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Economia
& Mercados

INTERNACIONAL

Los resultados corporativos dan soporte al optimismo, a pesar de la
incertidumbre monetaria

En agosto, la renta variable tuvo un desempefio positivo. A
diferencia del mes pasado, Europa y Latinoamérica se
rezagaron, mientras que Japoén y Asia, excluyendo Japoén,
mostraron desempefios sobresalientes. El S&P 500 no se quedd
atrds, apuntalado por reportes corporativos muy soélidos y
buenos datos de actividad econdmica. Pese a los riesgos,
especialmente en lo que respecta al alza de tasas de interés de
los bonos y falta de avances en Ormuz, la volatilidad estuvo
relativamente contenida.

Hacia el cierre de mes, el ruido asociado con el discurso de K.
Warsh en Jackson Hole ha impactado a los activos de riesgo,
dada su inesperada dureza. Pese a la incertidumbre, nos
mantenemos optimistas en riesgo gracias a mejor evidencia de
rentabilidad en IA, momentum de revisiones de utilidades y
crecimiento econémico en general. Mantenemos nuestra
preferencia por EE. UU. y Asia, excluyendo Japén. Ajustamos
nuestra vision sobre Japén, pasando de una posicién de menor
conviccion a neutral. En renta fija, en términos de duracion,
ajustamos nuestra vision de neutral a negativa, mientras que
mantenemos nuestra preferencia por bonos corporativos frente
a bonos del Tesoro.

LOCAL

Retroceso en bolsa y alzas de tasas, pero tipo de cambio fuerte

Agosto fue un mes decepcionante en bolsa, pero mixto en renta
fija y tipo de cambio. La divergencia en retorno accionario fue
notoria respecto a bolsas de paises desarrollados y emergentes,
aunque alineada con la brasilefia; mientras que las tasas
enfrentaron presiones alcistas provenientes de los Tesoros y el
tipo de cambio se beneficié de un entorno de debilidad general
delddlar. En cuanto a actividad, el crecimiento econdmico durante
el segundo trimestre de 2026 fue muy favorable, pero
concentrado en abril y como resultado de una base de
comparacion favorable (el crecimiento en el primer trimestre de
2026 fue negativo).

Afortunadamente, el impetu negativo de mayo y junio parece
contenido, ya que numerosos indicadores de actividad parecen
haber tocado fondo: pese al ruido vinculado al TMEC, las
importaciones de capital, exportaciones manufactureras y el
crédito muestran tendencias positivas que anticipan un buen
segundo semestre. Asi, conservamos la vision positiva en bolsa
local, esperando que el buen crecimiento de utilidades, multiplos
poco exigentes y busqueda de diversificacion global se reflejen
en precio. La neutralidad en renta fija y duraciéon se mantiene.

DESEMPENO MENSUAL DE PRINCIPALES MERCADOS
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Posicionamiento
& Recomendacién Global

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

RENTA VARIABLE GLOBAL

Seguimos aumentando la preferencia en la renta variable
global frente a la renta fija global, aumentando marginalmente
el riesgo de la recomendacién gracias a una economia global
resiliente y resultados corporativos solidos, pese a que la
Reserva Federal se mantiene en alerta por una inflacién aun por
encima del objetivo. El ciclo de inversién en IA seguird dando
soporte, pero persistirdn las dudas sobre su monetizacion y el
cumplimiento de las elevadas expectativas del sector
tecnoldgico. Seguimos atentos a los riesgos geopoliticos y su
potencial impacto en energia e inflacion. Regionalmente,
mantenemos nuestra preferencia por EE. UU. y Asia ex Japoén, y
ajustamos la visidon sobre Japédn, llevandola de negativa a
neutral.

¢A QUE ESTAR ATENTOS?

A posibles avances en la salida a bolsa de Anthropicy OpenAl, que
podria entregar sefiales mas claras sobre la monetizaciéon de la IA
y la sostenibilidad de las elevadas inversiones del sector.

RECOMENDACION MENSUAL

TIPO DE ACTIVO AGOSTO SEPTIEMBRE
RENTA VARIABLE GLOBAL 0
RENTA FIJA GLOBAL °
RENTA VARIABLE LOCAL 0
RENTA FIJA LOCAL

@ SUBPONDERAR NEUTRAL (@) SOBREPONDERAR

RENTA FIJA GLOBAL

Cambiamos el posicionamiento en duracién desde neutral a
corto. Si bien la moderacién de la inflacion y la generacién de
empleo en EE. UU. reduce la urgencia de nuevas alzas de la
Reserva Federal, las mayores necesidades de financiamiento, la
incertidumbre fiscal y una prima por plazo elevada mantienen
presién sobre las tasas largas. Las recompras de bonos largos del
Tesoro podrian contener estas presiones, pero no revierte los
factores estructurales.

En este escenario, optamos por reducir la duracion
recomendada y abrimos preferencia por el tramo medio. En
crédito estadounidense, redujimos la preferencia en deuda de
grado especulativo.

¢A QUE ESTAR ATENTOS?

Por un lado, a la decisién de tasas y proyecciones econémicas
de la Reserva Federal. Por el otro, a nuevas acciones por parte del
Tesoro estadounidense para contener el paso de las tasas y la
evoluciéon del déficit fiscal.

POSICIONAMIENTO RENTA VARIABLE

Se amplia ligeramente la preferencia por activos de riesgo,
expresada a través de EE. UU., Asia ex Japdn y bolsa local. La
vision en Japén pasa de negativa a neutral.

POSICIONAMIENTO RENTA FIJA

La vision en duracion pasa de neutral a negativa, abriendo
preferencia por la parte media de la curva de Tesoros y
reduciendo exposicion a crédito (via deuda corporativa de
grado especulativo). En locales, se mantiene la neutralidad en
duraciéony la preferencia por M bonos y crédito.

LAS EXPECTATIVAS DE TPM EN EE. UU. REPUNTARON TRAS JACKSON HOLE
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LAS UTILIDADES CORPORATIVAS SUPERARON AMPLIAMENTE EXPECTATIVAS, ESPECIALMENTE EN EE.UU.
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ELIPC retrocedid en agosto, contrastando con otras regiones. La
caida en industriales, consumo basico (destacando Walmex y
FEMSA), telecomunicaciones (en especial América Movil) y
cementeras, contrarrestd los marcados avances en mineras
(Grupo Méxicoy Pefoles), que se han beneficiado de precios de
metales mas altos.

Ni la temporada de resultados, ni el firme crecimiento del PIB del
segundo trimestre de 2026 fungieron como catalizadores
alcistas, pero esperamos que mejores datos macroeconémicos
permitan una ampliacién del crecimiento en utilidades, asi
como expansiones de multiplo por mayor apetito global en
nombres no asociados con la IA, por lo que mantenemos la
vision positiva en bolsa.

A QUE ESTAR ATENTOS?

A las rondas de revision del TMEC, el dinamismo de las
exportaciones, recuperacion de la inversion, mejora del crédito
y consumo doméstico.

Al igual que en julio, durante agosto la curva de M bonos
presentd caidas en tasa en los nodos cortos e incrementos en los
medios y largos; nuevamente, la curva de udibonos fue mas
defensiva y volvié a presentar caidas en nodos cortos e
incrementos en los largos.

Detras de estos movimientos se encuentran tanto la desinflacion
domeéstica, un Banxico comodo con la actual postura monetaria
y la volatilidad en las tasas de los Tesoros. Mantenemos sin
cambio la postura neutral en renta fija local y en duracion,
prefiriendo bonos nominales y crédito corporativo.

A QUE ESTAR ATENTOS?

A los riesgos de inflacion local, especialmente en agropecuarios,
riesgos fiscales, comentarios de la Junta de Gobierno de Banxico
y decision de tasas por parte de la Reserva Federal.
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IPC: UTILIDADES Y VALUACION (BASE 100, 24M)

EN AGOSTO, MEJORA EN ESTIMADOS DE UTILIDADES Y CONTRACCION DEL MULTIPLO
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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: [ndice 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 econémicos
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
fiscalesy las tasas de interés.

BoJ: Banco Central de Japdn, 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 macroeconémico 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, institucion
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 Inversion: Es la deuda corporativa de empresas
de paises desarrollados cuya calificaciéon 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.

Duraciéon: 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: Petroleo ligero de alta calidad que se extrae del
yacimiento britanico 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 inversion 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 Inversién (“SURA™), con la Unica finalidad de
brindar a sus clientes informacion objetiva, general, referencial e ilustrativa de productos e instrumentos financieros. La informacién contenida en el presente ha sido obtenida
de fuentes que SURA considera confiables, sin que haya realizado una verificacion o auditoria sobre los datos presentados, por lo cual no esté en posibilidad de pronunciarse
sobre la veracidad y exactitud de la misma.
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Elresultado 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 ningin momento debera interpretarse como una recomendacion de inversion por parte de SURA.




