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Performance General Q1 2026
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Eventos destacados Q1 2026
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Guerra de iran sacude los mercados mundiales

. La guerra en Iran arranca el 28 de
i febrero de 2026. El precio del barril de
+84.42% petréleo pasa los 100 USD.
80.00%
S El 20% del petréleo negociado en el
mundo pasa por el estrecho de Hormuz e
s iran ha mostrado que tiene la capacidad
65.00% de controlar el paso y atacar los barcos
60.00% no autorizados.
55.00%

Inicialmente se esperaba que la guerra
20ate durara 2 a 3 semanas, pero se ha
45.00% mostrado que para EEUU ha sido retador
10.00% lograr negociar una salida
m El gobiemo de Iran no ha mostrado
e intencién de negociar y ha desmentido
25.00% todas las comunicaciones por parte de
20.005% EEUU para terminar la guerra y llegar a

un acuerdo de paz.

15.00%

10.00%

Datos clave: Un barril por encima de 100
5.00% USD por tiempo de mas de 1Q puede
generar 0.7% de inflacién en EEUU y -
0.3% del crecimiento mundial. +una
correccion de 10% en SP500
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Nuestro portafolio continua sacando Alpha

. 56.00%

Si bien en todos los indices se

vieron caidas por el conflicto

as00%  nuestro portafolio logré sacar Alpha
con respecto al SP500

52.00%

44.00%

Se destacan las posiciones de
cobertura que mencionamos en el
36.00% Asset Allocation pasado como el
***** de propiedad Raiz y el ***** de

cobertura con venta de opciones
Sal00% call contra el SP500.

40.00%

32.00%

24.00% Las unicas 2 posiciones que
quedan por debajo del SP500 son
— China y **** (Nasdaq).
16.00%
La posicién de China se considera
e estratégica y se recomienda
manter_we_r_la por su baja valorac_:ién y
+257% la posibilidad de venta de opciones

HLBa call en su contra para cobertura.

-12.00%
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Aclerto en el Asset Allocation anterior

‘ 12.00%

11.00% Las posiciones y ambas

denominadas es USD tienen

A exposicion al USD y a la economia

. N i L de EEUU ofreciendo un alto grado
" ‘ | LV 8.00% de cobertura por el dividendo

pagado y las bajas valoraciones.

*kkk *k k%

10.00%

7.00%

‘. ) 6.00% . ~
i m Y\ : En lo corrido del afio logran sacar

5.00% Alpha sobre el SP500 y permiten
4.00% menor volatilidad del portafolio con

| L | || - oon respecto a su benchmark.

+2.57%
2.00%

A U N ' [ -0.54%

-1.00%

-2.00%

-4.82%

-6.00%
-7.00%
-8.00%
-9.00%
-10.00%
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La volatilidad nos permitio generar mejores primas

& Volatility S&P 500 Index - Th- TVC =

23.87 -1.06 (-4.25%)

17 TradingView

26

Strike Valor % Call O™ Total
59 0.99 1.74% 3.62% 5.36%
60 0.67 1.18% 5.37% 6.55%
61 0.43 0.76% 7.13% 7.89%

Strike Valor % Call O™ Total
96 2.28 239% 0.71% 3.11%
97 1.8 1.89% 1.76% 3.65%
98 1.41 1.48% 2.81% 4.29%

100 0.74 0.78% 4.91% 5.69%

Strike Valor % Call O™ Total
37 142 3.87% 0.82% 4.69%
38 0.96 2.62% 3.54% 6.16%
39 0.62 1.69% 6.27% 7.96%
@1 150 40 0.4 1.09% 8.99% 10.08%
® 41 0.25 0.68% 11.72% 12.40%

Strike Valor % Call O™ Total
36 0.71 201% 1.87% 3.88%
37 0.35 0.99% 4.70% 5.69%
38 0.17 0.48% 7.53% 8.01%
39 0.08 0.23% 10.36% 10.58%
40 0.05 0.14% 13.19% 13.33%

La volatilidad permite tener una
mejor amplitud en las primas de
las ventas de call

Todas las posiciones estuvieron
cubiertas sumando al Alpha y
mitigando la caida que tuvieron
todos los indices.
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Valoraciones de principales indices

Track Annctate News Zoom
- . Las Valoraciones medidas
?j” * i ) ' como P/E de los principales
R Vi ' M R A O S L 8 2.0 o indices muestran
arA ‘ AR Y af vy valoraciones mas altas con
o respecto a su promedio
historico.
30 La valoracion puede

disminuir de 2 formas,
Bajando el precio o
aumentado la utilidad. Si bien
estamos en un escenario

— mundial donde podriamos
it tener mejores utilidades
%WP{ Ay 15.9310 : )
WW 'r W it s también podemos tener un
YT M I Wi, ;”“W‘“L f»lw WMW CYI N | ano con disminuciones en
Iﬂ J, WIS ﬂL ARG “,\ A,Nr«w”” N precio en especial por
""“’V\,r“'”‘.‘ Hl’l .\Il'. ‘L‘““L B, o 10 . yen

] oy, WO tensiones geopoliticas
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Valoraciones de principales indices

Track Annotate News Zoom

Las Valoraciones medidas
Las como P/E de los principales

indices muestran
valoraciones mas altas con

- respecto a su promedio
histérico.

L La valoracion puede
disminuir de 2 formas,

Bajando el precio o

aumentado la utilidad. Si bien
estamos en un escenario

mundial donde podriamos
e tener mejores utilidades

también podemos tener un
Lot ano con disminuciones en
Lo precio en especial por
tensiones geopoliticas
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Exposicion en largo en USD se ve atractiva

® U.S. Dollar Index - 1D - TVC ‘= = -1.72% 9.00%
@ USDCOP - ICE 8.00% Después de analizar durante los
@ USDBRL - ICE -8.45% o ultimos trimestres el USD ya no se
| 0% ve con presiones a la baja por los
I movimientos internacionales.

| 5.00%
( W 4.00% EI USD en Colombia
‘ A 3.00% particularmente se ha visto afectado
| ‘ o por la emision de deuda soberana a
/\ W o tasas altas.

Y Ul |
v U \ f L Esto hace que los extranjeros
W\ W /'V‘\ A A ~1.00% tengan que monetizar los USD
................................................................. &A\‘\j\!‘g(‘ \/\ v m comprando peso y crea aun
~INL \ /\ . ‘ \ . desbalance en la demanda de COP.
A ‘;“\‘ \ [ //’\ . 1 i | ~3.00%

v : \ | A f\j\\ N B A 4% Sin embargo, desde el fu ndamental
\ Al \/\f“/ T \/\/\\I \ S se ve un USD que deperla tender
W V2 : \ {\ \ s00%»  mas al alza que a la baja tanto con
’ A M« P respecto al COP como el USD

/’“-/1‘ f;‘“‘y’ '/ \ ﬂ‘
" \J‘J\ | U\i \é internacional.

-9.00%

~10.00%
~11.00%
-11.91%
-13.00%
~14.00%

17 TradingView @))) -15.00% E n e .
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Politica monetaria EEUU

FRED £/ == Unemployment Rate FRED /Y == Gonsumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
6.5 9

Mar2026: 4.3 7

—
Feb 2026: 243400 —

Percent Change from Year Ago

Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED® Source: U.S. Bureau of Labor Statistics via FRED®

La inflacion sigue controlada al igual que el desempleo esto le permite tener a la
FED una posicion neutral o incluso con tasa de interés que pueden tender a la baja.

""" S Sin embargo, la guerra en iran puede tener presiones inflacionarias por todo lo
Thursdey. Apr 2, 2026 364 7= dependiente del petréleo. Comenzando por la afectacion directa en los precios de la
gasolina al consumidor.

Ya hay especulaciones de probabilidades bajas pero existentes de que la FED suba
las tasas antes del cierre del 2026.

2021-07 2022-01 2022-07 2023-01 2023-07 2024-01 2024-07 2025-01 2025-07 2026-01

Source: Federal Reserve Bank of New York via FRED®
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Estrategia Q2 2026
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Posiciones para bajar/terminar exposicion

. Se baja exposicion en Japdén y en
il Corea del sur. Si bien sus tesis de

190.00% inversion siguen siendo atractivas las

180.00% valoraciones ya no estan en los

- 170.00% niéveles atractivos con los que se
= . comenzo la inversion.
oo Japon igual tiene exposicion directa en

140.00% el ***.

120.00% Corea del sur tiene exposicion muy

concentrada en Samsung y Hynix.

110.00%

100.00%

Capital privado: En su momento el

s0.00% racional para la inversion en capital
80.00% privado era tener exposicion al
70.00% mercado de capital privado por medio
et de un ETF listado en bolsa. Sin
o embargo, el ETF tiene los fondos mas
grandes del mundo como Blackstone o
40.00%
KKR. Hoy por el panorama de tasay
IPO se les dificulta llegar a los niveles
+17.81% e .
S e de rentabilidad prometidos y por su
—— T 10.00% tamano se ven lelgados allnvertlr en
o~ <~ 0.00% companias casi como las listadas en
\ e bolsa y su inversion termina siendo
similar al de un ETF de acciones.
20.00%
T/ TradingView _30.00%
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MID-CAPS vs Russell 2000

40.00%
Mid-caps tenia el racional de invertir
en un ETF que tuviera un
desempeno estando en el Sweet
32.50% Spot entre las Mega-caps y las
30.00% Small-Caps en EEUU. Sin
. embargo, tiene una correlacion alta
............................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................................... con Small e (Sector enel e
2o.00% preferimos no estar)

~ 37.50%

35.00%

22.50%
+19.99%
17.50%
15.00%
12.50%
10.00%
7.50%
5.00%
2.50%
0.00%
-2.50%
-5.00%
-7.50%
-10.00%
-12.50%

17 TradingView Gt En e’
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Benchmark 202602

Los fondos de pensiones muestran preferencia hacia mercados emergentes por lo que decidimos mantener
nuestro OW. También para observar la inversion de Skandia en Financials seguido por Colfondos.
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Asset Allocation 2026 Q2

Portafolio Optimo
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