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Reporte trimestral

Fondos Multi-activos

4to. trimestre del 2025

Dos recortes consecutivos de la Fed contrastaron con pausas de otros
bancos centrales en el trimestre. La incertidumbre politica y tensiones
geopoliticas resurgieron y las inversiones en Inteligencia Artificial
continuaron impulsando a los mercados. El crecimiento econémico
global se mostro resiliente

* La Reserva Federal ejecutd dos recortes de la tasa de referencia en medio de la
incertidumbre por escasez de cifras econdmicas tras la reapertura del gobierno.

*  En México, la economia se contrajo en el 312025, la inflacién sorprendio¢ a la baja al
cierre de ano pero con persistencia en la subyacente, y Banxico cerrd el afo con
300 puntos base de recortes y sugiere continuidad del ciclo en 2026, aunque a un
ritmo mas pausado.

Entorno macroeconémico

En el 472025, la politica monetaria global adopté una postura de mayor cautela. Mientras que la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) realizé dos recortes de 25 puntos base (pb) cada uno, el Banco Central
Europeo, el Banco de Inglaterra 'y el Banco de Japdn mantuvieron sin cambios sus respectivas tasas de
interés objetivo.

En el Gltimo trimestre del afio, Estados Unidos reabrié su gobierno tras 43 dias de cierre, lo que retrasé la
publicacion de cifras econémicas relevantes. Bajo ese contexto, la Fed recortd en dos ocasiones la tasa de
referencia para que su rango objetivo se ubicara en 3.50%-3.75%, al evaluar con la informacién disponible
un mayor debilitamiento del mercado laboral, al tiempo que la inflacidn se mantuvo persistente por encima
de su objetivo de 2.0% pero sin traspasos relevantes por los aranceles.

A pesar del retraso en la publicacién de cifras derivado del cierre del gobierno, los indicadores que se han
venido conociendo respecto a la economia de Estados Unidos han apuntado hacia un sélido dinamismo
del consumo, avance moderado de la industria y un enfriamiento del mercado laboral. El PIB crecié 4.3%
trimestral anualizado en el 3T2025, siendo el consumo personal el principal contribuidor al crecimiento
econdémico, seguido por las exportaciones netas.

En el resto del mundo, la incertidumbre politica y tensiones geopoliticas resurgieron en el Gltimo trimestre
del ano, sobresaliendo cambios de primeros ministros en Japdn y Francia; mientras que Estados Unidos y
China alcanzaron una tregua comercial por un ano, con la subsecuente reduccién a los aranceles a las
importaciones entre ambos paises. En tanto, el impulso de las inversiones en Inteligencia Artificial (I1A)
continuaron impulsando las ganancias en los mercados pero también reactivando a las actividades
secundarias y a la inversion fisica a nivel global, si bien mantienen aln un grado de atonia relevante.

En México, la economia se contrajo 0.3% anual en el 372025, sobresaliendo una caida de las actividades
secundarias y un estancamiento de las terciarias. En tanto, la creacion de empleos formales se recuperd en
el 472025, los salarios y el crédito se mantuvieron resilientes y las remesas continuaron con su proceso de
desaceleracion.

En el 472025, Banco de México efectud otras dos disminuciones consecutivas de 25 puntos base,
llevandola a un nivel de 7.0% desde 7.5% el trimestre previo. Las autoridades monetarias sugirieron en su
ultimo comunicado que valoraran hacia adelante el momento en el que reanuden los recortes, 1o que ha
sido interpretado por los mercados como un ciclo de recortes més pausado en 2026.

Finalmente, el gobierno de México aprobd un incremento del 13% al salaric minimo en 2026 y la reduccidn
de la jornada laboral a 40 horas entre 2027 y 2030, a un ritmo de ajuste a la baja de 2 horas por afo.
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¢Qué sucedio en el mercado durante el 4T?

ern

* Las tasas de interés en México aumentaron en el trimestre; sin embargo, el /
2025 fue muy positivo para el mercado de deuda local.

* La renta variable presentd resultados positivos en el 4T72025. Destaca el buen
desempeno anual del mercado mexicano.

* Por cuarto trimestre consecutivo, el peso mexicano se fortalecié frente al délar.

Durante el 472025, la incertidumbre con respecto a la fortaleza del mercado laboral en Estados Unidos, asi como de
los recortes en la tasa de interés por parte de la Fed, generaron fluctuaciones en los activos de riesgo. A pesar de
esto, los indices accionarios continuaron con su tendencia alcista.

El S&P 500 cerr6 el trimestre en 6,846 puntos, marcando un rendimiento trimestral de 2.65% y de 17.86% en el afo
(USD). Por su parte, el Nasdag 100 tuvo un retorno de 2.47% en el 472025, en tanto que en el 2025 fue de 21.02%
(USD). En Estados Unidos, el sector tecnoldgico tuvo el mejor desempeno durante el 2025, impulsado por las
acciones relacionadas con inteligencia artificial {Al}, semiconductores y servicios de tecnologia de la informacién.

A nivel global, el MSCI ACWI aumentd 3.37% en el trimestre y 22.9% en el ano (USD). Dentro de los mercados
desarrollados, sobresalié el mercado europeo, con el MSCI Europe ganando 36.3% en el 2025 (USD), impulsado por
una mejora en el panorama macroecondmico de la regién, expectativas de una politica monetaria més flexible y
atractivas valuaciones relativas.

Por su parte, la bolsa mexicana {IPC) continué con su tendencia positiva y aumentd en el trimestre 3.5% en MXN.
Cabe destacar que, durante 2025, el IPC tuvo un rendimiento de 35.10% en MXN (56.4% en USD), alcanzando los
64,308 puntos.

En el mercado de deuda local, en el trimestre, las tasas de los bonos de corto plazo se mantuvieron laterales, mientras
gue las de los bonos de largo plazo aumentaron. A pesar de esto, el 2025 fue un ano positivo para el mercado de
renta fija. La tasa del nodo de 10 afios cerrd diciembre en 9.11%, mostrando una disminucién anual de 131 pb {tasa
cierre 4T2024: 10.42%;). Por otro lado, la tasa del nodo de 2 afios finalizd el trimestre en 7.48% desde 9.79% al cierre
del 2024, mostrando una disminucién anual de 231 pb.

En Estados Unidos, las tasas de interés también mostraron un comportamiento positivo en el ano. El bono del Tesoro
con vencimiento en 10 anos cerrd el 472025 con una tasa de 4.17% desde 4.57% al cierre del 2024, presentando una
disminucién de 40 pb. Cabe destacar que el diferencial entre las tasas del bono del Tesoro de EUA de 10 anos v el
bono mexicano soberano de plazo equivalente finalizd el afio en 494 pb desde 585 pb al cierre del 4T72024.

En cuanto a divisas, el tipo de cambio USDMXN terminé el ano en 18.00, lo que significd una cafda de 1.66% en el
cuarto trimestre, y de 13.5% en el afo. En contraste, el oro tuvo un sobresaliente desempefo, subiendo 11.93% en el
trimestre y 64.6% en el ano (USD). La retérica del fin del “excepcionalisimo americano” y la expectativa de una FED
més laxa fueron claves en el debilitamiento del délar.

Figura 1. Desempenfo de diferentes activos en USD (472025 y YtD)
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Figura 2. Curva de Bonos del Tesoro EUA (%)
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Figura 3. Curva local de bonos gubernamentales a tasa fija nominal Bonos M (%)




Gestidn, cambios y desempeno 4T: Fondos Multi-activos

Figura 4. Contribucién al desempefo 472025 Figura 5. Inversion de 100 pesos desde el 29 de septiembre del 2023. Rendimientos netos Serie BFV
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Nota: La Deuda Local incluye la liquidez. Las acciones globales y la deuda global Rendimientos historicos, no se garantiza que vayan a repetirse en el futuro
incluyen el efecto del tipo de cambio.
Cambios relevantes en el periodo* Analisis del rendimiento
« Enel 4T2025, se mantuvo una sobreponderacion en la Durante el cuarto trimestre del afo, con excepcién del
duracion de los portafolios, aunque ésta se redujo a HSBCMDL, los Fondos Integrales presentaron
mediados de octubre para tomar utilidades del rendimientos positivos.

movimiento de las tasas de interés. Adicionalmente,
Z?f reallzaror? operaciones tacticas entre bonps Ide Los mercados accionarios presentaron un buen
! elrentes plazos, asl como entre tasas nominales y desemperio en el 472025, lo cual fue benéfico para los

reales. portafolios. Cabe destacar la sobre exposicidon que se

mantuvo en el sector tecnolégico de Estados Unidos,
» Dentro de las acciones globales, nuestro la cual resultd bastante acertada en el afo.
posicionamiento fue neutral. Sin embargo, en la
seleccion de paises tuvimos preferencia por Estados

. . ; En el trimestre, las tasas de interés en México subieron
Ur?lddos, pr|nc(ljlpalmile.élwtiJ en los sect,olrgs de teclnologlj Y% en los plazos medios y largos; sin embargo, el
sau (tgmanE o util ad es en este ultimo en e mes de rendimiento de la deuda local en el afo fue
nowemb re). g mercados Erlr_we_rgentlez,. m?n(;[uwmps sobresaliente. En Estados Unidos, los bonos con plazos
;na sobreponderacion en Fiiipinas, india, Indonesia 'y menores a 3 afios cayeron en el 4712025, en tanto que
udafrica, pgrrando con ganancia las posiciones en los nodos de 5 a 10 afios se mantuvieron sin cambios.
estos dos ultimos.
s . . len | Por otro lado, durante el ano, los bonos mexicanos
Tooe mantuvo un posicionamiento neutra en a [enta. ofrecieron un alto devengo de intereses, lo cual
vgrlable Ipcal durante ellcgartp trimestre del afio. Si también fue favorecedor. Los fondos que més se
bien es cierto que en México identificamos

. , . . beneficiaron de esto fueron el HSBCPRA y HSBCBAL.
valuaciones todavia atractivas, el entorno econémico

y comercial permanece incierto.
Finalmente, la apreciacién del peso mexicano durante

. . el periodo fue un detractor de rendimiento, dada la
« Finalmente, durante el cuarto trimestre se mantuvo

Una sobrenonderacion liaera en USD exposicion en activos denominados en moneda
P 9 ' extranjera (USD).

Figura 6. Rendimientos Netos Fondos Integrales Serie BFV - %

Fondo Multi-activo dic-25 4T2025 Enelano 12 meses 3 ahos
HSBCPRA Preserva -0.06% 1.20% 9.70% 9.70% 31.12%
HSBCBAL Balanceado -0.12% 1.28% 3.86% 8.86% 31.68%
HSBCCRE Crecimiento -0.07% 1.46% 10.05% 10.05% 34.681%
HSBCMDL Multi-active USD -1.29% -0.10% -4.18% -4.18% ND

El desempeno del fondo en el pasado no necesariamente es indicativo del desempeno que tendra en el futuro
Fuente: HSBC Asset Management México. Los rendimientos netos mostrados se calculan con precios de valuacion

Nota: *Principales cambios durante el trimestre pueden no reflejarse en todos los portafolios



Posicionamiento: Fondos Multi-activos

Después del gran desempefno que mostraron los mercados financieros en el 2025,
tanto en renta fija como en renta variable, y ante el entorno de alta incertidumbre
originada por varios eventos econédmicos y geopoliticos, nuestra conviccidon en
algunos activos se ha moderado, aunque seguimos encontrando oportunidades.

Nuestro posicionamiento en las acciones globales es de neutralidad. No obstante,
al interior, continuamos prefiriendo Estados Unidos, particularmente el sector de
tecnologia. Consideramos que los fundamentales contintan siendo solidos,
aungue estamos conscientes de que algunas valuaciones podrian parecer
elevadas. También encontramos valor en empresas de baja capitalizacion (Small-
Caps) de EUA y en mercados emergentes.

Mantenemos la neutralidad en las acciones locales dada la incertidumbre del
panorama econdémico y comercial en el pals; sin embargo, reconocemos que los
fundamentales para el mercado continlan siendo positivos y que las valuaciones
presentan niveles justos.

En renta fija nos hemos tornado un poco mas cautos. En Estados Unidos,
tenemos un posicionamiento neutral. Nuestro escenario base es que la Reserva
Federal recorte en dos ocasiones mas su tasa de referencia en el 2026.

En México, mantenemos la sobreponderacién en duracién, pero en los nodos
cortos de la curva local (hasta 5 anos). Nuestra expectativa de tasa de fondeo en
México es de 6.50% para cierre del 2026.

Con fines de diversificacién, mantenemos exposicién a bonos soberanos de Reino
Unido en los portafolios. Estos ofrecen rendimientos similares a los de Estados
Unidos y exposicidn a la libra esterlina. Asimismo, en los portafolios cuyos
prospectos lo permiten, tenemos una posicién en oro. Este metal precioso ha
tenido un desempeno sobresaliente en el afo.

Finalmente, nuestro posicionamiento estratégico en el dolar (USDMXN) es de
neutralidad. Consideramos que, en el corto plazo, no existe un detonante claro
gue revierta la tendencia de apreciacion del peso mexicano. La narrativa en el
mercado favorece la inversion en mercados emergentes y la reduccion de
exposicion al délar.

Carteras al cierre del 472025
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Bonos Reales
Bonos del Tesoro EUA
Bonos Globales (Non-US)

Credito USD
Grado de Inversion
High Yield
Deuda Emergente en LJSD

Acciones locales

Acciones globales

Riesgos a considerar:

Desaceleracion de la actividad econdmica en
México y Estados Unidos en el 2026.

La renegociacion del tratado comercial entre
México, Estados Unidos y Canada.

Las elecciones de medio término en Estados
Unidos.

Incertidumbre politica y comercial extremas.

Preserva Balanceado
HSBCPRA HSBCBAL
Europa 1.4 FIBRAS 0.1 FIBRAS 0.2 Liquidez 0.7
HSBCUSAUSAZ 6.1 Liquidez 0.3 Europa 3.1
: . HSBC-D2 15.1
Desarrollados 1.0 HSBC-D2 13.3 USA 126 Acciones ! HSBCDMP 3.2
Emergentes 1.1 Acciones
HSBCGLE 2.1 Globales 18] Hsecusa 080 2| " HSBCDLP 1.3
Global 6.1 Desarrollados 2.0 /

Emergentes 2.3 Altemauvos

Acciones 1 HSBCGLE 3.7

ernamental

HSBCMEX 208
65 Crecimiento ’ Multi-activo en délares
Extranjera  1SBCDLP 2.3 HSBCCRE Global 7.1 / 4 HSBCMDL
9.4
FIBRAS 0.2 Liquidez 0.6 Chequera Productos Chequera USD
ihSeSuSrf Europa 4.1 Acgiones 1.7 USD 0.2 Basicos 0.3 1.1 Bonos del Tesoro EUA
HSBC-D2 10.8 HSBCMEX Extranjera <1afio 39
HSBCDLP - 1
Gubernamental Ush 166 09 117 13.6 HSBC-D2 0. " Bonos del Tesoro
338 . Gubemamema\ EUA 1 a 3 afios
Acciones 10.4 Acciones 173
Globales 45 Globales 44.3
HSBCUSA 1.4 Iternativos
Chequera
Desarrollados 2.7 UsD 0.2 03 Bongs d7el Tesor807EUA
Emergentes 3.1 a/anos
Extranjera Bonos del Tesoro
HSBCGLE 5.4 13.1 gh EUA7 a 10 anos
Bonos Grado de Inverslon
Global 11.5 Bonos Reino I.‘ 0abanos 13.0

HSBCMEX

Acciones 1.9 171

El desempenio del fondo en el pasado no necesariamente es indicativo del desempefo que tendra en el futuro

HSBC Asset Management Méxic

Unido 1.3 Bonos Alto Rendimiento

Bonos Mercados
Emergentes en dolares 3.5

0abafos 3.6



Detalle de carteras al cierre del 4172025

Encuentra a continuacion los ETFs empleados en la implementacion de nuestra estrategia:

Exposicion ETF Descripcion
Renta Fija EUA < 1 aflo SHV Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos menores a 1 afo
Renta Fija EUA 1-3 afios SHY Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 1-3 afos
Renta Fija EUA 1-3 afios IBTMIXX Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 1-3 afos (con cobertura cambiaria)
Renta Fija EUA 3-7 afios IEI Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 3-7 afos
Renta Fija EUA 3-7 afios 137MX Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 3-7 afos (con cobertura cambiaria)
Renta Fija EUA 7-10 afios IEF Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 7-10 afos
Renta Fija EUA 7-10 afios IDTXX Bonos del Tesoro de EUA con vencimientos de 7-10 afos (con cobertura cambiaria)
Renta Fija Reino Unido IGLT Bonos soberanos del Reino Unido
Bonos grado de inversién EUA LOQDMX Bonos corporativos denominados en USD grado de inversién con cobertura cambiaria)
Bonos grado de inversién EUA de baja duracién SLaD Bonos corporativos denominados en USD grado deinversion 0-6 afos
Bonos especulativos EUA de baja duracién SHYG Bonos corporativos denominados en USD especulativos o de alto rendimiento 0-5 anos
Renta Fija ME en USD EMB En su mayoria, bonos soberanos de paises emergentes en USD y, en menor proporcion, bonos corporativos de emisoras emergentes en USD
Renta Variable Local NAFTRAC Acciones locales replicando al MEXBOL o IPC
Materias primas GLDM Oro fisico
Renta Variable Global ACWI Acciones globales replicando al MSCI ACW! Index
HSPA Acciones de EUA replicando al S&P 500 - UCITS
VOO Acciones de EUA replicando al S&P 500
(e.0 0] Acciones de EUA replicando al Nasdaq 100
VGK Acciones europeas replicando al FTSE Developed Europe All Cap Index
Renta Variable Global Mercados Desarrollados
H50A Acciones europeas replicando al Euro Stoxx 50 - UCITS
HUKX Acciones de Reino Unido replicando al FTSE 100 - UCITS
EWA Acciones de Australia replicando al MSCI Australia Index
EwWC Acciones de Canada a replicando al MSCI Canada Index
Renta Variable Global Mercados Desarrollados
(Tematicos) HSJD Exposicion sustentable en Japdn, companias con mejores calificaciones ESG, menores emisiones de carbono y menores reservas fosiles — UCIT
EEM Acciones de mercados emergentes replicando al MSCI Emerging Markets Index
EPHE Acciones de Filipinas replicando al MSCI Philippines IM| 25-50 Index
HIDD Acciones de Indonesia replicando al MSCI Emerging Markets Indonesia Index
Renta Variable Global Mercados Emergentes EWY Acciones de Corea del Sur replicando al MSCI Korea 25-50
HMCD Acciones de China replicando al MSCI China
INDA Acciones de India replicando al MSCI India Index
EMXC1 Acciones de mercados emergentes ex China replicando al MSCI Emerging Markets ex China Index
Renta Variable Global Mercados Emergentes HSEM Exposicion sustentable en mercados emergentes, companias con mejores calificaciones ESG, menores emisiones de carbono y menores reservas

(Tematicos) fésiles - UCIT

los ETFs descritos anteriormente

con datos de Bloomberg. Nota: Algunos de los portafolios pueden no tener exposicion a to




Aviso Importante
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Elaborado por HSBC Asset Management y distribuido por HSBC México S.A. Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC (en adelante el “Banco”).

El contenido de este documento no puede reproducirse ni distribuirse, en su totalidad o en parte, para cualquier propésito. Toda reproduccion no autorizada o
uso de este documento seré responsabilidad del usuario, y pudiera conducir a acciones legales. El material contenido en este documento es solo para fines de
informacion general y no constituye una asesoria o recomendacién para adquirir o vender activos. Algunas de las declaraciones en este documento pudieran
considerarse en el futuro en la busqueda de declaraciones, las cuales proporcionan expectativas o prondsticos actuales de eventos futuros. Dichas
declaraciones proyectadas no son garantias de desempenos o eventos futuros, e implica riesgos e incertidumbres. Los resultados actuales pudieran diferir de
forma importante de los descritos en dichas declaraciones proyectadas, como resultado de varios factores. No asumimos ninguna obligacion para actualizar
documentos proyectados que se incluyen en el presente, o para actualizar las razones por las que los resultados actuales pudieran diferir de los proyectados
en las declaraciones proyectadas. Este documento no tiene valor contractual y de ninguna manera pretende ser una solicitud ni recomendacion de compra o
de venta de algun instrumento financiero en alguna jurisdiccion en la cual dicha oferta sea ilicita. Las opiniones y consideraciones expresadas en el presente
son de HSBC Global Asset Management México S.A. de C.V. en el momento de su elaboracion, y estan sujetas a cambios en cualquier momento. Estas
opiniones no necesariamente son indicativo de una composicién actual de cartera. Las carteras individuales administradas por HSBC Global Asset
Management México S.A. de C.V, principalmente reflejan metas de clientes individuales, preferencias de riesgo, horizontes de tiempo, vy liquidez de mercado.

El valor de las inversiones y del ingreso que realicen bien puede ir hacia abajo o hacia arriba, y los inversionistas pudieran no recibir el monto originalmente
invertido. El desempeno anterior contenido en este documento no es un indicador confiable de desempenos futuros, mientras que cualquier prondstico,
proyecciones y simulaciones contenidas en el presente no deben considerarse confiables como indicacién de futuros resultados. En las inversiones hechas en
el extranjero, el tipo de cambio de divisas pudiera provocar que el valor de dichas inversiones pudieran ir a la baja tanto como al alza. Las inversiones en
mercados emergentes son, por su misma naturaleza, de mayor riesgo y méas volatiles que aquellas inherentes en algunos mercados establecidos.
Generalmente, Las economias en mercados emergentes dependen en un alto grado del comercio internacional y, en concordancia, han estado y pudieran
continuar verse impactadas negativamente por barreras comerciales, controles de cambio, ajustes administrados en valores de divisas de referencia y en
otras medidas proteccionistas impuestas 0 negociadas por los paises con los que se comercia. Estas economias también han estado y pudieran continuar
verse afectadas negativamente por condiciones econdmicas en los paises en los que se comercia. Las inversiones en fondos mutuos estan sujetas a riesgos
de mercado; lea con cuidado todos los documentos relacionados con esquemas.

No aceptamos responsabilidad alguna por la precision o complementariedad de la informacion proveniente de cualquier tercero obtenida de fuentes que
consideramos como confiable, pero que no haya sido verificada de forma independiente.

HSBC Asset Management es un grupo de companias en varios paises vy territorios a lo largo del mundo, involucrados en asesoria de inversion y actividades
de administracion de financiamiento, propiedad de HSBC Holdings Plc. HSBC Asset Management es el nombre de la marca para el negocio de administracion
de activos del Grupo HSBC.

Copyright © HSBC Global Asset Management Limited 2026. Todos los derechos reservados. No se puede reproducir ninguna parte de esta publicacién,
almacenarse en un sistema de recuperacion o transmitirse, en cualquier forma o por cualquier medio, ya sea electronico, mecanico, fotocopiado, grabado u
otro, sin el permiso previo por escrito de HSBC Global Asset Management. Exp. 19.03.2026
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