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Navegando la volatilidad,
capturando el potencial.
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2026: Mercado constructivo,
valor en la selectividad.

En 2026, los mercados operardn en un entorno
constructivo para el riesgo, con crecimiento global
estable y recortes moderados de tasas. Anticipamos
un délar mas débil por diferenciales reducidos,
elevando el atractivo de activos globales. En renta
variable, EE. UU. mantendré liderazgo por inversiéon
en |Ay utilidades firmes; Asia ex Japdn captara
parte del impulso tecnoldgico; la Eurozona y Japén
quedaran rezagados por la competencia china. En
emergentes, la selectividad sera esencial dada su
sensibilidad a flujos y al ciclo tecnolégico.

En renta fija, la duracién sequiré vulnerable ante una
Fed que recortard menos de lo esperado. El valor
estara en el crédito: el papel con grado especulativo
de EE. UU. estara respaldado por fundamentos

soélidos, y la deuda emergente sequira
ofreciendo tasas reales elevadas y devengo
atractivo. En commodities, el oro serd apoyado
por recortes y riesgos geopoliticos; el cobre
mantendrd impulso por oferta limitada; el
petréleo se movera lateralmente por exceso de
produccion. En real estate, valuaciones estables
y poca oferta nueva favorecen activos modernos
y logisticos. Deuda privada e infraestructura
presentan oportunidades selectivas impulsadas
por demanda digital y energética.

¢Qué pasé el 2025?

2025 mostro resiliencia econdémica pese a la
incertidumbre comercial y politica. La inflacién
no logré converger a objetivos y mantuvo las
tasas de interés mas altas de lo previsto.

Desempeiio YTD principales mercados

60 —
52.39%
50 —
40 —
35.43%
32.83%
30 — 28.76%
23.93%
20 — 17.81%
13.16%

10 |— 9.19%
0 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] |l| ]

Estados Eurozona Japon Asia Latam México Renta Fija Renta Fija

Unidos Ex Japén Global México

suras

=

PERSPECTIVAS 2026 - 01



INVESTMENTS

(2 PERSPECTIVAS MACRO Y RIESGOS

Entre el optimismo y la inquietud: permitiendo ajustes prudentes del Banco de
la economia global en 2026 Jgpon. Ep la Eurozor\a, la act|V|da§| seguira
siendo dispar, con riesgos a la baja si el gasto
En 2026, la economia mundial mantendra un en infraestructura y defensa decepciona; aun
crecimiento cercano al 3%, similar a 2025, pero asi, la inflaciéon contenida y un euro mas fuerte
con menor incertidumbre y un balance de riesgos abrirdn espacio para nuevos recortes del BCE
de crecimiento positivo. Elimpulso de la inteligencia hacia fin de afio. Latinoamérica crecera entre
artificial, condiciones financieras mas holgadas 2%y 2.5%, con divergencias claras: Brasil seguira
y estimulos fiscales compensaran tensiones desacelerandose e iniciara un ciclo agresivo de
comerciales y geopoliticas que seguiran afectando recortes; México enfrentara presiones por el
el sentimiento. proteccionismo estadounidense y la revision

del T-MEC; Chile y Pert mostraran inflaciones
en meta y crecimientos modestos, mientras
Colombia lidiara con presiones inflacionarias.

En EE. UU.,, las politicas de Trump —aranceles mas
altos, expansion fiscal y restricciones migratorias—
mantendrén la inflacion por encima del objetivo,

aunque el enfriamiento laboral permitira recortes En conjunto, 2026 seréd un afio de crecimiento
graduales de la Fed. China crecerd con menor moderado y riesgos controlados, una inflacion
dinamismo debido al exceso de capacidad en manejable y politicas monetarias ajustdndose
construccion e industria y a la débil demanda lentamente, aunque persisten amenazas como
externa, por lo que se esperan estimulos focalizados excesos fiscales, mayor proteccionismo global
en consumo y tecnologia. Japdn avanzara cerca de y posibles burbujas en sectores ligados a la

su potencial, respaldado por pleno empleo y nueva inteligencia artificial.

expansion fiscal; la inflacién rondaréa 2%,

Expectativas de TPM de EE. UU.

=== TPM  ---®---Fed Dots Futures Implied Policy Rate ---®--- SURA Investments
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La renta variable brillé en 2025, impulsada
por un liderazgo mas disperso y no
centrado en EE.UU.

Elentorno macro ofrecié condiciones favorables
para latoma de riesgo, combinando un crecimiento
globalresiliente frente a los shocks de politica, la
recuperacion de los ingresos reales en varias
economias avanzadas y un fuerte impulso del sector
tecnolégico, donde las compaiiias ligadas a la
inteligencia artificial volvieron a concentrar buena
parte de los retornos.

Aunque el afio se inicidé con incertidumbre tras el
“Liberation Day” y la propuesta de nuevos aranceles
masivos en EE.UU., las negociaciones bilaterales
redujeron los temores de una disrupcion comercial
mayor. Esto permitié que EE.UU., la Eurozona y Japén
mantuvieran un desempefio soélido, mientras que
Asia ex Japon y Latam se beneficiaron del renovado
apetito global por riesgo y de un crecimiento chino
que, si bien fue algo més moderado, termind siendo
mejor de lo inicialmente temido gracias a nuevos
estimulos y medidas de apoyo.

Para el 2026, esperamos un panorama mas
heterogéneo entre regiones. En EE.UU,, la
combinacién de un ciclo de inversién tecnolégica
aun robusto y un impulso fiscal ligeramente
expansivo sugiere que su excepcionalismo
econdmico persistira.

En contraste, la Eurozona y Japén enfrentardn mayor
presion competitiva desde China, que continuara
desplazando su canasta exportadora hacia
productos de mayor valor agregado, reduciendo
precios globales y limitando la recuperacién
industrial en estas economias.

En los emergentes, Asia ex Japdn deberia

sequir capturando parte delimpulso tecnoldgico
global, mientras que Latam enfrentara un entorno
mas dependiente de factores idiosincraticos y de la
sensibilidad a los flujos.
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A nivel agregado, anticipamos otro afio de
crecimiento global estable y retornos favorables
en activos de riesgo, aunque sin la amplitud y
sincronfa observadas en 2025.

¢A qué estar atentos?

Silainversion en IA sigue impulsando el

crecimiento global o si,

por el contrario, se

vuelve un foco de vulnerabilidad que agrave
los riesgos de un entorno comercial mas

proteccionista.

Délar: Una degradacién

paulatina de valor.

La canasta DXY cayd mas de 10% en la primera
mitad de 2025, su peor desempefio en mas de
cinco décadas; a pesar de no tener ver recortes
por parte de la Fed, pesaron la desaceleracion
econodmica, el deterioro fiscal y la incertidumbre
politicay comercial. Incluso en episodios de
volatilidad, el doélar no actué como refugio
porque los shocks provenian de EE. UU.

En el segundo semestre, tras minimos desde
2022, la divisa se estabilizé: los recortes
finalmente llegaron con tono cautelosoy la
resiliencia de flujos hacia tecnologia y high yield
ayudo a sostenerla. Al cierre de noviembre, el
DXY acumuld una caida de 8%. En 2026, una
postura méas acomodativa de la Fed, mayor
crecimiento global y menores diferenciales
tenderian a debilitar a un délar aun

sobrevaluado.

Aun asi, mantiene su rol de refugio por la
profundidad de sus mercados, la falta de
alternativas y un diferencial de crecimiento

que favorece a EE. UU.
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El devengo sequira siendo un pilar central
del retorno en el panorama de 2026

Para 2026 anticipamos tres recortes adicionales por
parte de la Reserva Federal, una visiéon que implica
un nivel cercano a 3.25%, por debajo de lo que
descuenta el mercado. Este ajuste mas limitado
responde a una inflaciéon que continla estancada
por encima del objetivo, sostenida por la rigidez del
componente de servicios, el impulso fiscal todavia
expansivo y el efecto rezagado del shock
arancelario. Bajo estas condiciones, vemos acotado
el espacio para un descenso mas pronunciado de
las tasas y consideramos que el balance de riesgos
sigue sesgado hacia movimientos al alza en los
tramos medios y largos de la curva, sugiriendo una
postura cautelosa en duracion.

En crédito mantenemos una visién positiva, con un
mayor atractivo en los segmentos que ofrecen tasas
mas elevadas, como mercados emergentes y alto
rendimiento en EE.UU. En muchos paises
emergentes, los bancos centrales iniciaron el ciclo
de alzas antes y con mayor intensidad que sus pares
desarrollados, lo que actualmente mantiene el
espacio para recortes graduales en la medida que
avanza la desinflacion. Este escenario refuerza el

valor de la deuda emergente, donde las tasas
reales contintan elevadas y el devengo sigue
siendo un aporte relevante al retorno total,
ademas de brindar soporte frente a eventuales
ampliaciones de spreads. A ello se suma que
un aterrizaje suave de la economia ha sido
histéricamente favorable para el crédito
emergente, al combinar tasas a la baja con
estabilidad macroeconémica.

Al mismo tiempo, dentro del segmento de

alto rendimiento en EE. UU. observamos
fundamentos soélidos, apoyados en la fortaleza
de la economia, el buen desempeio corporativo
y una mejora en la calidad promedio de su rating
crediticio. En conjunto, el crédito ofrece un
balance atractivo de devengo y fundamentos
sélidos.

A qué estar atentos?

La eleccion del proximo presidente de la Fed

y su impacto en la autonomia monetaria, junto
con la trayectoria de la inflacién, el mercado
laboraly el efecto de nuevos estimulos fiscales
sobre el déficit.

La curva de rendimientos de los tesoros estadounidenses descendié y se empiné
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Debilidad del dolar fue un soporte para la deuda emergente
DXY Curncy (Inv.) EMD US Equity
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Materias primas: Oro firme, cobre al alza
y petréleo lateral en 2026

Al cierre de noviembre, el oro subié 61.5%y alcanzé
maximos histéricos, impulsado por tensiones

geopoliticas, recortes de la Fed y debilidad del délar.

Para 2026, el sesgo sigue positivo por recortes y
riesgos globales, aunque el fuerte rally reciente
implica mayor volatilidad ante un repunte del dolar
o de las tasas.

El cobre LME avanzo 27.6% por disrupciones
mineras, distorsiones comerciales y demanda firme
de sectores eléctricos e industriales. En 2026, la
oferta limitada y mayores necesidades de energia
limpia y tecnologia respaldan una vision positiva,

aunque un mayor enfriamiento econémico o una
recuperacion rapida de la producciéon podria
moderar los precios.

ELWTI cay6 13.7% a noviembre por exceso

de oferta y demanda moderada, con riesgos
geopoliticos que limitaron las bajas. Para 2026,

se anticipa un comportamiento lateral: la oferta
sequiria superando la demanda, compensada por
probables recortes y disrupciones que mantendrian
los precios contenidos.

Desempeno observado y descontado en el mercado forward
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Real Estate: En el punto de inflexion

En 2025, el real estate global mostré recuperacion
tras aos de contraccion. A septiembre, la
recaudaciéon acumulada alcanzé USD 127 bn, casi
todo 2024, sealando estabilizacién de valuaciones,
mejora de retornos y normalizaciéon de cap rates.

La caida de construccion desde 2022 ayudd a
reequilibrar oferta y demanda, mientras
necesidades de refinanciamiento y recapitalizacion
generaron oportunidades, con una brecha creciente
entre activos modernos y antiguos. En 2026, el foco
sera calidad, ubicacion y adaptabilidad.

Por sectores, oficinas sigue siendo el mas retador:
los edificios modernos y bien ubicados superan a
los antiguos. Multifamily se mantiene sélido por alta
demanda y baja construccién reciente. Retail
muestra estabilidad con oferta contenida. El
industrial/logistico sigue entre los ganadores,
impulsado por e-commerce y nearshoring.

Infraestructura: Ajuste del mercado y
nuevas oportunidades

En 2025, la infraestructura global tuvo un
desempeo mixto. Tras un inicio fuerte por
mega-fondos, el fundraising se moderd en el tercer
trimestre, cayendo de USD 53.4 bna USD 15.9bny
con 52% menos fondos cerrados.

La digitalizaciéon y la IA mantienen la demanda, pero
las valorizaciones de activos digitales son altas y
algunos proyectos enfrentan riesgo de adopcién.
El principal cuello de botella es energético: redes
envejecidas, demanda acelerada y una brecha de
inversion de USD 12 trillones hacia 2030 generan
oportunidades en modernizacién de redes,
generacion flexible y eficiencia energética,
usualmente via estrategias value-add. También
ganan relevancia la economia circulary el
transporte/logistica.
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El universo de fondos en mercado crecié 3% en
capital objetivo, con fuerte concentracién en mega-
fondos y mayor preferencia por compromisos
pequerios. En conjunto, 2025 fue un afio de ajuste,
pero con fundamentos soélidos para la demanda
digital, energética y logistica.

Deuda privada: Un mercado que se
recupera, pero exige mayor selectividad

La deuda privada mostrd una recuperacion
consistente en 2025. A septiembre, la recaudacion
alcanzé USD 131.4 bn, ligeramente por debajo

de los USD 140 bn de 2024. En el tercer trimestre
se captaron USD 39.3 bn, 78% via direct lending,
confirmando su fortaleza pese al descenso gradual
de tasas.

Elentorno macro fue favorable: los bancos
centrales mantuvieron recortes graduales,
reduciendo costos de financiamiento y reactivando
transacciones. Los defaults bajaron a 1.76% en el
segundo trimestre y el repunte del private equity
impulsd nuevas necesidades de financiamiento.

Hacia fin de afio, el mercado sigue resiliente

pero con mayor dispersion: cerca del 15% de
prestatarios no cubre intereses, sobre todo en
préstamos previos al ciclo de alzas, donde el
EBITDA no compensd mayores costos. Aunque el
alivio por tasas es limitado, la presién vendra de los
vencimientos, con algunas empresas requiriendo
capital adicional. La disciplina de underwriting y la
seleccion del gestor serdn esenciales para capturar
retornos.

PERSPECTIVAS 2026 - 08
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Macro

En 2026, la economia mexicana continuara
avanzando a un paso modesto: después de un
magro 0.5% de crecimiento esperado en 2025, los
prondsticos para el siguiente afio se ubican aun por
debajo de potencial, con 1.3%. Por componentes, se
prevé que la inversién privada continuara atorada
por cambios institucionales que han afectado el
clima de negocios, asi como por la incertidumbre
que genera la revision del TMEC y los cuellos de
botella causados por la falta de inversién en
infraestructura, especialmente la energética e
hidraulica; por su parte, la inversion publica deberia
compensar marginalmente.

Por otro lado, es posible que el consumo mantenga
su dinamismo, pues a una creaciéon de empleo baja
y precarizada por crecimiento insuficiente, se
contrapone la postergacion de la consolidacion
fiscal, el mundial de futbol, bajo nivel de desempleo,
probable estabilidad en remesas, crecimiento
modesto del crédito y mejoras salariales reales.
Finalmente, las exportaciones netas tuvieron un afio
estelar en 2025, producto de una significativa
ralentizacion de las importaciones, que fue
acompariada de aceleracién de exportaciones en
anticipacion a la amenaza arancelaria de EE. UU;
este efecto, aunque moderandose el siguiente arfio,
serd posiblemente el principal motor.

La inflacion sorprendid este afio por su persistencia,
especialmente en el componente de servicios,
impidiendo que las expectativas de inflacion
subyacente se cumplieran y contagiando al alza las
esperadas para 2026. No obstante, el Banco de
México acelerd su ciclo de relajamiento, recortando
50 pb en cuatro ocasiones durante la primera mitad
delafio,y 25 pb en tres ocasiones durante la
segunda mitad (se espera otro recorte de 25 pb en
diciembre). La marcada debilidad econdmica,
sumada a una firme apreciacion de la moneday
una inflacién no subyacente por debajo del rango
objetivo, explicaron el fuerte ajuste en la tasa de

suras
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referencia. Asi, se espera que la inflacién general se
mantenga en la parte alta del rango objetivo, y que
Banxico haga al menos dos recortes de 25 pb el
préximo afo.

Renta Fija local

La renta fija tuvo un afio positivo, gracias los
recortes del Fed y Banxico, asi como por la
disipacién de riesgos fiscales y el bajo crecimiento
econdmico. La curva de M bonos presentd una
profunda caida en tasas (entre 150y 200 pb)y
empinamiento, dando espacio a estrategias de
spread en el arranque de 2026; esto sin
menoscabo de un carry real aln atractivo en
términos histdricos y respecto a pares globales.

La curva de udibonos tuvo un desemperio similar,
aunque la parte corta mas que se beneficid del alza
en las expectativas de inflacion de corto y mediano
plazo. Seguimos favoreciendo la renta fija local por
el elevado devengo y apreciaciones adicionales de
capital, gracias a las reducciones de tasas de
politica que seguimos esperando en Méxicoy en
EE. UU, aunque reconociendo que el espacio es
limitado por la persistencia de la inflacién y lo
avanzado del ciclo monetario bajista.

Renta Variable local

Un aflo destacado para la bolsa mexicana

gracias a una aguda expansiéon de multiplo,
presumiblemente explicada por la caida en

tasas locales y globales, asi como por el apetito
generalizado por elriesgo y la apreciacion del
peso mexicano. Las utilidades observadas también
presentaron expansiones materiales, pero fueron
insuficientes para mejorar de forma significativa las
guiasy las expectativas de ganancias para los
siguientes meses; esto se debid a que una parte
importante de la mejora era esperada por los
analistas gracias la debilidad del dolar (fenébmeno
que, en promedio, ayuda a las ganancias de las
empresas cotizantes) y el buen estado de salud del
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consumidor doméstico y fordneo. Hacia adelante, la  consideramos que la direccion deltipo de

incertidumbre respecto a la direccién que pudiera cambio dependeré en buena medida del clima
tomar eltipo de cambio, bases mas complejas, tasas  politico y comercial con EE. UU.: amenazas

de descuento que pudieran no reducirse lo arancelarias, paralisis migratoria y un TMEC bajo
suficiente y un crecimiento econdmico aun débil revisidn generaran presiones que se pueden
sugieren condiciones que dificultan la persistencia extender por meses.

delrally.

Aun asi, la recuperacion del flujo de remesas, la
A qué estar atentos? mejora de la cuenta corriente, y la estabilizacién
de los diferenciales de crecimiento y tasas con
respecto a EE. UU. deberan brindar soporte. Bajo
el escenario base, el tipo de cambio podria
depreciarse en el cierre de 2025, y empeorar
mas durante las renegociaciones del TMEC y/o
los recortes de Banxico, para después
recuperarse gracias a la disipacion de los
FX principales riesgos, y entrar en un canal
prolongado de lateralidad si la politica
monetaria, doméstica e internacional, sefializan
elfinal de sus ajustes en tasas.

Destacamos la revision del TMEC y politica
arancelaria de EE. UU. hacia México, decisiones
de Banxico y sus minutas, ademas de los datos
mensuales de exportaciones, importaciones e
inversion.

Tras un aflo de sorpresiva y sobresaliente
apreciacioén, el peso mexicano ha logrado
mantenerse estable en meses recientes pese a la
volatilidad y los recortes de Banxico. De cara al 2026,

S U ra > PERSPECTIVAS 2026 - 10

e
7



S
sura =

—

N

Este documento ha sido elaborado por el Equipo de Estrategias de SURA ASSET MANAGEMENT sin que haya mediado Conflicto
de Interés entre estos y la cartera recomendada. Este informe tiene la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién
general, referencial e ilustrativa de productos o instrumentos financieros. La informacién que contiene este documento se ha
obtenido de fuentes que SURA considera confiables. SURA no realiza una verificacion o auditoria de dichos datos, por lo que no
se hace responsable de la exactitud ni veracidad. Las opiniones y expresiones contenidas en este informe pueden ser
modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier decisidon de inversidon u operacion financiera, realizada con apoyo de la
informacién que aqui se presenta, es de exclusiva responsabilidad del Cliente. La cartera de activos recomendada para cada
persona depende de su perfil de riesgo. Inférmese sobre las caracteristicas esenciales de la inversion de este fondo mutuo, las
que se encuentran contenidas en su reglamento interno. La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado por este fondo, no
garantiza que ella se repita en el futuro. Los valores cuotas de los fondos mutuos son variables.
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