©2025

REPORTE MENSUAL

N

EXPERTOS EN FINANZAS E INVERSIONES

REPORTE FINANCIERO — JULIO 2025

ELABORADO POR EL EQUIPO DE
INVERSIONES



22222

Mercados Financieros
Internacionales



RESUMEN EJECUTIVO

N

Estados Unidos

* Enjulio, el S&P 500 ha rendido un +2.30%, impulsado por un avance en los acuerdos
comerciales y resultados corporativos favorables.

* Sin embargo las preocupaciones por un repunte en la inflacion, una deuda que alcanza
mdaximos histéricos y ademds valorizaciones altas en los activos de riesgos, son sefiales de
posibles correcciones.

Europa

* El indice EZU cayo -2.32% en julio, debido a la politica comercial estadounidense vy las
tensiones en medio oriente.

Asia

* China (+3.09% en julio): los acuerdos entre EE. UU. y China continian generando
optimismo en el mercado.

* Sin embargo los inversores siguen esperando un gran paquete de estimulo fiscal vy
reformas estructurales.

cQué viene este mes?

* Inflacion de precios al productor de EE.UU. - 14 de Agosto

* Ventas minoristas mes a mes - 15 de Agosto

* Actas del FOMC - 20 de Agosto

» Simposio de Politica Econdmica de Jackson Hole - 21 al 23 de Agosto

+ [ndice de precios PCE - 29 de Agosto

Ticker Categoria Ultimo precio % (dulio) % (Agosto) 2025 Ulr:?;sslz
ETF Renta Variable
SPY EEUU $ 632.25 2.30% 169% 7.88% 2190%
QQQ Tecnologia $ 569.24 2.42% 2.7% 11.35% 30.93%
DIA Industrial $ 439.72 0.15% 0.92% 3.34% 13.40%
E2VU Eurozona $ 59.53 -2.32% 3.53% 26.12% 26.20%
BAM Japon $ 76.62 -180% 3.44% 14.19% 19.40%
ASHR China $ 28.82 3.09% 191% 8.88% 23.53%
BEM Emergentes $ 49.48 0.66% 2.66% 18.32% 20.98%
BPU Per( $ 50.71 0.12% 4.8 28.01% 3L5™%
ETF Renta fija
TNX Tesoro 10 afios $ 4.29 0.15 -0.09 -0.20 0.27
T Tesoro 20 afios $ 87.67 -151% -0.17% 0.39% -8.59%
LQD Bonos corp. $ 109.76 -0.46% 0.12% 2.73% 0.60%
HYG Bonos espec. $ 80.21 -0.33% 0.29% 198% 3.28%
Monedas
USDPEN Nuevo Sol PEN 3.54 141% -117% -5.5% -4.94%
BURUSD Buro USD 117 -3.15% 0.710% 12.6% 6.81%
UsSbPY Yen JPY 147.10 4.6% -0.18% -6.41% 0.28%
Alternativos
BTCUSD Bitcoin $ 11724776 8.2 2.93% 25.15% 112.61%
cL Petréleo $ 63.48 751% 19.85% -2.40% -10.15%
GLD Oro $ 31312 -0.61% 130% 29.32% 4197%
HG Cobre $ 4.48 10.74% -0.18% 39.74% 33.89%

Fuente: Elaboracion propia (Corte al 07 agosto)



LA INCERTIDUMBRE SE VA DISIPANDO

Volatilidad e Incertidumbre Politica

1USD USEPUINDXD - 1W - Baker, Scott R.; Bloom, Nick; Davis, Stephen J. point
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USEPUINDXD: Incertidumbre econémica en EE.UU. Relacionada con la politica econémica
VIX: Sentimiento del mercado financiero
Fuente: Elaboracion propia y Trading View. (Corte: 30 de julio)
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Resumen del mes:

* En julio, hemos visto avances significativos en nuevos
acuerdos comerciales con Ching, la Unién Europea vy
Japdn, gue anunciado una inversion de 550 mil
millones en Estados Unidos, estas senales han ido

llevado al indice del miedo (VIX) a los 16 puntos.

* En cuanto a la incertidumbre relacionada con la
politica econdmica (linea azul), esta ha disminuido
considerablemente desde el 2 de abril, dia de la
liberacion. Sin embargo, podriamos ver la imposicion
de aranceles a productos especificos como el acero,
el aluminio y el cobre, lo gue deja abierta la
posibilidad de mdas medidas arancelarias. Ademds, en
caso de que un pais incumpla los acuerdos

comerciales, guedaria sujeto a tarifas adicionales.



LAS PROBABILIDADES DE RECESION <
SE DESVANECEN ~

g Probabilidades de recesion 2025

Resumen del mes:
13% chance v * Las probabilidades de recesion han disminuido del
30% registrado el mes anterior a un nivel actual de
13%.

* Esto se debe a gue los acuerdos comerciales han
sido favorables hasta el momento, con el asterisco
de que aun se espera aranceles las siguientes
semanas, pero esta ves a sectores especificos,

como: semiconductores y medicamentos.

Fuente : Polymarket — 08 agosto
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MERCADO (SP500)

Grdafica del SP500
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Fuente: Elaboracion propia y Trading View. (Corte al 30 de julio)
*Linea amarilla: Media movil de 200 dias.
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Resumen del mes

* EI S&P 500 estd alcanzando mdximos historicos, en
parte debido a las sefales de que las grandes
empresas tecnoldgicas estdn aumentando  sus
planes de inversidn en inteligencia artificial (1A).

* Ademds, hay avances significativos en los acuerdos
arancelarios entre China vy la Unién Europeaq; sin

embargo, siguen siendo catalizadores importantes.
Perspectivas del siguiente mes

e Tras el inicio de los aumentos de aranceles en abril,
se espera gue la inflacién se reactive nuevamente
en agosto, lo que podria generar correcciones
importantes en el S&P 500.

* Ademds, esperariamos que la incertidumbre sobre

la politica comercial estadounidense continte.



PRECIOS OBJETIVOS PARA EL S&P 500 AL 2025 &

Las proyecciones de Wall Street regresan a niveles previos tras las turbulencias

arancelarias iniciadas el 2 de abril.

‘74 Precio objetivo del S&P 500 para 2025
o
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El S&P 500 no habia estado tan sobrevalorado desde la burbuja

puntocom en el 2002.
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/ Magnificas VS S&P 493

c4 Crecimiento de ganancias de las Magnificas
" 7y del SGP 493
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Fuente: Goldman Sachs - Isabelnet.com

La ventaja en el crecimiento del EPS
de las empresas tecnolégicas de gran
capitalizaciéon sobre el resto del S&P
500 se amplié en el segundo trimestre
de 2025.

Continuando una tendencia en la que
las grandes tecnolégicas dominan
tanto el poder de ganancias como la
influencia en el mercado dentro del
indice.



LAS VALORACIONES EN MAXIMOS HISTORICOS

$'4 Indicador Buftfett
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Fuente: Current market - Buffett Indicator.
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La métrica de Warren Buffett nos
indica cudanto crece la economia en
relaciéon con cudanto capitaliza la bolsa.

Los picos de valorizaciéon alcanzaron
niveles muy por encima de los del 2021,
especialmente en marzo de este ano.

s Qué retornos podemos esperar?

Estadisticamente, cuando la relaciéon se
encuentra en estos niveles, los siguientes
10 anos fienden a ofrecer retornos
cercanos al 0% o incluso negativos. En
términos estadisticos, el panorama no es
favorable.
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TESORO AMERICANO 10 ANOS
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Fuente: Elaboracion propia y Trading View. (Corte: 11 de agosto)
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* La politica comercial de Estados Unidos

<

ar

ha

implicado un mayor riesgo para el Tesoro

estadounidense, ya que las expectativas

inflacion se mantienen adn elevadas.

Ademds, los inversores contfinlian exigiendo
mayor rendimiento ante la creciente presion
deuda, que podria alcanzar los 3 billones
dolares.

Esto ha llevado a tener un impulso en

rendimiento de los bonos a 10 afos.
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CURVA SOBERANA EE.UU.
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AUn los riesgos inflacionarios  persisten,  los
inversionistas estdn a la espera del impacto gue

pueda tener la guerra arancelaria.

La tasa a 5 anos se sifua en 3.83%, apenas por
encima del nivel de hace un ano (3.74%), lo que
refleja  expectativas  moderadas de  politica

monetaria.

En cuanto al bono a 10 afos alcanzo los 4.28% (vs.
3.90% hace un ano), reforzando el encarecimiento
del costo de financiamiento a plazos medios vy

largos.

S4 ALL RIGHTS RESERVED



SPREADS BONOS HY E IG
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BAMLHOAOHYM2: Spread de bonos High Yield
BAMLCOAOCM: Spread de bono Investment Grade
Fuente: Elaboracion propia y Trading View.

* Los spreads corporativos HY (2.95%) vy IG

(0.8%) caen ligeramente a medida gue el

riesgo se va disipando.

La moderacion de las tensiones comerciales
ha respaldado. Sin embargo, persisten
riesgos asociados a un repunte de la
inflacion 'y a un menor crecimiento en
EE.UU., los cuales son catalizadores
importantes que deben monitorearse en los

Proximos meses.
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ENTORNO MACROECONOMICO

ECONOMIA

+ Ultimo dato recolectado: EL 30 de dbril

* EIPIB cayo 2% en el primer Q12025 y/y (menor al 2.5% previo).

* Las estimaciones para el segundo trimestre por parte de la FED de Atlanta y
Bloomberg son mas optimistas.

* Bl PMI manufacturero de julio se redujo en 49.5 puntos vs el mes anterior 52.

* EI PMI de servicios de julio aumento en 55.2 puntos vs el mes anterior 52.9.

Crecimiento Trimestral del PBI (YoY)

Trimestre Crecimiento Trimestre Crecimiento Trimestre Crecimiento
(AoA) (AoA) (AoA)
2021Q

2024 Q1 2.90% 2022 Q3 2.30% 1.76%
2024 Q2 3.04% 2022 Q4 1.32% 2021Q2 12.24%
2024 Q3 2.70% 2023 Q1 2.28% 2021 Q3 4.98%
2024 Q4 2.53% 2023 Q2 2.83% 2021 Q4 5.72%
2025 Q1 2.00% 2023 Q3 3.24% 2022 Q1 4.01%

Fuente: Elaboraciéon propia y Trading View.

USA <

MERCADO LABORAL

* Latasa de desempleo aumento en 4.2%. En su revision del 01 de agosto

* Las néminas no agricolas registraron 73 mil empleos, por encima de los 14 mil del
mes anterior. Pero muy por debajo del conseso del mercado 110k. Los sectores que
viene disminuyendo empleo del gobierno federal (-12k) y ha bajado en 84k desde

el pico en en enero.

Tasa de desempleo y Néminas no Agricolas
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USUR: Tasa de desempleo (%), USNFP: Niimero de néminas no agricolas
Fuente: Elaboracién propia y Trading View.
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TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL — QOQ ,SZ;

Trimestre

2024 Q1

2024 Q2

2024 Q3

2024 Q4

2025 Q1

Crecimiento
tfrimestral

(QoQ)
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3.04%

2.72%

2.53%

-0.5%
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2022 Q3
2022 Q4
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2023 Q3

2023 Q4

Fuente: TradingView — Actualizado al 30 de julio
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2021 Q1
2021 Q2
2021 Q3
2021 Q4
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2022 Q2

Crecimiento
tfrimestral
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1.76%
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4.98%
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2.48%

Resumen del mes:

La economia estadounidense crecid un 3% anualizado
en el segundo trimestre de 2025, recuperdndose de
una confraccion del 0,5% en el primer trimestre vy

superando las expectativas de un aumento del 2,4%.

La expansion se explica principalmente por una caida
del -30 % en las importaciones, tras un fuerte aumento
del +37.9% en el primer trimestre, cuando empresas vy
consumidores se adelantaron a comprar bienes ante los

anuncios de nuevos aranceles.

Perspectivas Q2-2025

* Las Ultimas estimaciones de |P Morgan y Bank Of

América ubican el PIB para el Q3 en 1%,
Mientras La Fed de Nueva York a moderado su

crecimiento en 2.30% para el Q3.



LOS CONSUMIDORES AUN SE MANTIENEN CAUTOS g

g Sentimiento al Consumidor de Michigan

UMCSENT - 1M - University of Michigan point
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Fuente : Tradingview - 02 Julio

* A pesar de una fregua comercial con algunos

paises no son lo suficiente para  los

consumidores.

* El sentimiento negatfivo por parte de los

consumidores se debe a una mayor

expectativa de inflacion.

* Los niveles se encuentran en niveles no vistos

desde inicios de pandemia.



ENTORNO MACROECONOMICO - USA <

POLITICA MONETARIA INFLACION

+ Ultimo dato 30 de julio: La Fed mantuvo las tasas de interés en 4.25% v 4.50%.
* Las proyecciones econdémicas del FOMC, para el 2025 indican 3.9%
* El'mensaje del Presidente de la Reserva Federal Jerome Powell, es claro: siguen

evaluando los impactos que pueden fener los aranceles en la economia.

United States Interest Rate - 12M - Federal Reserve

+  Ultimo dato 15 de julio: Inflacién general en junio aumento en : 2.7% (por encima
del 2.4% de mayo).

* Inflacién core: 2.9% (por encima del 2.8% de mayo).

* Los precios de alimentos subieron en 3% asi como el transporte en 3.4%.

+ Las expectativas de inflacién: Aan son al alza, por el contexto arancelario.

Tasa de interés de referencia de la Fed Tasa de inflaciéon general y subyacente

United States Inflgso Rnl\?j/ 10 - Dareaus of Labour Stathiics ‘ )
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Fuente: Elaboracion propia y Trading View.
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Fuente: Elaboracion propia y Trading View.



AUMENTOS ACUMULADOS DE PRECIOS EN EE.UU. DURANTE .53
LOS ULTIMOS 5 ANOS

Autos nuevos M 21%

Alimentos I 3% * Enlos Ultimos cinco anos, los precios de productos como la
Seguro médico IR 24 docena de huevos, la vivienda, los alimentos vy los seguros
o
médicos se han mantenido elevados.

Vivienda I 289%

Restaurantes I 317 » Las viviendas registran un alza cercana al 50%, lo que, junto
Auto usados I 35 con tasas de inferés todavia altas, dificulta el acceso para

o

muchos ciudadanos.

Electricidad I 337
Transporte I /7% * Serda clave observar cémo evolucionan estos datos con
los aranceles que se han ido imponiendo, para

Precios de vivienda I 57,
determinar la direccion que tomardn y evaluar qué tan

i I 55 : T 0 ; P&
Gasolina 55% lejos estamos del objetivo del 2% de inflacion que
Servicios publicos I 56 persigue la Reserva Federal (FED).
Combustible para calefaccion I 7,
Seguro de autos I /57,

Docena de huevos I 14 3%

Fuente: www.zerohedge.com, Bloomberg, Charlie Billielo.- al 30 de Junio 2025



EXPECTATIVAS DE LA U. MICHIGAN

USMIETY « 1M« Usiiversity of Michigan

Expectativas por la
Universidad de Michigan

Expectativas de inflacion 1 ano
Expectativas de inflacion a 5 anos
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USMIE1Y: Expectativa de inflacion a 1 afio.
UMIE5Y: Expectativa de inflacién a 5 anos.
Fuente: Elaboracién propia y Trading View. (Corte: 08 de agosto)
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* Las expectativas de inflacion a un ano,

segun la Universidad de Michigan, han

caido en julio a 4.4%.

* Y acinco anos al 3.6%. Las expectativa adn

se mantienen altas muy por encima del 2%

de su objetivo.

Esto dado por la  incertidumbre
arancelaria, en la ultima conferencia del
Presidente de la Reserva Federal Jerome
Powell ha mencionado que los aranceles
van a fener un impacto en la economia

estadounidense.



PROYECCIONES JAMIE DIMON - CEO JP MORGAN &

Trimestre Fecha Cita de advertencia

Persisten riesgos significativos, incluyendo aranceles, incertidumbre comercial, condiciones geopoliticas cada

212025 19l 2025 vez mdas complejas, déficits fiscales elevados y precios de activos inflados.
La economia enfrenta una turbulencia considerable... con los posibles efectos negativos de aranceles y “guerras

1T 2025 11 abr 2025  comerciales’, inflacion persistentemente alta, déficits fiscales elevados vy precios de activos bastante altos junto con
volatilidad.

4T 2024 12 oct 2024 Segu.w.wos enfrenTono dos riesgos significativos: inflacién persistente debido al gasto continuo vy futuro, y
condiciones geopoliticas complejas.

3T 2024 15 jul 2024 Las condiciones son traicioneras y estdn empeorando. Hay un sufrimiento humano significativo, y el resultado de

estas situaciones podria tener efectos de gran alcance.

Seguimos atentos ante posibles riesgos extremos... La situacion geopolitica sigue siendo compleja y potencialmente
2T 2024 12 jul 2024 la mas peligrosa desde la Segunda Guerra Mundial... La inflacion y las tasas de interés podrian permanecer mds
altas de lo que el mercado espera.

Fuente: Elaboracion propia - JP Morgan - Agosto 2025



PRINCIPALES SOCIOS Y AVANCES COMERCIALES

La Uniéon Europea se consolida como el principal socio comercial de EE.UU. en

2024 con $976 mil millones en intercambio total.

9 Socios comerciales de EE.UU.

@ EXPORTS @ IMPORTS

oo |
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Fuente :U.S. CENSUS BUREAU - Yahoo Finance
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Las tarifas comerciales estan

&

condicionadas a cualquier

incumplimiento, por lo que Trump podria aumentar o reducir las

tarifas.

9 Tarifas anunciadas en Julio

SOCI0 COMERCIAL
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Fuente THE WHITE HOUSE- Yahoo Finance
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BALANZA DE RIESGOS &

Alta probabilidad - Alto

Baja probabilidad - Alto impacto

impacto :
Elecciones 2026

La falta de claridad politica
afecta la confianza.

0: —
N == . e 1 i ‘

Guerra arancelaria
* Inicio de aranceles
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. Acercamiento de $ @+ ElMinistroIshiba admiti que la O
subamarinos EE.UU. a Rusia. I - deuda de Japon esté peor que la
de Grecia en su default.
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impacto impacto

—

Probabilidad de ocurrencia

Fuente: Macroconsult-Yahoo finance - Elaboracion propia



PERSPECTIVA POR CLASE DE ACTIVO ~

Nuestra vision: Estimados de rentabilidad:

Tabla : Rentabilidad esperada por tipo de activo.

! | 8.00% 7.00%

Consideramos una

subponderacion que responde a 6.00%
la volatilidad del mercado, signos 4.43% 3759 3759
ACCIONES SUBPONDERAR de debilidad de la economia 4.00% 75% 75%
estadounidense vy la o 2.41%
intensificacion de la guerra de 2.00% 1.687%
tarifas. .
Sobreponderamos en este activo, 0.00%
se busca continuar por opfar un
SOBREPONDERA posicionamiento defensivo ante ~2.00%
R presiones inflacionarias vy
aprovechar altas tasas de inferés -4.00%
en el corfo y mediano plazo.
Mantenemos nuestro _6.00% _5.00%
posicionamiento en alternatfivos
en base perspectivas estables 8.00°%
ALTERNATIVOS NEUTRAL sobre el crecimiento de la I
economia global vy el creciente .
apetito de los inversionistas por -10.00% -9.09%
Sl el Renta Variable Renta Fija Alternativos Cajay merc_odos
monetarios
La su ponderacion responde a la
LIQUIDEZ SUBPONDERAR stqgedo de oprovecﬁ/or B Base [ Pesimista
oporfunidades de inversion en
ofros instrumentos de riesgo. *Escenario base asume una soft landing de la economia esfadounidense; fortaleza de la economia vy convergencia a

los niveles objetivos de inflacién, ademds de la confinuidad del rally impulsado por el desarrollo fecnoldgico.

**Escenario negativo contempla un hard landing, caracterizado por una politica monetaria contractiva en respuesta
una inflacién en repunte, asi como mayor volatilidad en los mercados.
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Pedidos de

Ventas bienes
JQué viene minoristas mes Actas del duraderos
este mes? a mes FOMC mes a mes

Inflacion de Sentimiento Simposio de Indice de
precios al del Politica precios PCE
productor de Consumidor Econdmica de
EE.UU. de Michigan Jackson Hole —
21al 23 de
Agosto

Para mas detalles sobre los eventos econdmicos y sus fechas, consulta nuestras guias semanales en el siguientes enlace: GUIAS SEMANALES S4
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INFORMACION LEGAL

Esta comunicacién se proporciona Unicamente con fines informativos. Esta comunicaciéon ha sido preparada sobre la base de informacion, incluyendo precios de mercado, datos v ofra informacion, de fuentes
consideradas fiables, pero $4 CONSULTORIA no garantiza su integridad o exactitud, excepto con respecto a cualquier revelacién relativa a $4 CONSULTORIA sus filiales v la participacion de un analista en
cualquier empresa (o valor, otro producte financiero u ofra clase de activo) que pueda ser cbjeto de esta comunicacion. Todas las opiniones y estimaciones constituyen nuestre juicio a la fecha de este material
y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Las rentabilidodes pasadas no son indicativas de resultados futuros. Esta comunicacién no pretende ser una oferta o solicitud de compra o venta de ningin
instrumento financiero. Las opiniones y recomendaciones aqui contenidas no tienen en cuenta las circunstancias, objetivos o necesidades individuales de los clientes v no pretenden ser recomendaciones de
valores, instrumentos financieros o estrategias particulares para clientes concrefos. Usted debe tomar sus propias decisiones independientes en relacion con los valores, instrumentos financieros o estrategias
mencionados o relacionados con la informacién aqui contenida. Es posible que se ofrezcan actualizaciones periddicas sobre empresas, emisores o sectores en funcién de acontecimientos o anuncios especificos,
condiciones del mercado o cualquier otra informacion disponible publicamente. No obstante, S4 CONSULTORIA puede tener restringida la actualizacion de la informacién contenida en esta comunicacion por
motivos normativos o de otro tipo. Esta comunicacion no puede ser redistribuida o retransmitida, en su fofalidad o en parte, o en cualquier forma o manerg, sin el consentimiento expreso y por escrito de S4
CONSULTORIA. Queda prohibido cualquier uso o divulgacién no auterizados. La recepcién y revision de esta informacién constituye su acuerdo de no redistribuir o retransmitir el contenido v la informacién

contenida en esta comunicacion sin antes obtener el permiso expreso de un funcionario autorizado de S4 CONSULTORIA.

La informacion contenida en esta presentacion se considera fiable; sin embargo, S4 CONSULTORIA no declara ni garantiza su exactitud, fiabilidad o exhaustividad, ni acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida o dafie (directe o indirecto) derivado del uso de todo ¢ parte del material contenido en este. Los cdleulos, gréficos, tablas, diagramas ¢ comentarios contenidos en esta presentacion, que se
facilitan Unicamente con fines ilustratives o de referencia, no constituyen representacién ni garantia alguna. Los puntos de vista, opiniones, estimaciones y estrategias expresados en este sitio constituyen nuestro
juicio basado en las condiciones actuales del mercado y estan sujetos a cambios sin previe aviso. S4 CONSULTORIA no asume ninguna obligacidn de actualizar la informacién de este sitio en caso de que dicha
infermacién cambie. Los puntos de vista, opiniones, estimaciones y estrategias expresadas pueden diferir de las expresadas por ofras dreas de S4 CONSULTORIA, puntos de vista expresados para otros fines o
en otros contextos, y el contenide no debe considerarse como un informe de investigacion. Los resultados y riesgos previstos se basan Unicamente en los ejemplos hipotéticos citados, v los resultades v riesgos

reales variardn en funcién de las circunstancias especificas. Las declaraciones prospectivas no deben considerarse garantias ni predicciones de acontecimientos futuros.

Nada de lo contenido en este sitio se interpretard en el sentido de que dé lugar a una obligacion de diligencia o a una relacién de asesoramiento con usted o con terceros. Nada de lo confenido en esta
presentacién se considerard una oferta, solicitud, recomendacion o asesoramiento (ya sea financiero, contable, juridico, fiscal o de otfro tipo) por parte de S4 CONSULTORIA y/o sus directivos o empleados, con
independencia de que dicha comunicacion se haya realizado o no a peticidn suya. S4 CONSULTORIA y empleados no proporcionan asesoramiento fiscal, juridico o contable. Usted debe consultar a sus propios

asesores fiscales, juridicos y contables antes de realizar cualquier transaccion financiera.



