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Escenario econémico: Actividad global mixta. Medidas
proteccionistas de EE. UU. decepcionan y amenazan
presiones de estanflacion global.

Instrumentos Financieros: Posicionamiento defensivo.
Reducimos sobreexposicidon en acciones y aumentamos la
duracién en bonos.

Visién local: Anélisis variable macroeconémicas México.
Brief: Conoce nuestra vision por clase de activo.

Glosario: Encuentra los conceptos y siglas clave que
facilitaran la lectura de nuestros informes de inversion.

Si tienes dudas o comentarios sobre la informacion que generamos para ti, envianos un e-mail a: estrategiasdeinversion@suramexico.com

Escenario
Econémico

INTERNACIONAL

Durante marzo, los datos de actividad en EE. UU. fueron en
general, inferiores a las expectativas. Se aprecia una tendencia
de desaceleracion pese al adelanto de pedidos y envios en
bienes duraderos en anticipacién de los aranceles que
finalmente serdn implementados en aquel pais tras el anuncio
del 2 de abril. El factor principal ha sido el consumo doméstico,
que en términos reales no presenta crecimiento desde
diciembre. Los indicadores de sentimiento y confianza en EE.
UU. muestran caidas que podrian amenazar al resto de los
datos duros tras el endurecimiento de su politica comercial. Con
la salvedad de México y Canada, las acciones concretas fueron

mas negativas de lo estimado, y existe el riesgo de represalias
que terminen de alterar el orden comercial vigente.

En contraste con EE. UU, el resto del mundo presenta una
sorpresiva aceleraciéon, incluyendo China, la Eurozona y Japén;
sin embargo, el tamafio de los aranceles impuestos a estos
paisesy laimportancia del consumidor estadounidense (sumado
a posibles represalias) amenaza con detener este avance. En
esencia, aunque parte de la incertidumbre arancelaria se ha
disipado, lo que ayudard a reordenar las decisiones de los
agentes econdmicos, los impulsos estanflacionarios que
generan estas medidas provocardn importantes revisiones al
crecimiento y la inflacion internacional.
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Analisis

México

¢)

Crecimiento Econémico

El IGAE de enero mostrd otra caida, en esta ocasion de 0.16%
(-0.20% esperado). La variacion es mas modesta que la
observada en diciembre, que fue revisada negativamente a
-1.1%. El sector secundario explica el deterioro, pues
retrocedid 0.4%, destacando el retroceso de 0.3% en
manufactura; los servicios se mantuvieron sin cambio, aunque
las ventas (mayoristas y minoristas) retrocedieron 1.5%. En
términos interanuales, el crecimiento se ubica en 0%. Las
expectativas de crecimiento para 2025 se ajustaron a la bajay
se ubican en 0.5%.

Inflacién

La inflacion de febrero fue de 0.28%, ligeramente por encima
del consenso, pero mayor a lo visto en febrero del afo
pasado, provocando que la métrica interanual se elevara a
3.77%. La inflacién subyacente fue de 0.48%, por encima de
consenso, pero insuficiente para alterar la métrica interanual,
ubicandose en 3.65%. La inflacion de bienes subyacentes
sigue elevandose (2.75%), revelando un traspaso cambiario
bajo; la inflacién de servicios tuvo un fuerte avance que coloca
el interanual en 4.64%. La expectativa para 2025 es ajustd
ligeramente a la baja para llegar a 3.7%.

Tasa Politica Monetaria

Como se esperaba, Banxico recorté unanimemente en 50 pbs
su tasa de referencia, dejandola en 9%. No descartan recortes
de la misma magnitud en reuniones posteriores. Se percibe
preocupacion por la debilidad econdmica registrada y los
desafios externos, pero consideran que las menores tasas son
consistentes con su meta, incluyendo escenarios con
aranceles altos. No alteraron sus prondsticos de inflacion,
esperando alcanzar el objetivo en el tercer trimestre de 2026.
El consenso ajustd a la baja sus estimados de tasa de
referencia para 2025, legando a 8%.

VARIABLES MINIMO MEDIO MAXIMO
PIB -0.2% 0.5% 1.5%
Inflacion 3.5% 3.8% 4.1%
TPM 7.50% 8.05% 8.50%
FX 19 20.62 22.5z

Tipo de Cambio

Volatilidad en el mes, pues durante la primera mitad de marzo se
observé una apreciaciéon de la moneda que fue parcialmente
revertida en la segunda mitad. Aunque el desempefio en el
periodo fue positivo, contrasta con el comportamiento mas
estable del doélar canadiense o la firme apreciacién del real
brasilefio. Hacia adelante, y gracias a la disipacién de riesgos
arancelarios graves, vemos un entorno favorable para la
moneda.

Monitor Politico
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Instrumentos Financieros
Internacionales

Conoce nuestra perspectiva y recomendaciones de las
principales clases de activos.

Renta Variable Internacional

Las principales bolsas globales registraron un mes negativo. El
S&P 500 lidero las caidas, extendiéndose a inicios de abril tras el
anuncio de nuevos aranceles. Desde su maximo en febrero,
acumula una caida mayor al 10%, entrando en terreno de
correccion y eliminando gran parte de su sobrevaluacion,
especialmente en las seis emisoras més grandes.

También estan en correccién los mercados japonés y taiwanés,
aunque el yen fuerte amortigud el impacto en Japén. El euro
ayudo a contener las pérdidas del Stoxx 50. En emergentes,
Taiwan y Corea del Sur se debilitaron, mientras que China y
Hong Kong cayeron moderadamente. India, Brasil y México
avanzaron.

Renta Fija Internacional

Durante marzo, la curva de bonos del Tesoro estadounidense
mostré un empinamiento, comportamiento que se extendid
durante los primeros dias de abril, en el que las tasas de todos los
nodos tuvieron movimientos a la baja, pero de mayor magnitud
en los plazos cortos, en respuesta a los nuevos aranceles que
impulsaron la demanda de instrumentos de refugio. Los de corto
plazo reaccionaron a mayores expectativas de recortes de la Fed
y los plazos largos, a expectativas de inflacién y crecimiento.

Dentro de universo de renta fija, los mejores retornos se
concentraron en la deuda emergente en moneda local, activo
que se vio ampliamente favorecido por el debilitamiento del
dolar a nivel global. Por el otro lado, los peores retornos se
observaron en la deuda estadounidense de alto rendimiento,
consecuencia del deterioro en las expectativas de crecimiento
economico.

Desempeiio de Mercados

EE. UU* [ -5.6%
Eurozona I -3.1%
Japén - -0.6%
Asia ex-Japon* — 0.0%
Latinoamérica* | 5.1%
México (IPC) [ ] 0.3%
Tesoro americano (3-7 afios)* 0.6%
Grado de inversion* —_ -0.3%
Alto rendimiento* — -0.9%
Deuda emergente en moneda dura* — -0.8%
Deuda emergente en moneda local* 1.3%
M bonos 1.5%
Udibonos 2.0%
-6 -5 -4 -3 -2 -1 (o] 1 2 3 4 5 6

Bl Renta Variable

Renta Fija
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Instrumentos Financieros
Internacionales

Materias Primas

En marzo, el cobre tuvo un desempefo favorable impulsado
por datos manufactureros sélidos en China y su promesa de
estimulos, ademas de la incertidumbre arancelaria que
provocdé un aumento significativo de importaciones en
anticipaciéon (a 500 mil toneladas, muy por encima del
promedio de 70 mil toneladas). A fines de mes, el metal
alcanzd su maximo histérico ($5.22 USD/Lb). Creemos por
tanto que el alza es temporaly vendria un periodo de ajuste en
el precio. El oro registré ganancias al consolidarse como activo

refugio ante la incertidumbre arancelaria, mientras que los
futuros del crudo WTI subieron ante la expectativa de aranceles
en EE. UU. y mayores importaciones canadienses, mientras que
las restricciones de exportacidén rusas agravaron las perspectivas
de suministro global. La volatilidad persiste con sesgo bajista; sin
embargo, a inicios de abril los futuros del WTI retrocedieron
significativamente luego de los anuncios de medidas
arancelarias que sembraron dudas acerca del crecimiento
econdémico global.

Desempeiio Mercados Materias Primas

Petréleo 3.1%
Oro 9.3%
Cobre 11.5%
(0} 2 4 6 8 10 lé

Instrumentos Locales

Renta Variable

Analisis de Mercado

Pese a los vaivenes de la politica comercial estadounidense, la bolsa tuvo un comportamiento relativamente estable y ligeramente
positivo en el mes, diferencidandose para bien de las bolsas de mercados desarrollados, pero decepcionando respecto a las de paises
emergentes. Sectorialmente, materiales y consumo bésico fueron los Unicos que presentaron rendimientos positivos; no obstante, las
acciones de mayor peso, como Walmex, Grupo México y Femsa, presentaron avances que contrarrestaron el subdesempeio de
América Movil.

La bolsa local ha mostrado una notable resiliencia dado el contexto de elevada incertidumbre, estancamiento econdémico y
sentimiento negativo derivados de los riesgos arancelarios provenientes de EE. UU. Su comportamiento en lo que va del afio se
distingue favorablemente del observado en el conjunto de paises emergentes, asi como con respecto al mercado estadounidense y
el canadiense. Sus fundamentales son soélidos, gracias a estimados de crecimientos de EBITDA elevados y por encima de inflacion en
el caso de dividendos. Asimismo, las valuaciones siguen mostrando atractivo. Con los anuncios arancelarios recientes, consideramos
que buena parte de la incertidumbre externa se ha disipado, y que el peor escenario posible para el pais se ha eliminado. De
mantenerse las reglas de origen del TMEC, México se encuentra en una posicion relativamente favorable, que debera ser suficiente
para colocar un piso en el crecimiento econémico y de utilidades corporativas.
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Mejores y peores desempenios del mes

Telesites 25.6%
Perioles 20.8%
Orbia 9.2%
Kimberly-Clark 9.1%
Jose Cuervo 6.4%
S&P/BMV IRT (IRT) 0.3%
Cemex -8.6%
Alfa -9.2%
Qualitas -10.2%
Televisa -11.5%
Volaris 1 . . . 1 1 1 1 1 1 -18.3%

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

Elaboracion propia con datos de Bloomberg

Instrumentos Locales

Renta Fija

El buen desempefio en tasas de los papeles del Tesoro y el recorte de 50 pbs de Banxico permitié un mes sélido para la renta fija local:
la curva de M bonos presentd caidas en tasas de 4-42 bps, concentrados en la parte corta de la curva. La politica de flexibilizacién de
Banxico, junto con la disminucién de los riesgos arancelarios, sugiere una posible disminucién de las tasas de interés en el corto plazo.

En el mediano y largo plazo, las presiones inflacionarias en EE. UU. impactaran el desempefio de los Tesoros y probablemente del resto
de la renta fija internacional y local.

A pesar de los numerosos riesgos, como la trayectoria de politica monetaria de la Reserva Federal y politicas comerciales en EE. UU. que
pueden generar volatilidad e impactar las tasas via un incremento en la prima de riesgo local, consideramos que el principal factor detras
del desempefio de tasas seré la reducciéon de las expectativas de crecimiento e inflacion para el pais este afio y posiblemente el
siguiente. Es por eso que mantenemos la preferencia por duracién, aunque evitando la parte mas larga de la curva para mitigar riesgos
en la recomendacion.

La curva de udibonos tuvo una caida en tasa de 10 y 35 bps durante marzo; la mayor parte registrandose en los nodos de menor
duracion. El proceso de desinflacion general y subyacente continta en 2025, aunque a un ritmo menor del observado en 2024. Como
sea, ambas métricas ya se encuentran dentro del rango objetivo de Banxico. Esperamos que el buen comportamiento de la inflacion se
mantenga, por lo que conservamos la preferencia por tasas nominales sobre reales.

Curva Nominal Curva Real
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Visién por clase de activo

Brief

Disminuimos riesgo: aumentamos exposicion a activos de mayor calidad y menor volatilidad. Disminuimos la sobreexposicion a
renta variable ante un panorama fundamental de menor crecimiento econémico gatillado por la renovada guerra comercial entre
EE.UU. y elresto del mundo, con particular afectacion hacia China. En ese sentido, favorecemos activos defensivos de mayor calidad
y con menor volatilidad que ayuden a amortiguar los fuertes movimientos de mercado. Dentro de renta variable, mantenemos el
sesgo por activos americanos menos expuestos al comercio como el sector financiero y de salud, mientras disminuimos aquellos de
mercados emergentes. Por otra parte, en renta fija, alargamos duracién del portafolio aprovechando el reciente empinamiento de la
curva y reducimos la exposicion a crédito high yield, con la finalidad de proteger el portafolio ante el riesgo de una recesién.

TIPO DE ACTIVO

RENTA VARIABLE DM

EE.UU.
Eurozona

Japoén

RENTA VARIABLE EM

Asia ex-Japon

Latinoamérica

RENTA VARIABLE LOCAL

Acciones

Fibras

RENTA FIJA INTERNACIONAL

Tesoro Americano

Grado de Inversion

Alto Devengo

Deuda Emergente Moneda dura

Deuda Emergente Moneda local

RENTA FIJA LOCAL

Nominal Corto Plazo
Nominal Mediano Plazo
Nominal Largo Plazo
Real Corto Plazo

Real Mediano Plazo

Real Largo Plazo

ALTERNATIVOS LIQUIDOS

REITs

Materias Primas

FEBRERO MARZO
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El fuerte punto de partida en términos de crecimiento econdmico y utilidades
corporativos sugieren mantener su preferencia.

Resiliencia econdmica pero cautela ante posibles represalias comerciales en
bloque contra EE.UU., que se podrian prolongar indefinidamente.

Buena estabilidad macroeconémica, reformas corporativas, y su componente
de refugio via apreciacién del yen japonés.

Consideramos que son los més afectados por la desaceleracion econdmica
de China, el pais mas perjudicado de la Guerra Comercial.

Si bien la debilidad del dolar es buena para los commodities y Latinoamérica,
nuestro escenario base es de una desaceleracién econémica.

Valuaciones atractivas a nivel general pero con mayor riesgo de
desaceleraciéon econémica. Posicionamiento més defensivo.

Categoria que se mantiene con rezago y ante posibles menores recortes de
tasa pudiera generar volatilidad en el corto plazo.

Aumentamos duracién aprovechando el reciente empinamiento de la curva,
con la finalidad de proteger el portafolio.

Mantenemos cautela en aumentar el riesgo corporativo ante un escenario de
desaceleraciéon econémica.

El panorama econdmico se deteriord, preferimos protegernos la volatilidad de
corto plazo.

En un contexto de mayor aversion al riesgo, disminuimos exposicidn a activos
con mayor volatilidad y riesgo de crédito.

En un contexto de mayor aversion al riesgo, disminuimos exposicidn a activos
con mayor volatilidad y riesgo de crédito.

Se mantiene la preferencia por la tasa fija sobre la tasa variable.

Alargamos la duracion, favoreciendo los nodos cortos y medios de la curva.
Alargamos la duracion, favoreciendo los nodos cortos y medios de la curva.
Alargamos la duracion, favoreciendo los nodos cortos y medios de la curva.
Alargamos la duracion, favoreciendo los nodos cortos y medios de la curva.

Alargamos la duracion, favoreciendo los nodos cortos y medios de la curva.

El escenario menos acomodaticio aunque con un entorno macroeconémico
que mantiene solidez, da un equilibrio en la vision del activo.

La debilidad del délar es favorable para la clase de activo, pero en medio de
una desaceleracion econdmica preferimos mantener el Neutral.

e NEUTRAL o SOBREPONDERAR
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Glosario

En el siguiente listado encontraras conceptos y siglas clave que facilitaran la lectura de nuestro informes mensuales,
para que comprendas de mejor manera los principales hechos de los mercados y nuestra estrategia de inversion.

IPC: Indice de precios al consumidor, el cual mide la
variacion de precios de una canasta fija de bienesy servicios
de un hogar urbano.

PIB: Producto Interno Bruto, el cual corresponde al valor
monetario de la producciéon de bienes y servicios de
demanda final de una regién durante un periodo
determinado de tiempo. Se calcula en base a: Consumo +
Inversion + Gasto Fiscal + Exportaciones — Importaciones.

TPM: Tasa de Politica Monetaria, principal instrumento de la
politica monetaria en México. Es revisado periddicamente
por el banco central para orientar a los agentes econdémicos
y lograr la meta de inflacién objetivo.

Banxico: Banco Central de México. Autoridad encargada de
salvaguardar el poder adquisitivo de la moneday velar por la
estabilidad del sistema bancario. Su principal herramienta
es la tasa de interés objetivo.

BCE: Banco Central Europeo, autoridad monetaria de la Euro
Zona que determina, entre otras cosas, los estimulos
fiscales y las tasas de interés.

BoJ: Banco Central de Japén, ente encargado de la politica
monetaria japonesa.

Fed: Sistema de la Reserva Federal, el banco central de
EE.UU. Conjunto de érganos encargados de salvaguardar el
poder adquisitivo de su moneda, preservar el pleno empleo
y velar por la estabilidad de su sistema bancario. Su principal
herramienta es la tasa de interés objetivo.

PMI: Indicador macroecondémico que intenta reflejar la
situaciéon econdmica de un pais a través de una encuesta
que se realiza a los gestores de compras de las empresas
mas representativas del pais.

FMI: Fondo  Monetario  Internacional, instituciéon
internacional que busca fomentar la cooperacién monetaria
internacional, facilitar la expansién y el crecimiento
equilibrado del comercio internacional, fomentar la
estabilidad cambiaria, contribuir a establecer un sistema
multilateral de pagos para las transacciones corrientes entre
los paises miembros y eliminar las restricciones cambiarias
que dificulten la expansion del comercio mundial.

Alto Devengo: Es la deuda corporativa (bonos) cuya
calificacién es inferior a BBB.

Grado de Inversién: Es la deuda corporativa de empresas
de paises desarrollados cuya calificacion es BBB o
superior.

Bonos del Tesoro EE.UU.: Titulos de deuda emitidos por el
Departamento del Tesoro y otras agencias federales de
los Estados Unidos. Los de menor vencimiento (un afio o
menos) se denominan Treasury Bills, los de mediano
plazo (de dos a diez afios) son llamados Treasury Notes'y,
por ultimo, los de mayor plazo (méas de diez afios) son
denominados Treasury Bonds.

Spread: Diferencia en tasa entre cualquier par de bonos:
la diferencia entre bonos de maduracién préoxima contra
bonos de maduracién lejana; o la diferencia de un bono
soberano y un bono corporativo; o la diferencia entre
bonos americanos y las de cualquier otro pais.

Duracién: Plazo promedio en que serdn pagados los
flujos de un instrumento. A mayor duracién promedio,
mayor sensibilidad de los instrumentos a los cambios en
las tasas de interés.

WTI: West Texas Intermidiate o Texas Light Sweet, es un
tipo de petréleo que se extrae en Texas (Estados Unidos).
El precio del petréleo WTI es utilizado como referencia en
el mercado norteamericano.

Brent: Petréleo ligero de alta calidad que se extrae del
yacimiento britdnico de Brent, en el mar del Norte, y cuyo
precio se toma en Europa como referencia para el precio
de los crudos.

Hedge Fund: También llamado “Fondo de Cobertura”.
Fondo especializado en la inversién de tipo especulativa,
dirigido a grandes inversionistas.

Liquidez: Mayor o menor facilidad con que se puede
vender un activo y convertirlo en dinero en cualquier
momento.

Rally: Periodo en el que el precio de un activo crece de
forma sostenida, generalmente luego de un periodo de
estabilidad o caida.

Este informe ha sido preparado por SURA Investment Management México, S.A. de C.V., Sociedad Operadora de Fondos de Inversion (“SURA™), con la Unica finalidad de
brindar a sus clientes informacion objetiva, general, referencial e ilustrativa de productos e instrumentos financieros. La informacion contenida en el presente ha sido
obtenida de fuentes que SURA considera confiables, sin que haya realizado una verificacién o auditoria sobre los datos presentados, por lo cual no esté en posibilidad de
pronunciarse sobre la veracidad y exactitud de la misma.

El resultado que se genere como consecuencia de cualquier decision de inversion realizada por parte del cliente en apoyo de la informacion aqui mostrada es de su
exclusiva responsabilidad, en el entendido que el presente documento en ningln momento deberd interpretarse como una recomendacion de inversion por parte de SURA.
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