, cerca de los centros del
poder politico y en personajes visibles del pais.

- Fracaso o estancamiento en la estrategia de negociacién del T-MEC.

- Deterioro institucional y del estado de derecho. Presion continua de grupos de
poder nacionales y extranjeros.

Visién 2026 | 9
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Il. Entorno Econémico PRIVEST

Estimaciones 2026 (%)

Indicador “m Cuenta Corriente* Balance Publico* Tasa de referencia

Ao 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Economias Desarrolladas 1.7 1.8 3.3 2.9 5.0 5.1 -0.5 -0.4 -4.2 -4.4 3.8 3.3
EUA 1.7 2.3 2.8 2.8 4.3 4.5 -4.0 -3.5 -6.0 -6.4 3.8 3.2
Eurozona 1.4 1.2 2.1 1.8 6.4 6.3 2.1 2.1 -3.2 -3.4 2.0 2.0
Japon 1.2 0.7 3.1 1.9 2.5 2.5 4.8 4.5 -1.4 -3.2 0.8 1.0
Economias Emergentes 4.2 4.2 3.0 2.7 5.3 5.3 2.4 1.7 -4.9 -4.7 6.4 5.2
China 4.9 4.5 0.1 0.7 5.2 5.1 3.2 2.8 -5.8 -5.8 3.0 2.8
India 6.5 7.2 4.7 3.7 5.6 5.5 -1.0 -1.1 -4.8 -4.4 5.3 5.2
México 0.5 1.2 3.7 3.8 2.8 3.2 -0.3 -0.6 -4.3 -4.1 7.0 6.5

Fuentes: World Economic Outlook, Bloomberg, Banco de México, Federal Reserve Board, CGPE 2025.
*: % del PIB

* El Fondo Monetario Internacional plantea en el mas reciente World Economic Outlook, una ligera desaceleracion del crecimiento econémico mundial: de 3.2% a
3.1% en 2026 y destaca factores estructurales que podrian limitar el crecimiento potencial de largo plazo: a) proteccion comercial y fragmentacion global que
generan incertidumbre y distorsionan las cadenas de suministro, b) choques de oferta laboral por el envejecimiento de la poblacién y la brecha que existe entre las
habilidades requeridas y las disponibles, disminuyendo asi la productividad de la mano de obra; c) vulnerabilidad fiscal para enfrentar eventuales crisis y la fragilidad
financiera que aumenta el riesgo de correcciones abruptas que debiliten la confianza y los flujos de capital y d) ineficiencias en la asignacion de capital y reformas
pendientes en ciertos paises en materia laboral, educativa y de desregulacion.

* Al igual que en los dos afios previos, el mayor dinamismo se observara en las economias emergentes (4.2%) en tanto las economias avanzadas lo haran en
1.7%. EUA se mantiene como el pais con mayor crecimiento (2.3%), seguido de la Eurozona (1.2%) y Japon (0.7%).

* Se prevé una tendencia de baja en la inflacién global. Los precios creceran en las economias avanzadas 2.9%; sin embargo, hay dudas en EUA donde, en el mejor de los
casos, aquellos creceran al mismo ritmo que en 2025. Como resultado de lo anterior, se anticipa que, excepto Japdn, los principales bancos centrales concluyan en este
afo el ciclo de baja en las tasas de interés.

* El déficit publico ha alcanzado niveles significativamente altos debido a las politicas fiscales expansivas no sélo en EUA, también en Japdn, Argentina, la Eurozona
y en algunos paises de América Latina. Es importante destacar que, en EUA, la trayectoria de la deuda en el mediano plazo es insostenible. (Ver seccién EUA)
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Il. Entorno Econémico

Estados Unidos

PRIVEST

®* El mundo cambié en 2025; la llegada del presidente Trump en su segundo
mandato presidencial modifico las reglas del contexto comercial,
migratorio y de politica fiscal de ese pais y sus implicaciones a nivel mundial
hacen que iniciemos 2026 con un planeta polarizado y proteccionista.

* Desde su campafia electoral, Trump planted una agenda con prioridades
A\Y H

domeésticas que han hecho que, en mas de una ocasion, se utilice la frase: “sin
precedentes en la historia moderna de EUA".

* A principios de abril del 2025, en su discurso del "Dia de Ia
Liberacién”, Trump anuncidé incrementos arancelarios practicamente con
todos los paises con los que EUA tiene comercio y que anticipaban el mayor
nivel arancelario en <casi cien afios. Hasta el momento se han
alcanzado acuerdos bilaterales con efectos relativamente mas bajos que en el
anuncio original; ocho meses después podemos afirmar que China ha sido el
pais mas afectado con una tasa arancelaria efectiva del 40.4%, frente al 10.6%
del afio previo.

® Después, en e mes de julioob se dio a conocer Ila iniciati-
va One Big Beautiful Bill Act (0BBBA), un paquete que considera
reformas importantes en materia de impuestos entre las que destacan: la
permanencia de los recortes de impuestos de 2017, ampliacién del crédito
tributario por hijos, deducciones por propinas y horas extra y deduccién
de intereses de seguros hipotecarios privados similares, entre otras. El déficit
fiscal podria superar el 7% del PIB en los proximos afios y el
pago neto de intereses podria representar mas del 3% del PIB (se ha
duplicado en tan sélo cuatro afios). Este es uno de los riesgos mas importantes
para EUA por las presiones que puede generar sobre las tasas de largo
plazo y la credibilidad fiscal del gobierno.

®* El contexto hizo que se cuestionara el "excepcionalismo” norteamericano y el
délar se deprecié en el afio 9.4%, concluyendo un periodo de alza de quince
afios; el indice DXY cerrd el afio en 98.3.

2. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20251210.pdf

A pesar de ello, el crecimiento econémico ha sido resiliente en EUA. Tan sdlo
en 3T25, el PIB crecié 4.3% siendo el consumo el componente de mayor
contribucién en el periodo, seguido de las exportaciones netas. Durante la Ultima
reunion del Comité de Mercado Abierto de la Fed en 2025, se modificaron al alza
los prondsticos de crecimiento economico para este afo?: de 1.8% a 2.3%,
en tanto la tasa de desempleo se ubicaria en 4.4%. Esta vision mas optimista esta
sustentada en una fortaleza del consumo, la inversion empresarial y la politica
fiscal expansiva.

Respecto a la inflacidn, se espera que se mantenga en 2.8% (por arriba
de la meta de politica monetaria) y se prevé quizas un recorte mas en la tasa de
referencia. Ver grafica II.1

Grafica II.1 Tasa de Fondos Federales en EUA
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Estados Unidos

PRIVEST

En cuanto a la generacion de empleo, sobresale que el envejecimiento
poblacional y la creciente restriccion en los flujos migratorios limitan la
capacidad de EUA para crear nuevos puestos de trabajo, lo que podria derivar en
un periodo de crecimiento econdémico con bajo nivel de empleo. El impacto de la
IA sigue siendo reducido hasta ahora y las empresas se enfocan en su adopcion
principalmente para optimizar procesos y disminuir costos.

El mandato dual de la Fed —estabilidad de precios y maximo nivel de empleo—
estard continuamente evaluado por los hacedores de politica que en el 4725 se
inclinaron mas por la debilidad del mercado laboral pero no abandonaran el
objetivo de alcanzar la meta del 2%.

Adicionalmente, la Fed enfrenté una severa presion politica por parte
del presidente Trump para que disminuyera la tasa de referencia ademas de
amenazar a los miembros de la junta de Gobierno con ser
destituidos. Paralelamente, al interior del Comité de Mercado Abierto se
observaron votos disidentes por primera vez desde 1993. Todo esto ha generado
preocupacion en los mercados por el posible debilitamiento de la institucion.

En este afio, con la salida de Powell el proximo mes de mayo, introduce un
elemento de mayor presion politica ya que podria ser relevado por un candidato
alineado con Trump. Con el proceso electoral de noviembre, permite anticipar
qgue las presiones podrian volverse mas intensas.

Algunos de los sectores mas atractivos en 2026 son:

- Tecnologia: la IA se considera como una revolucibn en el proceso
productivo, el nivel de CAPEX es un buen indicador. Incluye no solo la
produccion de semiconductores, sino toda la infraestructura, centros de
datos, desarrollo de software, aplicaciones, almacenamiento, etc. (Ver seccién
Mercados Financieros)

- Defensa: la fragmentaciéon global y las prioridades de seguridad nacional
posicionan al sector como una oportunidad tematica debido al flujo esperado de
recursos publicos, la aplicacion de IA, fusiones y valuacién de las empresas.

- Financiero: las instituciones bancarias tienen balances fuertes, continuara el
proceso de desregulacién y mayores deducciones que aumentaran la demanda
por crédito.

- Generacion de electricidad: aumento significativo de la demanda por los
centros de datos, el sector manufacturero y vehiculos eléctricos.

Los principales riesgos que EUA podria enfrentar a lo largo del afio que comienza
son: persistencia de inflaciéon estructural y dudas sobre las decisiones de politica
monetaria, alto nivel de déficit fiscal, crecimiento sectorial en forma de “K”
impulsado desde el gobierno; es decir, industrias como la tecnologia y grandes
corporativos seguiran fuertes, mientras el consumo basico y pequefias empresas
podrian debilitarse; escalamiento de tensiones geopoliticas, mercado laboral en
transicion debido a una politica migratoria mas rigida y el envejecimiento
poblacional; resultados y valuaciones de las empresas tecnoldgicas y posibles
tensiones en mercados de deuda corporativa y préstamos apalancados.
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Il. Entorno Econémico

Paises Industrializados

Eurozona

2026 se presenta con una perspectiva favorable para la Eurozona. En la
Gltima reunién del 2025, el Banco Central Europeo (BCE) reviso al alza sus
estimaciones de crecimiento econdmico; prevé que el PIB de la region
aumente 1.2% en este afio, ligeramente menor al 1.4% del afio pasado. Los
motores del crecimiento seran:

a. Gasto publico: principalmente en infraestructura, defensa, digitalizacién
y transicion energética.

b. Consumo: por el aumento en los salarios reales y al bajo nivel de desempleo.

c. La inversion privada y las exportaciones netas que podrian ser afectadas por
la incertidumbre y el nuevo nivel arancelario impuesto por EUA.

En junio del afio pasado, los paises miembros de la OTAN acordaron elevar el
gasto en defensa al 5% del PIB para 2035, duplicando el objetivo anterior del
2%. La consecuencia serd un aumento en el déficit y la deuda publica; ademas,
modificara la inversion gubernamental en areas como educacion, salud e
infraestructura civil.

Se prevé que la inflacién se sitle en 1.9%. La eurozona ha sido uno de los casos
mas exitosos en el combate a la inflacidn en la era post COVID. Ello permitidé que
el BCE disminuyera la tasa de referencia en cuatro ocasiones durante
2025 hasta alcanzar el nivel que hoy se considera neutral; es decir, la que
contribuye a generar pleno empleo, crecimiento econdmico sostenible y
estabilidad de precios. Bajas adicionales estaran en funcién de la resistencia en
la inflacién de servicios, el nuevo nivel arancelario, la apreciacién del euro vy la
expansién fiscal.

Los sectores mas atractivos son: tecnologia: centros de datos, digitalizacion
industrial y adopcién de IA; transicion energética: infraestructura sostenible,
energia limpia y cadenas de suministro verde; industriales: transporte y
defensa; financiero: demanda de crédito y mejora en los ingresos y margenes
y consumo discrecional: bienes de lujo.

PRIVEST

Japén

® Inicia 2026 con crecimiento estable, inflacién controlada y politica monetaria
flexible; el PIB crecera cerca de 0.7% (previo: 1.2%). Los componentes mas
importantes seran:

a. Consumo privado debido a los incrementos salariales y la estabilidad
laboral.

b. Gasto publico en infraestructura y transicion energética.
Las exportaciones se veran afectadas por las tensiones comerciales.

* El nuevo gobierno de la Primera Ministra Takaichi, aprobd un
paquete de estimulo con el mayor nivel de recursos desde la pandemia.
Considera subsidios para electricidad y gas, apoyo a familias con hijos y mayores
exenciones de ISR. Ademads, incluye inversiones en construccion naval, IA,
semiconductores, defensa, infraestructura y biotecnologia.

®* Las empresas podrian beneficiarse de los subsidios, medidas de fomento a la
productividad y cambios regulatorios que favorecen a los participantes del
mercado accionario (retornos, dividendos y recompra de acciones).

* Se anticipa una disminucién de la inflaciéon, pasando de 3.1 % a 1.9 % en
2026. En diciembre, el Banco Central de Japdén (Bol) elevd la tasa de referencia
de 0.50% a 0.75 %, su nivel mas alto en casi tres décadas, sefalando que los
incrementos moderados en salarios y precios respaldan la convergencia hacia la
meta del 29%. Aunque la tasa se aproxima al rango neutral (1% - 2.5%), las
tasas reales siguen siendo negativas, lo que otorga margen de maniobra para
mantener una estrategia gradual, considerando la debilidad del yen para evitar
efectos desestabilizadores.

* Hay oportunidades en los siguientes sectores: tecnologia: semiconductores,
robdtica e IA, transicion energética: energias renovables, almacenamiento y
eficiencia; salud: biotecnologia y servicios médicos y financiero: beneficiado
por normalizacion gradual de tasas.
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Il. Entorno Econémico

Paises Emergentes

China

En 2026, el PIB crecera alrededor de 4.5%. El consumo sera la variable de
mayor incidencia en el crecimiento. El Partido Comunista dio a conocer los
lineamientos para el XV Plan Quinquenal que serda aprobado en marzo vy
tiene como objetivo duplicar el PIB per capita en el afio 2035:

a) Consolidacion como potencia econdmica, tecnoldgica y social, con mayor
resiliencia y autonomia estratégica.

b) Disminuir la dependencia tecnoldgica externa mediante la inversidn
en investigacién y desarrollo. Prioridad en IA, semiconductores, computacién
cuantica y telecomunicaciones 5G.

c) Equilibrio entre desarrollo y seguridad en sectores estratégicos y cadenas de
suministro. Enfasis en la gestion de riesgos internos y externos, con mejoras
al sistema de seguridad nacional.

d) Fortalecimiento del consumo interno y apertura al comercio exterior; atraer
flujos importantes de inversidn extranjera directa y expandir mercados.

e) Aumentar la productividad y la sostenibilidad ambiental. Desarrollo rural e
integracién gracias a una mejor infraestructura y conectividad.

Las exportaciones podrian verse afectadas por las tensiones comerciales con
EUA. Mientras se definen las negociaciones este afio, la diversificacion de
cadenas de suministro y el fortalecimiento de la industria nacional contribuirdn a
la estabilidad econdmica. Ademas, la politica monetaria se mantendra
expansiva, favoreciendo el acceso al crédito.

El sector tecnoldgico chino seguira liderando la innovacion: IA,
industria aeroespacial y defensa. El estimulo impulsard el mercado de valores
gue ademas se beneficiara por la valuacion de las empresas.

Los riesgos para China permanecen: crisis inmobiliaria que ha afectado el
nivel de riqueza de las familias, posibilidad de deflacién, envejecimiento
poblacional, una escalada en la guerra comercial y el alto nivel de
endeudamiento corporativo y gubernamental (federal y local).

PRIVEST

India

* Es el pais que podria modificar el escenario econémico mundial con
mayor velocidad. Hay estudios que senalan que, en 2025, super6 a Japdn para
ubicarse como la cuarta economia mundial y, entre 2028 y 2029, podria
desplazar a Alemania para convertirse en la tercera potencia del planeta.

* En los ultimos afios, se ha consolidado como uno de los mercados emergentes
mas dinamicos; el consenso proyecta un crecimiento del PIB cercano al
7% en 2026, impulsado por el consumo interno, la inversidn en infraestructura
y reformas estructurales. El dinamismo econdmico se presentard aun
considerando el desafio externo de los aranceles de EUA. El impulso de la
actividad productiva se observa en el sector servicios y en la industria
manufacturera.

* La inflacion ha disminuido de 5.2% a finales de 2024, a solo 0.71% en
noviembre del afio pasado. Ello hizo que el Banco de Reserva de India
disminuyera la tasa de referencia en cuatro ocasiones a lo largo del 2025 (125
pb). El gobernador sefiald que las tasas permaneceran bajas por un periodo
prolongado mientras la economia disfruta de un crecimiento sélido con inflacidon
moderada.

®* Los sectores de mayor atractivo son el financiero: por las utilidades de los
bancos, la mayor demanda por crédito y la digitalizacion; tecnologia: centros
de datos, tecnologia de informacién e innovacién en areas como la IA; energias
renovables: energia verde, incluyendo solar, edlica e hidrogeno ver-
de; oportunidades en generacion y transmision de energia; infraestructura y
bienes raices: impulso gubernamental a la construccién de infraestructura vy
urbanizacion; consumo discrecional: debido al crecimiento constante en el
gasto del consumidor a medida que la economia crece y la poblacion aumenta;
automotriz: toda la cadena de suministro de vehiculos eléctricos y salud por la
innovacion en atencion médica y biotecnologia.
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Il. Entorno Econémico

México

PRIVEST

En 2025, la economia mexicana tuvo un crecimiento limitado impulsado
por el consumo y un sector exportador beneficiado por la actividad en EUA. La
inversion mostré una marcada debilidad ante la incertidumbre regulatoria, la
inseguridad y dudas respecto al futuro del acuerdo comercial (T-MEC). Por su
parte, el gasto publico se concentré en financiar el déficit de los proyectos
prioritarios de la administracién anterior.

La inflacién terminé practicamente en el mismo nivel del inicio del
aflo con presiones constantes en los rubros de servicios y alimentos. Banco de
México ajustd la tasa de referencia a una postura menos restrictiva a pesar de la
rigidez de la inflacién anual.

Por su parte, el tipo de cambio cerr6 con una apreciacién inesperada y
significativa frente al délar (15.6%) como reflejo de la debilidad de éste en los
mercados internacionales.

En 2026 y por segundo afio consecutivo, el panorama econdmico planteado en
los Criterios Generales de Politica Econdmica3 es mas optimista respecto a las
estimaciones del Banco de México (Banxico) y del consenso del mercado. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) prevé un crecimiento
del PIB entre 1.8% y 2.8%; en tanto el banco central* ha definido un rango entre
0.4% vy 1.8% vy, de acuerdo con la Encuesta Sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado de diciembre pasado, el consenso
de analistas lo ubica en 1.2%. Mas alla del nUmero, lo relevante es que el
crecimiento en este afio sera nuevamente débil e insuficiente para
generar el nimero de empleos que México requiere. Estara respaldado por
los mismos componentes:

- Consumo: incremento salarial muy superior a la productividad laboral,
programas de asistencia social, impacto favorable directo de las remesas de
inmigrantes en el gasto familiar y una mayor demanda de crédito por las
menores tasas de interés.

- Exportaciones: apoyadas por el crecimiento econdmico esperado en EUA;
sin embargo, el sector automotriz podra seguir mostrando debilidad por la
imposicién de aranceles en su cadena de suministro, no obstante México ha
resultado ser el menos afectado por Ila batalla arancelaria de
Trump. Finalmente, se destaca la apreciacion del MXN como factor que esta
afectando la competitividad del sector exportador.

La formacion bruta de capital se ha debilitado desde 4T24 por las causas
mencionadas inicialmente (Grafica 11.2) y los proyectos prioritarios del
gobierno programas sociales, desarrollos ferroviarios, algunas carreteras y el
importante apoyo a Pemex y CFE seguira drenando el escaso margen fiscal del
gobierno. Los esfuerzos para reducir el déficit y el aumento de la deuda como
proporcion del PIB seran evaluados continuamente por las calificadoras de riesgo
crediticio.

Grafica II.2 Inversion y consumo en México
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Fuente: INEGI

3- https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2026.pdf

4 https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B4E193594-78B1-E4E0-DA60-CB83CCDCEB4E%7D.pdf
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Il. Entorno Econdmico

México

El resultado de la revision del T-MEC sera una premisa fundamental para
la economia nacional en el futuro por |la coyuntura que
ofrece la relocalizacién de cadenas productivas, en donde México se sitla en una
condicion favorable respecto al resto del mundo. Pero, ain cuando el 85% de las
exportaciones mexicanas cumplen los criterios del acuerdo, en julio proximo se
realizara la reunion formal del Consejo del T-MEC en EUA para decidir si el
acuerdo se extiende por 16 afios mas, se inicia un ciclo de revisiones anuales e
incluso, existe una clausula de caducidad. Se estima que México buscara
posponer las conclusiones de la negociacidon ante el débil marco institucional y
del estado de derecho que parecen contravenir los principios del T-MEC. La
habilidad diplomatica y de negociacién del gobierno mexicano seran
indispensables.

Cada sefialamiento de Trump, cada amenaza y cada cuestionamiento sobre los
cambios juridicos en términos de competencia, sistema judicial, acceso
igualitario ante una controversia, etc. podrian generar inestabilidad en las
decisiones de inversién nacional y extranjera en nuestro pais.

Se podria decir que el nearshoring se mantiene como proyecto en donde
la geografia es destino, las instituciones son el motor y |la
infraestructura (electricidad, agua, vivienda, etc.) es el combustible.

Respecto al MXN, consideramos que un rango entre 19 - 19.75 MXN por USD es
viable para el cierre del afio en tanto haya claridad en las negociaciones
comerciales.

Otro elemento relevante son los ingresos por remesas que en el periodo enero-
octubre de 2025 registraron una caida de 5.7% respecto al afio previo debido al
endurecimiento de las politicas migratorias en EUA.

Banxico estima alcanzar la meta de una inflacidn del 3% en
3T26 advirtiendo que las tensiones comerciales y los conflictos geopoliticos
pueden tener efectos en la inflacion, la actividad econémica y la volatilidad de
los mercados financieros. En contraste, el mercado espera que la inflacidon se
mantenga sobre 4%.

PRIVEST

Hacia adelante, podria adoptar una postura mas cautelosa. El consenso del
mercado espera que la tasa de referencia se ubique en 6.5% en la primera
mitad del afio y se estabilice en ese nivel. (Gréfica I1.3)

2026 es un aino desafiante para México con una recuperacion moderada,
poco margen de maniobra en politica fiscal y sujeto al futuro del acuerdo
comercial con EUA y Canadda. En promedio, el PIB ha crecido menos de 1% en los
ultimos siete afios, la inversion publica ha disminuido sustancialmente y se ha
enfocado a proyectos deficitarios. Es indispensable que el gobierno establezca de
manera decidida las condiciones necesarias para promover la inversién y los
empleos formales que demanda una poblacidon creciente. De lo contrario, la
proporcion de empleo informal seguird alcanzando niveles maximos, y el Estado
seguira demostrando su incapacidad para proveer los servicios basicos
de seguridad, educacién e imparticion de justicia que se proyectara hasta el final
de la presente administracion.

Grafica I1.3 Inflacion y tasa de referencia en México
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PRIVEST

Tras las acciones tomadas por la Fed durante el afio pasado, en 2026 la tasa de
interés en EUA tendra ajustes a la baja mucho mas limitados debido a que la
inflacion se mantiene por encima del objetivo. Los cambios en la politica fiscal y
la expectativa de inflacion sugieren tasas menores a corto plazo con estabilidad
en las de largo plazo.

La renta fija sera un eficiente diversificador de la volatilidad de los
mercados accionarios y un contribuyente a la rentabilidad de los portafolios.
Vemos a esta clase de activo con un moderado optimismo ya que los
rendimientos provendran principalmente del rendimiento actual mas que de las
ganancias. (Grafica III.1).

Se espera un recorte de tasas por la Fed entre 25 - 50 pb, mientras que los
bonos del Tesoro de 10 afos ya se ubican dentro de su rango esperado.

Los bonos corporativos con grado de inversién ofrecen un buen balance de
riesgo, aunque por los estrechos spreads actuales no tienen espacio para una
futura compresion adicional.

Los bonos de alto rendimiento (high yield) aunque aun ofrecen un retorno
atractivo con bajo default esperado, presentan el riesgo de un aumento del
spread actual sobre los bonos del tesoro.

Los bonos de mercados emergentes denominados en USD muestran un
mejor balance de riesgo. Aunque tienen un plazo mas largo, los spreads
siguen en niveles favorables y los flujos sugieren mayor interés del mercado
institucional.

Los bonos corporativos de alta calidad de la Eurozona muestran también un
perfil atractivo, con plazos intermedios de 3 a 5 afios.

® |a deuda soberana en moneda local de algunos mercados emergentes resulta

interesante al ofrecer tasas reales competitivas, con un sdlido respaldo
fundamental y una mayor estabilidad cambiaria a raiz de la debilidad del USD.

Finalmente, al tener una liquidez singularmente estrecha, los bonos corporativos
mexicanos en moneda local deben incorporarse a los portafolios cuando estos
puedan mantenerse al vencimiento de la emisidn. El balance de riesgo sugiere
participar en plazos muy cortos de valores de calidad superior a AA-, mientras
gue los bonos bancarios seran atractivos solo si las tasas de emisidén se ubicaran
por encima de los bonos gubernamentales.

Grafica III.1 Mercado de deuda, rendimiento a vencimiento (%)
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Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg
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Acciones

PRIVEST

® El 2025 mostré episodios de alta volatilidad, pero sorprendentemente

resiliente para los mercados accionarios. Tras una fuerte correcciéon debido
al “dia de la liberacién”, el Indice ACWI cerré el afio con un incremento cercano al
24%, impulsado por el ciclo de la IA y el crecimiento de las utilidades por accion
cercano al 14%. Por primera vez en varios lustros, los mercados europeos y

® En este contexto, se espera que el rendimiento del s&P 500 se sitle entre 8-

11%, basado en un aumento del 12% en las utilidades por accién (Tabla III.1). A
diferencia del afo pasado en que se presentd una concentracion de la
rentabilidad en precios y utilidades en pocas empresas, en el 2026, se espera
gue se amplie la base de sectores que integran el mercado.

emergentes superaron el crecimiento del S&P, en parte por la depreciacion del

USD, que alcanzé cerca del 10% contra el indice DXY. Tabla IIL.1: Estimaciones S&P500 para 2026

® No obstante las elevadas valoraciones de los mercados (Grafica II1.2), se espera
que para el 2026 éstos mantengan su fortaleza estructural, con EUA como
el principal motor, apoyados por utilidades sélidas, elevada rentabilidad
corporativa y el impulso de megatendencias estructurales como la inteligencia Maximo
artificial, la transicidon energética y la seguridad.

Mediana 7,500 309.0
7,967 377.6

Minimo 7,400 300.0

Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg.
. Lo ] *: Utilidades por accion.
Grafica IIL.2 MiltiploP/U Forward. Actual vs. Promedio

® |a baja en las tasas de interés, los estimulos fiscales y el crecimiento de las

02025 ¢ Promedio - Ultimos 10 afios . , . . . ..
utilidades de EUA, Europa, Japon y China siguen siendo los principales

750 fundamentos, que justifican valuaciones elevadas.
‘ ¢ 20-0@8? ® A pesar de las actuales valuaciones, no se observan sefiales claras de una
502 correccion muy significativa en el mercado. Sin embargo, las altas expectativas
2 de rentabilidad de las empresas que integran el universo de la IA traeran sefiales
10.0 o de preocupaciéon y derivaran en etapas de mayor volatilidad que en el afio 2025.
%L En este contexto, la valuacién de los activos se vuelve mas fragil dado el nivel
50 = actual de los multiplos, asi como por la creciente contribucién de la IA a las
- - - - - - - - - 0.0 utilidades. En suma, sin descartar los ajustes propios de los mercados alcistas,
S&P 500 S&P 500 S&P 400  Asia MSCI  India Japén  Europa  México el escenario central sigue siendo constructivo.
Eq. (Mid Ex-Japon  China

Weighted Caps)

Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg
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La IA continGa siendo el principal motor estructural del mercado
accionario. Su impacto se estara extendiendo horizontalmente a multiples
sectores de la economia. EUA concentra la mayor parte de la innovacion,
inversion y monetizacion del sector.

Asimismo, lo anterior estd impulsando un aumento estructural del gasto de
inversion, particularmente en infraestructura energética, centros de datos,
almacenamiento y redes eléctricas, sentando las bases para el crecimiento de
largo plazo del ecosistema. Estos subsectores seran nuevos motores de
crecimiento, con caracteristicas mas defensivas y valuaciones relativamente mas
atractivas frente al mercado en general.

A fin de ampliar la diversificacidon de los portafolios mas alld de la tecnologia, se
destacan los sectores siguientes: el sector financiero, ante una mayor
rentabilidad en las diversas lineas de negocio y un marco regulatorio mas
favorable; los sectores de defensa y seguridad, en virtud del impulso fiscal de
los paises desarrollados, la creciente inestabilidad geopolitica, la fragmentacion
geografica y las necesidades de instrumentar herramientas tecnoldgicas mas
eficientes y sofisticadas; asimismo, el sector salud en EUA, por mejores
perspectivas de rentabilidad y la participacién de tendencias estructurales como
el envejecimiento demografico y la innovacion médica.

Por su parte, la Eurozona muestra un cambio relevante en la dindmica de valor,
al pasar de un periodo prolongado de bajo crecimiento a una fase de
recuperacion mas constructiva. Tras varios afos con utilidades practicamente
estancadas, el panorama comienza a mejorar, apoyado por los recortes de tasas
del BCE, un mejor control de costos por parte de las empresas y un impulso
fiscal orientado a infraestructura y defensa. A su vez, el mercado europeo se
encuentra atractivamente valuado. Ademas, la tasa de dividendos es
superior al resto de los mercados desarrollados y ofrece una significativa
exposicién a la infraestructura y transicion energética que son parte de las
tendencias estructurales de la economia global.

Las recientes reformas estructurales impulsadas por Japdén, junto con una
mejora de sus fundamentales, permiten visualizar un mayor flujo de extranjeros
en sus mercados financieros. El mercado accionario, que aln se encuentra con
bajos niveles de valoracidon, contiene un componente relevante de empresas
tecnoldgicas. Estos factores podrian asegurar una favorable rentabilidad en una
region que va recuperando atractivo global.

Los mercados emergentes siguen ganando peso dentro de la economia
global y gradualmente se convierten en un componente crucial en la cadena de
suministro regional. A pesar de los riesgos estructurales que aun presentan, los
cambios recientes en el orden geopolitico les otorgan una oportunidad atractiva
bajo una perspectiva de largo plazo.

Después de un afo 2025 muy favorable, los mercados emergentes siguen
mostrando valuaciones competitivas y ofrecen oportunidades geograficas y
estratégicas dentro del nuevo orden mundial en las cadenas de valor y
abastecimiento. El elevado potencial de la region asidtica estd vinculado al
desarrollo de las cadenas de valor en China y la India, mientras que América
Latina seran un espacio atractivo en la transicion energética que estara
apoyando regionalmente EUA.

La economia China mantiene la ejecucion de su reciente revision del Plan
Quinquenal que sienta las bases para fortalecer el consumo interno y la
competitividad tecnoldgica. El impulso del gobierno chino apoyara los
fundamentales para continuar con el atractivo del mercado accionario.

De la misma forma, la India se consolida como la economia lider en crecimiento
econdmico para el 2026. Las alianzas regionales, el crecimiento del consumo
interno y la capacidad de innovacion, ofrecen oportunidades de inversion
singulares. En el aflo 2025, el mercado indio mostré una menor rentabilidad a la
esperada. Con una mejor valuacién y flujos de inversién del extranjero, la India
se abre como una oportunidad atractiva en este 2026.
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o Adicionalmente, el cambio de China en la dindmica comercial y de seguridad
global impuesta por EUA, abre oportunidades singulares para paises como
México, Vietnam y la India como potencialmente receptores de inversion para
la relocalizacidon de cadenas productivas.

(] En un entorno con valuaciones elevadas en los mercados accionarios
resulta recomendable complementar la exposicibn accionaria con
estrategias de proteccion que permitan acotar las posibles pérdidas ante
las probables correcciones del mercado sin quedar fuera del potencial alcista.

Divisas

USD: Tras una depreciacion del 9.4% en 2025, se espera que mantenga una
relativa debilidad frente al resto de las divisas, asociada a las acciones de
politica monetaria de la Fed y, especialmente, a la incertidumbre creada por el
gobierno de Trump en materia de seguridad regional y comercio global, que
han debilitado la fuerza institucional del Estado norteamericano. La divisa
mantendra su rol como principal moneda refugio, aunque con una mayor
prima. Consideramos que la debilidad esperada se sitle en un rango de 4-6%
respecto al indice DXY.

EUR: Se vera beneficiado por la debilidad del ddlar, aunque el ciclo de baja de
tasas estd cerca de concluir. Esperamos un nivel de 1.18-1.21 contra el USD
a finales de afio, considerando una mejora en la fortaleza econémica de la
Eurozona.

JPY: Tras un corto ciclo de aumentos en la tasa base por el Bol y cierto
impulso fiscal y regulatorio que estimule la inversion institucional extranjera,
se espera una leve recuperacion del yen frente al délar.

% PRIVEST

CHF: Esperamos una ligera fortaleza de la divisa para el 2026. Se sugiere
que ésta sea considerada con un rol eminentemente defensivo, dados
los bajos rendimientos que ofrece la tasa de interés. En todo caso, la
exposiciéon en la divisa podria centrarse en posiciones seleccionadas en
acciones locales.

MXN: Con una fuerte apreciacion de cerca del 16% durante el 2025, producto
de la depreciacién del USD y del atractivo carry trade de la tasa mexicana, el
afio 2026 ofrece un panorama de estabilidad en el tipo de cambio. Las
acciones de politica monetaria de Banxico seran mucho mas limitadas que en
el pasado y estaran en consonancia con aquellas que realice la Fed. Asimismo,
no se percibe un riesgo critico en las cuentas externas que pudiera alejar el
tipo de cambio de entre 19.00 - 19.75 por USD al final del afo. No obstante,
eventos como una disrupcién en la negociacion del T-MEC, un embate
arancelario del gobierno de EUA o un cambio en la perspectiva de la
calificacién crediticia producto del deterioro de las cuentas fiscales, podrian
mover el tipo de cambio a niveles superiores.
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® | o0s activos alternativos son indudablemente un componente estratégico

en los portafolios de inversion. La baja correlacion con los mercados
accionarios y de bonos, junto con una mayor rentabilidad potencial, son factores
que justifican los mayores plazos de inversion y una menor liquidez.

Debido a la naturaleza propia de los productos alternativos, es fundamental
incorporar en la seleccion la calidad, el historial y la eficiencia de los gestores
que cuenten con una trayectoria probada.

La inversion en activos reales (infraestructura, energia, transporte y real estate)
permite generar rendimientos estables con una eficiente protecciéon contra la
inflacion. Destacan los vinculados a utilities, puertos, energia y servicios de
logistica, los cuales estaran impulsados por el gasto fiscal de las economias
desarrolladas. El reto es sustancial, pues sera necesario alinear la oferta
energética con la demanda, que se duplicard en la siguiente década. El real
estate, por su parte, podra iniciar un ciclo favorable, en especial la logistica y los
centros de datos que apoyan la expansién de la IA. Asimismo, se recomienda
considerar otros mercados en expansion como los desarrollos habitacionales
multifamily, el industrial y el de logistica y mini storage. Todos ellos aseguran
flujos de caja estables, se veran apoyados por mejores tasas de interés y aun
mantienen cierta subvaluacién respecto a otros activos del mercado.

La participacién en inversiones de capital privado (private equity) permite
incorporar estrategias de inversién en empresas que han sido valoradas por
equipos de analistas y administradores de gran experiencia y reputacion. Se
prevé que en el 2026 se pueda aprovechar una mejor liquidez y mayor actividad
de fusiones corporativas y de ofertas publicas de acciones. Es un activo
altamente recomendable, en especial el vinculado a las fases de mayor madurez.

® Por su parte, el crédito privado (private credit) ha visto una rapida expansion.

Aunque ofrece rendimientos superiores a la renta fija tradicional, puede
presentar riesgos mayores de los esperados. Se propone limitar la participacion
a vehiculos desarrollados por administradores lideres de la industria.

Ante un mercado que se avizora mas volatil, se recomienda incluir una
asignacion en Hedge Funds, cuya funcion es mantener una mejor relacion de
rendimiento con la volatilidad de la inversion.

Respecto de las materias primas, el ciclo de alza de los metales preciosos —oro
y plata— es seguido ahora por el cobre. Estos activos deben ser visualizados
como un vehiculo de proteccién ante escenarios de inflacion o de deterioro
geopolitico global y la pérdida de confianza institucional en el USD. Tras un afio
de rendimiento excepcional, consideramos que el oro seguira actuando como
un protector eficiente ante las circunstancias mencionadas y por la creciente
demanda de los bancos centrales e inversionistas institucionales.

Finalmente, la expansion del mercado de criptoactivos ha atraido de forma
creciente la atencion del mercado y, aunque el rendimiento ha sido muy positivo,
la volatilidad de estos activos ha sido la mas elevada del mercado. En opinién de
Privest, la integracién de estos activos a los portafolios de inversién podra ser
recomendada en tanto exista un marco regulatorio suficientemente robusto que
asegure la solidez del activo y de sus contrapartes.
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Se presenta el rendimiento estimado de las diferentes clases de activos para el
largo plazo (5-10 afios), formulado por especialistas lideres del mercado
financiero.

La renta fija ofrece rendimientos acotados, aunque mas elevados que en la
pasada década. Los bonos de mercados emergentes pueden presentar una
favorable relacion riesgo/rendimiento.

Las acciones tendran un retorno cercano a los promedios de largo plazo.
Permiten ampliar la diversificacion en monedas y regiones. Destaca en especial
el rendimiento de los mercados emergentes.

Los alternativos muestran potencial de rendimiento. El capital privado
ofrece un eficiente perfil de retorno que justifica su limitada liquidez y en el 2026
se abre una oportunidad para las mejoras de valuacion. Por su parte, las
inversiones inmobiliarias a través de REITs podran entrar en un ciclo favorable.
Tanto éstas como los hedge funds contribuyen eficientemente a reducir la
volatilidad de los portafolios. Finalmente, es interesante subrayar la rentabilidad
esperada en las materias primas, la cual se ha elevado de forma destacada en
los ultimos anos.

Tabla III.2. Rendimientos esperados de largo plazo. (USD)

T-Bills 3.1-4.1
A |Treasuries 10 afios 3.6 -4.7
0
=)
g Corporativos de Grado de Inversidn 4.5-5.2
c
[}
@ Corporativos de Alto Rendimiento 3.5-6.1
Bonos de mercados emergentes 4.2-6.1
" Acciones globales 3.1-11.0
e
© [Acciones estadounidenses 5.2-12.1
g
Acciones de mercados emergentes 5.5-13.2
REITs 5.2-8.0
7}
o
.E Inversiones Privadas 8.9 - 10.2
9 Hedge Funds 7.7 - 8.9
<
Commodities 49-6.9

Fuente: Elaborado con base en expectativas de largo plazo de JP Morgan Asset Management, UBS,
BlackRock y Vanguard. Los rendimientos son calculados en un periodo entre 5y 10 afios.
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Asumiendo de manera hipotética un inversionista cuyos objetivos
patrimoniales son de largo plazo y un perfil de riesgo medio, Privest propone
un portafolio de inversidn con una diversificacién balanceada de los diferentes tipos
de activos que busca maximizar los rendimientos esperados ajustados por riesgo.

* A inicios del presente afio, el portafolio se integra de la forma siguiente, y su
composicién podrd ajustarse a lo largo del afo: 4% en liquidez, 33% en
renta fija, 54% en acciones y 9% en instrumentos alternativos. (Grafica
IV.1)

®* En cuanto a la composicidon por divisas, se ha estructurado con 62% USD, 12%
MXN, 13% EUR, 8% en otros mercados desarrollados y 5% en otros mercados
emergentes. Esta distribucién refleja una menor exposicion al délar y una
mayor participacion en otras monedas. Asimismo, para la integracién de la
exposicion en MXN, se utilizan valores cubiertos (hedged) en esta moneda.

Grafica IV.1: Asignacion por tipo de activo (%)

Alternativos
v
o /M

Liquidez
4

Renta Fija
33

Acciones
54

La renta fija se compone fundamentalmente de valores gubernamentales y
bonos corporativos. Elegimos una posicién en la parte media de la curva (3-5
afios), como respuesta a las preocupaciones en torno al alto nivel de déficit fiscal
en EUA y a una posible volatilidad de la tasa de interés.

En los bonos corporativos con grado de inversion, la asignacion se concentra
principalmente en EUA, complementada con deuda soberana en euros y una
participacion limitada en bonos mexicanos. Una parte de esta exposicidén se
mantiene en bonos con riesgo crediticio en EUA y cobertura cambiaria en
MXN. (Se recomienda duracién de 2 a 4 anos)

En el segmento de alto rendimiento (high yield), los niveles de retorno contindan
siendo atractivos pero se recomienda una exposicién limitada y concentrada en
vencimientos de corto plazo (inferiores a 3 afios) con riesgo de crédito en
emisores de EUA.

Los bonos de mercados emergentes presentan un buen balance riesgo-retorno,
se integra una exposicion a deuda soberana emergente denominada en USD,
favorecida por buenos fundamentales macroecondémicos. (Gréfica IV.2).

Grafica IV.2: Asignacién por clase de bonos (%)
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Acciones

La exposicion en acciones comprende tres componentes que integran la vision de
Privest sobre la dinamica del mercado global: a) el fundamental o Core; b) el
Tactico y c) el Tematico.

La participacion Core se refiere a la exposicion a los principales indices
accionarios globales. Si bien los mercados se encuentran con parametros
de valuacién por encima de su promedio histérico, continGan respaldados por
un crecimiento sélido de utilidades, una elevada rentabilidad
corporativa, el liderazgo de activos de calidad y generadores de dividendos, asi
como el impulso de las llamadas megatendencias estructurales. En particular, la
inversion en IA se ha convertido en un motor clave, impulsando mayores niveles
de CAPEX y favoreciendo valuaciones mas atractivas en diversos sectores y
subsectores.

Por su parte, la asignacion Tactica se enfoca en
la participacion en determinados mercados desarrollados y emergentes
con fundamentales atractivos. Tal es el caso de la Eurozona, Japdn y la regién de
Asia Emergente. Asi mismo, se integran algunas posiciones con instrumentos
derivados que permiten cubrir eficientemente los posibles ajustes del mercado.

La exposicion Tematica involucra la participacion en las grandes tendencias que
transformaran a la sociedad y la economia global en los préximos cinco anos.
Destaca la infraestructura que posibilita el desarrollo de la IA y las aplicaciones
gue hagan uso de ella; el sector financiero por la reactivacién de sus diversas
lineas de negocio, mayor demanda de crédito en un ambiente de menores tasas
de interés y mayor desregulacion; el sector defensa que ha tomado un rol
central en el nuevo orden mundial; y finalmente, la inversidon en economias que
tomaran parte de las megatendencias globales.

PRIVEST

Alternativos

Se mantendrd una posicion en FIBRAS industriales mexicanas, con un
buen rendimiento, valuadas atractivamente y que pueden verse beneficiadas por
el nearshoring.

Se incluyen asimismo algunos activos con buen potencial de rentabilidad y una
eficiente proteccién contra la inflacion, como es el caso de utilities, apoyado
en el incremento esperado de la demanda de generacion eléctrica, asi como de
la infraestructura necesaria para los centros de datos, como consecuencia de
la IA.

Consideramos relevante mantener la inversién en commodities, especificamente
en el oro. No obstante el incremento excepcional del precio en 2025, éste
seguird impulsado por la demanda de los bancos centrales, su
funcién como cobertura ante los evidentes riesgos geopoliticos y la erosion de
la confianza institucional en el USD.

Finalmente, se recomienda participar en la amplia gama de otros activos
alternativos que aportan rentabilidad y estabilidad a los portafolios. Entre ellos
destacan el capital privado, el crédito privado, logistica, transporte y real estate.
Sin embargo, dadas las caracteristicas de plazo y liquidez de dichas inversiones,
no son idéneas para cualquier portafolio. Es necesario, por tanto, valorar
cuidadosamente la conveniencia en su participacién.
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Este documento se ha informado a través de una amplia revision de
literatura y analisis de datos publicados por diversos bancos centrales,
organismos internacionales, instituciones financieras y analistas
econémicos, los cuales se consideran fuentes fidedignas. Aunque las
interpretaciones y conclusiones presentadas son propias del autor, el
desarrollo del andlisis se ha enriquecido por la investigacion y perspectivas
ofrecidas por las siguientes entidades: Banco Central Europeo ™,
International Monetary Fund ™, World Bank Group ™, Organization for
Economic Cooperation and Development ™, Banco de México ™, Federal
Reserve Board ™, H#Z&#R77 Nippon Ginko ™, The Reserve Bank of India ™,
Bloomberg L.P. ™, NEW YORKER Marketing & Media International ™, The
Economist Newspaper Limited ™, Project Syndicate ™, BlackRock, Inc.™,
The Vanguard Group, Inc. ™, First Trust ™, JPMorgan Chase & Co. ™,
Goldman Sachs & Co. ™, Morgan Stanley & Co LLC. ™, Citigroup Inc.,
Amundi Asset Management, SAS ™, UBS AG ™, Julius Bér Group AG ™,
Van Eck Securities Corporation ™, Newsweek Publishing LLC ™, Banco
Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero
Banorte. ™ Banco Ve por Mas S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Ve por Mas ™, Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de
Bolsa.

Agradecemos la contribucion de Fernando Adame Carrillo, Tania
Prud’Homme Ybarra y Jimena Vargas Reyes.
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