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Allianz @) Los objetivos de Donald Trump

en su segundo mandato 2025 - 2029

< Politica comercial (@aranceles)

ssInmigracionilegal

ssDesregulacion y eficiencia gubernamental ~

< Politica energética recargada en hidrocarburos C A M P A N A

+ Reactivar la Industria manufacturera

» Un sistema de comercio justo para los bienes estadounidenses
(@aranceles)

Desintoxicar la economia de la alta dependencia del sector
publico (economia mas orientada al sector privado)

> Mejorar la eficiencia en el gobierno (DOGE)

oo (" » Reduccién de Impuestos
» liberar al sector privado (desregulacion)

estadounidense ,



Allianz @ Los objetivos de Donald Trump
en su segundo mandato 2025 - 2029

< Una nueva fuente de tension, la Seccion 899, una propuesta de adicién al cddigo tributario en la "Ley
de un Proyecto de Ley Grande y Hermoso" de Trump, aprobada por la Camara de Representantes y
actualmente en consideracion en el Senado.

< Esta ley se dirige a paises con "iImpuestos extranjeros injustos”, principalmente impuestos a
los servicios digitales, que afectan principalmente a los gigantes tecnoldgicos estadounidenses, y normas

sobre beneficios subgravados, cuyo objetivo es garantizar que las empresas N0 acumulen sus
beneficios en paraisos fiscales.

+Se estima que el 80% de la inversion extranjera directa de EE.UU. proviene de paises
cubiertos por la Seccion 899.



Allianz @ Los objetivos de Donald Trump
en su segundo mandato 2025 - 2029

< La Seccién 899 penaliza |as inversiones y los ingresos comerciales obtenidos por

extranjeros en EE.UU. Los dividendos pagados a accionistas extranjeros, las ganancias de las
sucursales estadounidenses de empresas extranjeras y los ingresos obtenidos por extranjeros que venden
propiedades se verian afectados como resultado de esta disposicion.

«La disposicion afiadiria & PP de impuestos cada afio, hasta un limite del 20%, a las facturas de quienes
provienen de los paises infractores.

Inversionistas vinculados a gobiernos extranjeros que se encuentren en el lado equivocado de la

Seccidon 899, como los fondos de pensiones y de riqueza soberana, perderian otras protecciones de las
que gozan actualmente. .



Allianz () Crecimiento

En EE.UU. a pesar de las distorsiones comerciales relacionadas con los
aranceles, el Impulso economjco se mantiene solido.

; . : ;
La economia estadounidense se desaceler6 en el 1Q con una caida del PIB real
del -0.2% anualizado. -

El gasto de los consumidores aumento ligeramente un 1.2%.

La inversion privada aumentd un 24.4% debido al aumento.de oS inventarios antes —
de los aranceles, mientras que el gasto publico cayéun 0.7% debido a la reduccion del
gasto federal.

Hasta el momento, el 77% de las empresas del S&P 500 han superado las
estimaciones, y las ganancias han superado en un 10.4% el consenso, impulsados por las
fuertes mejoras de las Mag 7.



Allianz (@) Inflacidn

El informe del IPC de abril fue mas moderado de lo esperado, lo que sugiere que las
empresas han tardado en traslagar los costos relacionados con los aranceles a los
consumidores. =

-2

El IPC general aument6 un 0.2%-intermensual y un 2.3% interanual, mientras que el
IPC subyacente aumenté un 0.2% intermensual’y un 2.8% interanual.

A pesar del optimismo ante los posibles acuerdos entre EEJU. ys,ugvorincipales_ SOcCios
comerciales, si coma resultado se llegara a un arance/ basedel 107, |a inflacion aun—
podria repuntar al 4% para finales de afo.

En su reunion de mago, el FOMC voté6 a favor de mantener la tasa de fondos federales
sin cambios en el 4.25%-4.50% por tercera reunion consecutiva. Los cambios mas notables
en la declaracion del FOMC fueron el reconocimiento de que han aumentado los riesgos
tanto de una mayor inflacion como de un mayor desempleo.



El informe de empleo de mayo mostrd, cierta debilidad en los detalles, aunque el
aumento de las nominas se manfgvo solido.

Las noéminas no agricolas “aumentaron en 139,000 puestos, superando las
expectativas de 129,000, pero hubo #na revision a la baja de 95.000 puestos para los dos
meses anteriores.

El nivel promedio de aumentos mensuales para 2025'se sitiasahora en 125,000,
significativamente por debajo del promedio de 168,000 de 2024. 4 P

La tasa de desempleo se mantuvo estable en el 4.2% y los Salarios aumentaron un
0.4% intermensual y un 3.9% interanual.

Es probable que la Reserva Federal mantenga la pausa a menos que el mercado
laboral comience a deteriorarse mas rapidamente en los proximos meses.
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INDICES

5 ANOS
Los principales indices de renta variable en EE.UU. han

== Dow Jones 30 S&P 500 Nasdaq 100 ACW| ==Euro ==China

regresado a terreno positivo en el acumulado anual, tanto el
S&P 500 como el Nasdaq 100 estan cerca
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COMMODITIES En el mercado de bonos de EE.UU., el buen escenario
5 ANOS economico y laboral presioné las tasas de los freasuries al alza,
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ya que aleja las probabilidades de recorte de la tasa de los
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fondos federales.. En MéXxicoO las tasas de la curva de los
Cetes han seguido bajando y la tasa del Cete de 2 afios
equivalente a 1 dia, ya tiene una tasa por debajo del 8%
(7.83%).
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Volatilidad de acciones individuales y rentabilidad del mercado de

valores
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Los mercados bursatiles estadounidenses repuntaron en mayo, a medida que las tensiones comerciales se relajaron tras los anuncios iniciales de abril. Las
acciones tecnoldgicas lideraron el camino, impulsando las acciones de gran capitalizacion por encima de las de menor capitalizacion.

Los mercados internacionales también subieron, las regiones no estadounidenses se mantienen por delante en lo que va de afo. La reduccidon de aranceles, la
flexibilizacidn de la politica monetaria en el extranjero y la debilidad del délar estadounidense fueron factores favorables para las acciones no estadouniden?gs.

Fuente: Morningstar, Bloomberg
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Comparaciéon entre las
valoraciones de
acciones internacionales
y estadounidenses.

Actualmente se observa
un descuento significativo
en las acciones
internacionales, que
actualmente duplica el
promedio historico.

El descuento abarca todos
los sectores, con la uUnica
excepcioén del sector salud
durante el periodo
promedio de 20 afos.

Fuente: Oficina del Censo de EE.UU., Tax
Foundation

Mercado de capitales

Valoraciones de acciones internacionales vs. EE. UU.

Internacional: Descuento precio-beneficio vs. EE.UU.
MSCI All Country World ex U.S. vs S&P 500, proximos 12
meses
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Multiples tecnologias fundamentales estan
madurando simultaneamente,

creando oportunidades sin
precedentes para quienes comprenden su
potencial combinado.

Fuente: Oficina del Censo
de EE.UU., Tax
Foundation

j ‘ Specific

technologies

\ ‘.
- '

N7

Value

chains ‘
converge
,‘,,

Ecosystems

Disrupcion tecnologica:
potencial

Combinar tecnologias:
Capacidades complementarias se unen
para resolver un problema clave o crear

nuevas soluciones.

Convergencia de las cadenas de
valor:

Fusion funcional de capacidades
superpuestas.

Surgen beneficios compuestos:
Mejora multiplicativa de capacidades que
pueden crear un impacto exponencial.
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Disrupcion tecnologica:
potencial

Combinar tecnologias para crear capacidades imposibles
mediante una sola iInnovacion. Las cadenas de valor
convergen abriendo nuevas posiciones de mercado y
flujos de iNngresos.

Beneficios compuestos a medida que la adopcion
escala acelerando aun mas los €iclos de innovacion.
Capacidades complementarias se unen para resolver un

problema clave o crear nuevas soluciones.

A medida que las industrias se fransforman a través
de la convergencia tecnologica, la forma en que las
organizaciones se posicionan en este panorama tendra
un impacto duradero en sus trayectorias de
crecimiento.

Artificial intelligence
Distribut

Multi-agent autonomy

1 intelligent system

Internet of robotic things (loRT)

Engineering biclogy

Spatial intelligence

Spatial processing

Immersive platform

Digital twin ecosystems

Artificial intelligence
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ted edge intelligence networks

Omni compute

Advanced materials

Robotics
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Energy optimization materials
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ntelligent grid system
hene 1012 ene i =
Decentralized energy marke
Quantum

| itum-cla ] [ 3
pmputing system
{ 1ntum enhanced measuramen .
Cuantum communication network [
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Next-gen energy ) Quantum
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El crecimiento mundial se esta desacelerando debido al
aumento sustancial de las barreras comerciales y a los efectos
generalizados de un entorno politico global incierto.

Se prevé que el crecimiento se debilite al 2.3% en 2025, con una
desaceleraciéon en la mayoria de las economias con respecto al afio
pasado. Esto marcaria la tasa de crecimiento mundial mas baja
desde 2008, sin contar las recesiones globales declaradas.

En 2026-27, se prevé una recuperaciéon moderada. Las
perspectivas dependen en gran medida de la evolucion de la
politica comercial a nivel mundial.

El crecimiento podria ser menor si las restricciones comerciales se
intensifican o si persiste la incertidumbre politica.

Del lado positivo, la incertidumbre y las barreras comerciales
podrian disminuir si las principales economias alcanzan acuerdos
duraderos que aborden las tensiones comerciales.
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A. Global growth, per capita income
growth, and inflation in 2025
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Perspectivas de crecimiento global

A. Las barras azules «actual»
corresponden a la edicion actual del
informe Perspectivas Econdémicas
Mundiales (GEP) y los rombos
amarillos «enero de 2025»
corresponden a enero..B. Los datos
de 2024 son estimaciones; los datos
del periodo 2025-2027 son
pronésticos. C. El panel muestra la
proporciéon de economias con
desaceleracion del crecimiento y
con perspectivas de crecimiento
revisadas a la baja en relacién con
los pronésticos de enero de 2025.
La linea horizontal representa el 50
%.D. indice de Incertidumbre de la
Politica Comercial, basado en
busquedas de texto automatizadas
en los archivos electrénicos de siete
periddicos. Un valor mas alto indica
una mayor incertidumbre de la
politica comercial. Ultima
observacion: mayo de 2025.E. Las
barras indican la variacién promedio
de la demanda anual de petréleo en
mb/d para los periodos
seleccionados. Datos basados en el
Informe del Mercado Petrolero de la
AIE, ediciéon de mayo de 2025. Las
proyecciones para 2025 y 2026 son
proyecciones. F. La linea azul
representa el indice de Volatilidad
CBOE diario, que mide las
expectativas del mercado sobre la
volatilidad a corto plazo reflejadas
en los precios de las opciones sobre
indices bursatiles. La linea roja
representa la mediana del
diferencial de bonos soberanos para
una muestra de hasta 71 EMDE.
Ultima observacién: 30 de mayo de
2025.

A. Contributions to global growth
downgrades in 2025 and 2026
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E. Cumulative loss of per capita GDP
following the onset of high-intensity
conflicts
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excluding China
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World Advanced EMDEs
economies

A. Contribuciones a la rebaja del
crecimiento mundial entre la edicién
actual y la de enero de 2025 de
Perspectivas Econémicas
Mundiales. B. Las barras muestran,
para los paises EMDE, excluida
China, la proporcion de las
exportaciones totales (posiciones
totales de IED entrante, entradas de
remesas y pasivos de cartera)
dirigidas a (desde) China, la zona
euro y Estados Unidos. C. La linea
discontinua representa el umbral de
recesion mundial (crecimiento per
capita inferior a cero). Utilice las
probabilidades, el rango y la
asimetria implicitos en los derivados
de precios del petroleo y las
acciones, y las previsiones de
diferenciales de plazos. La ultima
observacion corresponde a mayo de
2025.D. La ultima observacion
corresponde al primer trimestre de
2024. Véase la figura 1.13.B para
mas detalles.E. Las lineas muestran
la brecha acumulada entre el PIB
per capita previsto y el real tras un
conflicto de alta intensidad. La
muestra incluye 14 conflictos en 14
economias emergentes y en
desarrollo (3 de ellas actualmente
no en situacion de crisis financiera)
entre 2006 y 2023. Véase la figura
1.12.E para mas detalles.El panel F
muestra la desviacion del
crecimiento agregado en los
escenarios alcista y bajista,
utilizando el Modelo Econémico
Global de Oxford Economics.
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en los mercados

S&P 500 Nasdaq 100 Hang Seng EuroStoxx 50
2.83% YTD  4.55% YTD 24.17% YTD 7.41% YTD

» El secretario de Comercio, Howard Lutnick, asegurd a los estadounidenses que los niveles
arancelarios de EE.UU. sobre China no cambiarian a partir de ahora.

» El presidente Donald Trump habia anunciado anteriormente que los aranceles
estadounidenses sobre China ascenderian al $5%.

» Los anuncios de Trump y Lutnick se produjeron después de que los negociadores comerciales
de las dos superpotencias economicas concluyeran conversaciones de alto nivel en Londres.

> En EE.UU. el indice de precios (IPC)al consumidor aumenté un 2.4% anual en mayo de
2025, frente al 2.3% en abril, segun la Oficina de Estadisticas Laborales.
16
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en los mercados

S&P 500 Nasdaq 100 Hang Seng EuroStoxx 50
99.86% 5Y 127.32% 5Y 0.27% 5Y 78.43% 5Y

> El alivio del estrés impuesto por las politicas arancelarias puede ser alcista en el corto
plazo, pero no fortalece la economia ni revierte la desaceleracion global que ya estaba en
marcha.

> Los inversionistas deben centrarse en sus objetivos financieros a largo plazo y no
distraerse con el dinamismo del mercado a corto plazo.

> La forma mas eficaz de gestionar la incertidumbre es mediante la asignacion

estratégica de activos. La diversificacion va méas alld de simplemente distribuir las
inversiones entre diversas clases de activos; se trata de crear una estrategia que incluya

clases de activos que respondan de forma diferente a las condiciones del mercado.



Estrategias Patrimoniales
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