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Performance General Q4 2025
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Eventos destacados Q4 2025
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Portafolio con un desempeno superior al SP500
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Nuestra tesis de emergentes se vio
reflejada en el 2025.

Se destacan principalmente 3
posiciones que le dieron retornos
por encima del promedio.

Korea del Sur con una rentabilidad
de 94.45% impulsado
principalmente por 2 compafias:
Samsung y Hynix. Son empresas
de sectores tecnoldgicos que
estaban negociando a mdultiplos de
mercados emergentes (8-10x) P/E

Brasil Principalmente con empresas
financieras y de mineria: Itau, Nu,
Vale, Petrobras

IPKW con empresas de recompras
internacionales. La tesis de IPKW
iba en linea a las empresas que
tenian FCL altamente positivo y que
tuvieran la capacidad de hacer
recompras con ello.
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Durante el ano se dio una tendencia
mundial a el dolar a la baja como lo
muestra el DXY. Con alta
correlacion con el USDCOP y el
USDBRL.

Se destaca que en gran parte la
utilidad generada por mercados
emergentes se da por la exposicidén
en largo a la moneda subyacente

Al agregar la grafica de Mercados
emergentes vemos que aun
corrigiendo por USD tuvo un

desempeno positivo
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Zoom USD

$ U.S. Dollar Index - 1D - TVC -8.81% 48.00% Durante el afio se dio una tendencia
0.000 1000 mundial a el dolar a la baja como lo
& Usocop - ICE muestra el DXY. Con alta
& USDBRL - ICE 40.00% correlacion con el USDCOP vy el
USDBRL.
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utilidad generada por mercados
ER00% emergentes se da por la exposicidén
en largo a la moneda subyacente
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20.00% Al agregar la grafica de Mercados
emergentes vemos que aun
corrigiendo por USD los mercados
12.00% emergentes tuvieron un desempefno
superior.
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Outlook Global
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woow  Caso SP500 vs Mercados
+3001%  EMergentes y Mercados
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2l Hemos evidenciado que los
mercados se mueven con alta
correlacion. Hay oportunidades
de Alpha pero en el momento
que el mercado corrige casi
12.00% siempre lo hace a nivel mundial
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Valoraciones de principales indices
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- B e R Las Valoraciones medidas
como P/E de los principales

indices muestran
valoraciones mas altas con
respecto a su promedio
historico.
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La valoracion puede
disminuir de 2 formas,
Bajando el precio o
€= gumentado la utilidad. Si bien
estamos en un escenario
P15 mundial donde podriamos
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Escenario de tasas

& US Government Bonds 10 YR Yield - 1D - TVC 4.291% -0.004 (-0.09%)

~0.002 16.000% En el escenario de bonos a
J@IPI0Y - TVC - nivel mundial se mugstran
@ DETOY - T aumentos en las principales
e BR10Y - TVC 13.987% 0.000 (0.00%) economias desarolladas
& CO10Y - TVC 12.060% 0.000 (0.00%)

mantenienedo el teasury su
estabilidad alrededor de 4%

~ 13.000%

nooow  O€ destaca en especial Japon
una una yield histéricamente
alta por encima del 2.3%
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Esto implica presiones de USD

hacia la baja mientras que
R0z fortalece la inversion
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& Volatility S&P 500 Index - 1D - TVC = 20.08 +4.21 (+26.53%) 56.00
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Hoy el mercado ve volatilidad
hacia el futuro principalmente
por las tensiones geopoliticas
con la situacion de Venezuela
y las tarifas alertadas por
TRUMP a los paises europeos
en la disputa por Groenlandia.

El vix analiza la volatilidad del
mercado analizando las
opciones a futuro del SP500 y
la amplitud de margen frente a
las calls y put a diferentes
precios strike es decir la
expectativa de variacioén en
precio

Es (til debido a la alta

correlacion del SP500 con los
otros indices a nivel mundial
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Politica monetaria EEUU

FRED LAZ{ = Unemployment Rate FRED w = Inflation, consumer prices for the United States
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED® Source: World Bank via FRED®

FRED ./ — efecive reders Funds Rate. Econémicamente EEUU se ve estable a nivel de politica monetaria.
6

Persiste el riesgo de inflacion con los aranceles, ya no se descuenta un aumento que
genere una inflacion persistente.

El desempleo tiene una tendencia al alza y teniendo en cuenta el doble mandato de
la FED se podrian esperar recortes de tasas en el 2026 para mantener el empleo
pleno

|'J La inflacidbn se ve controlada por debajo del 3% pero por encima de la meta de
= : inflacion de 2%
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Politica monetaria EEUU

FRED AN//’ — Real Gross Domestic Product FRED ,»Z/ = Real Personal Consumption Expenditures
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Source: U.S. Bureau of Economic Analysis via FRED® Source: U.S. Bureau of Economic Analysis via FRED®

FRED -7 — rederaloeb Totat Pulcdeb s Percentof Gros Domestc Produc El crecimiento real de PIB se mantiene constante sin mostrar necesariamente una
probabilidad alta de recesion.

El consumo soporta el PIB y se mantiene estable hasta cierre del 2025.

El endeudamiento muestra sefiales a la baja sin embargo sigue en maximos
historicos.

Percent of GDP
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Sources: Federal Reserve Bank of St. Louis; U.S. Office of Management and Budget via FRED®
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Estrategia Q1 2025
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Buscaremos estar con exposicion a activos de alto FC

La propiedad raiz se puede

Div yield ver altamente beneficiada con
o 8.00% la reduccidn de tasas de la
8.7 /o +7.05% FED
6.00%
1 00% También, la estrategia de
covered calls permite tener
.................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................... . . ..

exposicion al crecimiento de
oo SP500 controlando con calls
para mantener el dividendo
~2.00% alto

-4.00%

-6.00%

= = -8.00%

Div yield
O/ ~10.00%
8.5%

-12.00%

-14.00%

-16.00%

17 TradingView T

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2026 Feb © I n e



www.enecap.co

Asset Allocation 2025 Q4
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Benchmark 2025Q3
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