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Resumen econémico
El crecimiento en EE. UU.? se mantiene resiliente, a pesar de una menor creaciéon de empleo
impulsada por los cambios en la contratacion relacionados con la Inteligencia Artificial (IA), mas que
por la debilidad ciclica.
Los diferenciales de crédito se mantuvieron estables durante el cuarto trimestre, lo que sugiere que
los inversionistas no reajustaron significativamente el precio del riesgo crediticio corporativo o no-
gubernamental, a pesar del aumento de los rendimientos de los bonos gubernamentales.
Durante el afio, los mercados accionarios registraron ganancias, caracterizadas por un repunte
ciclico y relativamente concentrado.

Perspectivas de inversién
Con diferenciales de tasas a largo plazo excepcionalmente ajustados y poca emision, se favorece el
posicionamiento corporativo de menor duracion, ya que una posible caida de los rendimientos
podria desencadenar un aumento repentino de la oferta.
El liderazgo en renta variable se ha concentrado en sectores ciclicos y vinculados a la IA, mientras
que los segmentos defensivos han tenido un rendimiento inferior, una dinamica consistente con el
comportamiento de finales de ciclo.
Las elevadas valoraciones probablemente conduciran a una mayor volatilidad, lo que refuerza la
necesidad de una construccion disciplinada de la cartera y una gestién prudente del riesgo.

RESUMEN ECONOMICO

En Canada, las condiciones econdmicas se mantienen algo débiles, lo que refleja un mayor apalancamiento
del consumidor y una actividad inversora mas moderada por el momento. A pesar de este contexto, el
Banco de Canada redujo las tasas solo 25 puntos basicos en el trimestre y se limitd a sefialar una modesta
flexibilizacion adicional el proximo afio.

El gasto del consumidor, principal motor de la economia estadounidense se mantiene resiliente a pesar de
la creciente preocupacion por la desaceleraciéon del crecimiento del empleo. Cabe destacar que la
desaceleracién parece estar menos relacionada con los despidos ciclicos y mas con la reduccion de la
contratacion en sectores en transformacién tras la adopcion de la IA. Los salarios reales, en general, se
mantienen, aunque las ganancias en el extremo inferior se estan moderando, lo que vuelve a poner de
relieve los problemas de asequibilidad.
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Los gastos de inversion en capital relacionados con la IA se han convertido en un segundo motor de
crecimiento, lideradas por la construccién de centros de datos y la infraestructura energética de apoyo. Si
bien gran parte de esta inversién se ha financiado con el flujo de caja interno de los “hiperescaladores’, las
fuentes de financiacién externas son cada vez mas activas, con importantes acuerdos cerrados en el cuarto
trimestre en los mercados de crédito publicos y privados. Esta afluencia de financiacion esta permitiendo
que la inversién en capital se acelere, incluso cuando las limitaciones de la cadena de suministro impulsan
la rentabilidad del sector y mantienen una elevada inversion en medio del temor a perder oportunidades.

La incertidumbre arancelaria® continta lastrando las exportaciones netas. La Corte Suprema de Estados
Unidos esta revisando si el uso por parte del presidente Donald Trump* de la Ley de Poderes Econdémicos
de Emergencia Internacional para imponer amplios aranceles® "reciprocos" estd autorizado y es
constitucional. El caso se encuentra en tramite acelerado, con un fallo posible en cualguier momento. Si se
eliminan los aranceles®, se espera que las empresas afectadas reciban reembolsos sobre los aranceles?
previamente pagados, lo que generaria un beneficio positivo a corto plazo. Sin embargo, la incertidumbre
persistiria mientras los mercados evallan posibles medidas de reemplazo y sus implicaciones para el déficit
fiscal estadounidense.

A pesar de la presion alcista localizada sobre los precios de los bienes, la inflacion general parece estar
moderandose. Esta tendencia, combinada con la desaceleracion del crecimiento del empleo, ha
reorientado el enfoque de la Reserva Federal hacia el apoyo al crecimiento y ha llevado a un recorte de 50
puntos basicos en los tipos de interés durante el trimestre, llevando las condiciones financieras
estadounidenses a sus niveles mas solidos desde antes de las recientes perturbaciones politicas vy
comerciales.

El panorama econdmico mundial se esta alejando de la cooperacion internacional hacia un marco mas
competitivo, centrado en "Estados Unidos primero". Esta transicion esta impulsando a las principales
potencias a revisar sus estrategias tradicionales.

Alemania® se ha distanciado de su tradicional restriccién fiscal, priorizando un fuerte gasto publico en
defensa nacional e infraestructura. Mientras tanto, Japdn ha salido de su era de bajas tasas de interés, con
los rendimientos de los bonos del Estado alcanzando maximos de varias décadas, un cambio que se espera
impulse la rentabilidad de su sector bancario.

En Asia, China® sigue demostrando resiliencia comercial a pesar de las continuas presiones arancelarias?,
logrando un enorme superavit comercial de mas de un billén de dolares’ en 2025. Al diversificar sus
mercados de exportacién e invertir fuertemente en el sector manufacturero, China® ha reducido su
dependencia del mercado estadounidense. Sin embargo, mientras gran parte del mundo se enfrenta a la
inflacién, China® lucha contra la debilidad de la demanda interna y el exceso de capacidad; esto mantiene
sus precios de exportacion bajos y competitivos, pero pone de manifiesto importantes desequilibrios
econdmicos internos.
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MERCADQOS ACCIONARIOS

El cuarto trimestre prolongé la sélida trayectoria de los mercados de renta variable, culminando un afio
excepcional para la renta variable global. La renta variable canadiense se ubicd entre las de mejor
rendimiento a nivel mundial, impulsada por las pronunciadas ganancias en empresas relacionadas a los
sectores de materiales y financiero. Los mercados internacionales fuera de EE. UU.? también registraron
sélidos avances, con indices de referencia® de mercados emergentes y desarrollados excluyendo EE. UU 2,
registrando rentabilidades solidas. La renta variable estadounidense, si bien positiva, tuvo un rendimiento
inferior en términos relativos.

Los sectores con mayores avances reflejaron dindmicas regionales divergentes. En los mercados
desarrollados, el sector salud repuntd con fuerza a medida que se moderaban las preocupaciones
regulatorias sobre los precios de los medicamentos. El rendimiento canadiense se vio impulsado por la
fortaleza del oro y los metales basicos, mientras que en los mercados emergentes la tecnologia domino,
impulsada por los pesos pesados del indice y el continuo entusiasmo por los temas relacionados con la IA.
El sector financiero también contribuyd significativamente en todas las geografias. Por el contrario, los
sectores defensivos, como los bienes de consumo basico y el sector inmobiliario, se quedaron rezagados en
general.

Durante el afo, los mercados de renta variable registraron ganancias, caracterizadas por un repunte ciclico
y concentrado. Los principales contribuyentes incluyeron los sectores financieros, de metales preciosos, de
defensa y tecnoldgico vinculados a la innovacion en IA. Los sectores defensivos tuvieron un rendimiento
consistentemente inferior, lo que reforzé el liderazgo del mercado en el ciclo final. Cabe destacar que los
mercados no estadounidenses superaron a la renta variable estadounidense, lo que subraya la amplia
participacion global en el repunte de 2025.

IMPLICACIONES EN LA GESTION DEL FONDO SCOTGL+'

Los mercados de renta variable global generaron solidas rentabilidades en 2025, aunque las ganancias se
concentraron principalmente en un pequefio grupo de acciones. El indice MSCI World® subié un 3.2% en
dolares’ estadounidenses en el cuarto trimestre de 2025, cerrando el afio con una subida del 21.5 %. Europa
y Canada fueron las regiones con mejor rendimiento, mientras que las acciones de Asia (excluyendo Japdn)
y de pequefia capitalizacion se quedaron atras. Cabe destacar que la renta variable estadounidense tuvo
un rendimiento inferior al de otros mercados desarrollados por primera vez en afios, lo que refleja una
rotacion hacia acciones de valor ciclicas y el impacto de la significativa depreciacion del dolar
estadounidense.

La estrategia registré ganancias tanto en el trimestre como en el aflo completo, pero tuvo un rendimiento
inferior al del indice de referencia® en ambos periodos. El principal obstaculo fue nuestra infraponderacion
en acciones tecnoldgicas de gran capitalizacién, que dominaron la rentabilidad del indice. Ademas, la
debilidad especifica de la accion Fiserv'® (-48%) restd a los resultados relativos aproximadamente 270
puntos basicos. Si bien la estrategia continud rezagada en el cuarto trimestre, la mejora en la amplitud del

Scotia Global Asset Management.



Scotia Acciones Oportunidades Globales’

mercado ayudd a reducir el alcance del bajo rendimiento. Los factores que contribuyeron al rendimiento se
diversificaron entre sectores y regiones, a pesar de la alta concentracion de la rentabilidad general del indice.
El sector de consumo discrecional (0.6%) destacd, con Inditex™ (+20%) y LVMH™ (+23%) registrando fuertes
ganancias gracias a la recuperacion de la demanda de lujo y moda rapida.

Los bienes de consumo basico (+0.0%) se mantuvieron débiles a nivel mundial, pero nuestra posicién de
en Nestlé® (+7%) siguié sumando positivamente de cara a 2025. Las decisiones iniciales de la cartera, como
la salida de Diageo™, también ayudaron a limitar las caidas en uno de los sectores mas débiles. En el cuarto
trimestre, Alphabet™ (+27%), LVMH™ y Monster Beverage™ (+12%) fueron ganadores notables: Alphabet™
se recuperd al disminuir las preocupaciones sobre su posicionamiento en A y al ganar fuerza su modelo
Gemini; LVMH™ se beneficié de una renovada fortaleza en el gasto de alta gama; y Monster Beverage™
continud con su consistente capitalizacion, respaldada por una demanda resiliente y una sélida capacidad
de fijacién de precios.

La IA fue un tema central durante el afio, y el mercado trazd cada vez mas una linea divisoria entre los
percibidos como "ganadores" y "perdedores" en IA. En este contexto, ASML" (+48%), TSMC™ (+52%) y
Broadcom™ (+71%) se encontraban entre los principales contribuyentes a la cartera en 2025, situdndose en
el nucleo de las pilas de semiconductores y redes necesarias para impulsar las cargas de trabajo de |A. Sin
embargo, la cartera también incluye varias empresas que el mercado clasifica incorrectamente como
"oerdedoras de IA", como Accenture®® (-26%) y LSEG?' (-18%), porque sus ingresos dependen de
informacién regulada y de mision critica o de un trabajo de asesoramiento de alto nivel donde la precision,
el cumplimiento y el juicio humano siguen siendo esenciales.

Los detractores se concentraron mas. Fiserv'® (-68%) representd un lastre significativo en el cuarto
trimestre y durante todo el afio, después de que la nueva direccién redujera las perspectivas de crecimiento
de la compafiia y anunciara una fuerte reinversién, un cambio estratégico que se aleja de sus raices mas
estables en software bancario y se dirige hacia mercados de pagos mas competitivos. Tras mas de dos
décadas en la cartera, abandonamos la posicién porque el perfil riesgo/rentabilidad ya no justificaba la
propiedad. Copart?? (-35%) fue otro detractor este afio, presionado por la normalizacion de los precios de
los autos usados y los volumenes de rescate tras los niveles inusualmente altos posteriores a la pandemia.
Oracle?® (-15%) fue un detractor en el cuarto trimestre tras la creciente preocupacién por el ritmo y la
durabilidad de su crecimiento impulsado por la IA, especialmente dada su destacada exposicién a OpenAl?4.
Sin embargo, creemos que el mercado estd demasiado centrado en la incertidumbre a corto plazo: el
negocio de infraestructura en la nube de Oracle? continlia ganando cuota de mercado, y con gran parte
del optimismo en torno a la IA ya descartado, la relacion riesgo/recompensa a medio plazo sigue siendo
atractiva. UnitedHealth?® (-36%) también lastré el rendimiento anual, ya que la infravaloracion previa de sus
productos de seguros se enfrentd a un contexto regulatorio y competitivo mas estricto. No obstante, la
compafia sigue mostrando solidos fundamentos a largo plazo.
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Cambios notables

Nos mantuvimos activos en el cuarto trimestre, mejorando selectivamente la calidad de crecimiento de la
cartera y manteniendo la disciplina de valuacién, especialmente mediante la apertura de nuevas posiciones
en Apple?® y Oracle?.

Iniciamos una posicion en Apple?®, considerando a la compafiia como una puerta de entrada clave para la
adopcién de la IA por parte del consumidor. Como distribuidor lider de dispositivos digitales premium,
Apple?® se beneficiar de la IA de diversas maneras: mediante alianzas de distribucién con empresas como
Alphabet™, ciclos de actualizacién de dispositivos mas cortos, ya que se requiere nuevo hardware para
ejecutar modelos de |A avanzados, y mediante el lanzamiento de nuevas funciones de IA a nivel de
dispositivo. Si bien los desafios regulatorios, incluidos los casos antimonopolio relacionados con los motores
de busqueda, ralentizaron el avance de la empresa a principios de afio, Apple?® ahora estd actuando con
mayor agresividad para asegurar alianzas en IA. Si bien su valuacion refleja un ciclo del iPhone 17
inesperadamente sélido, los ingresos recurrentes estables de Apple?® y su enorme base instalada ofrecen
un potencial alcista significativo si se acelera la adopcion de la IA por parte del consumidor. La posicién
también sirve como cobertura en caso de que la "IA de vanguardia" finalmente limite el crecimiento de la IA
puramente basada en la nube.

También iniciamos una posicién en Oracle?®, aprovechando la creciente fortaleza de la compafia en
infraestructura en la nube. Oracle?® estd ganando cuota de mercado gracias a sus ventajas en la relacién
precio-rendimiento. Creemos que el creciente papel de Oracle?® en capacitacién y alojamiento de grandes
modelos de IA esta subestimado en relacion con su potencial de utilidades de largo plazo.

Abandonamos Kinaxis?’ a pesar de su liderazgo en software para la cadena de suministro, ya que su
trayectoria de crecimiento se ha quedado rezagada respecto a la de sus competidores, reasignamos esos
recursos hacia inversiones con mayor conviccion. También salimos de Fiserv'® por las razones mencionadas
anteriormente. Durante el trimestre, ampliamos nuestra posicion en Accenture?®, Meta?® y Atlas Copco??
debido a la debilidad del precio de las acciones, lo que refleja nuestra conviccion en sus sdélidas posiciones
competitivas y sus sélidos balances. Recortamos posiciones en ASML"Y y TSMC™ tras un buen desemperio
para gestionar el tamafio de las posiciones, pero las mantuvimos como inversiones clave dado su papel
fundamental en el desarrollo de la IA. También redujimos las posiciones en Nestlé™ y Hoya*° para financiar
nuevas oportunidades en los sectores tecnoldgico e industrial, y para reducir la exposicion a mercados
maduros de crecimiento mas lento.

Jarislowsky Fraser Global Investment Management
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'SCOTGL+/Scotia Acciones Oportunidades Globales: Scotia Acciones Oportunidades Globales, S.A. de C.V. Fondo de Inversion de Renta Variable.

2EE. UU.: United States, cuya abreviatura en inglés es US y en espafiol es EE. UU., oficialmente Estados Unidos de América.

Sarancelaria/arancelarias/aranceles: es unimpuesto que se aplica alos productos que seimportan o exportan. Se trata de un gravamen que se cobra en aduanas y que es uno de los instrumentos
bésicos de regulacion del comercio internacional.

“Donald Trump: presidente de los Estados Unidos de América.

>Alemania: Nombre oficial Republica Federal de Alemania.

8China: Nombre oficial Republica Popular China.

"délares: moneda oficial de los Estados Unidos de América.

8indices de referencia/indice de referencia: Indicador financiero utilizado como herramienta de comparacion para evaluar el rendimiento de una inversion.

°MSCI World: es un ponderador estadounidense de Fondos de capital de inversion, deuda, indices de mercados de valores y Fondos de cobertura.

OFiserv: es una empresa multinacional estadounidense que proporciona tecnologia y servicios financieros a clientes de todo el sector de servicios financieros.

"nditex: Industria de Disefio Textil, SA es una empresa multinacional espaiiola de ropa con sede en Arteixo, Galicia, Espafia. El grupo de moda rapida mas grande del mundo, opera mas de
7200 tiendas en 93 mercados en todo el mundo.

2LVMH: Moét Hennessy Louis Vuitton, es un conglomerado multinacional francés en lujo y duefio de 76 marcas de renombre en todo el mundo. Tiene su sede en Paris (Francia) y esté presidido
por Bernard Arnault.

BNestlé: Es una empresa multinacional suiza de alimentos y bebidas con sede en Vevey, Vaud, Suiza. Ha sido la empresa de alimentos més grande del mundo.

“Diageo: es una compafiia britanica dedicada a la fabricacion y distribucién de bebidas alcohélicas.

BAlphabet: empresa multinacional estadounidense cuya principal filial es Google.

®Monster Beverage: es una empresa estadounidense de bebidas que fabrica bebidas energéticas, como Monster Energy, Relentless, Reigny Burn.

ASML: empresa neerlandesa dedicada a la fabricacion de maquinas para la produccion de circuitos integrados.

BTSMC: son las siglas de Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, una empresa taiwanesa de semiconductores que fabrica chips para otras compaiiias, como Apple y NVIDIA. Es el
mayor fabricante de semiconductores del mundo y opera con un modelo de fundicién pura, lo que significa que no disefia sus propios productos, sino que produce los chips de otras empresas.
“Broadcom: es una multinacional estadounidense que disefia, desarrolla, fabrica y proporciona a nivel mundial una amplia gama de productos de software para semiconductores e
infraestructura.

“Accenture: es una empresa multinacional de consultoria estratégica, servicios tecnolégicos y externalizacién (outsourcing).

ZILSEG: London Stock Exchange Group plc. Es uno de los principales proveedores de infraestructura del mercado financiero del mundo.

2Copart: es un proveedor multinacional de servicios de subastay recomercializacién de vehiculos en linea para revendedores de automoviles, como compafiias de seguros, alquiler de vehiculos,
flotas y financieras.

B0racle: es una compafiia especializada en el desarrollo de soluciones de nube y locales.

%0penAl: es una empresa estadounidense de investigacion y despliegue de inteligencia artificial.

“UnitedHealth: es una empresa estadounidense de seguros de salud. Tiene su sede en Minnetonka, Minnesota.

%Apple: es una empresa estadounidense que disefia y produce equipos electrénicos, software y servicios en linea.

IKinaxis: es una empresa de software de planificacion de operaciones, ventas y gestion de la cadena de suministro.

%Meta: Meta Platforms, Inc. (anteriormente conocido como Facebook, Inc.), es un conglomerado estadounidense de tecnologia y redes sociales con sede en Menlo Park, California.

BAtlas Copco: (Copco de Compagnie Pneumatique Commerciale) es una empresa industrial multinacional sueca que fue fundada en 1873. Fabrica herramientas y equipos industriales

3%Hoya: es una empresa global de tecnologia médica y un proveedor lider de productos médicos y de alta tecnologia innovadores.

6 Scotia Global Asset Management.


https://es.wikipedia.org/wiki/Presidente_de_los_Estados_Unidos
https://es.wikipedia.org/wiki/Multinacional
https://es.wikipedia.org/wiki/Suiza
https://es.wikipedia.org/wiki/Vevey
https://es.wikipedia.org/wiki/Vaud
https://es.wikipedia.org/wiki/Suiza
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Seguros_de_salud&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Minnetonka
https://es.wikipedia.org/wiki/Minnesota
https://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
https://es.wikipedia.org/wiki/Electr%C3%B3nica_de_consumo
https://es.wikipedia.org/wiki/Software

Scotia Acciones Oportunidades Globales’

Aviso Legal

Scotia Fondos, en su caracter de Operadora del fondo Scotia Acciones Oportunidades Globales Fondo de Inversion de Renta Variable S.A. de C.V. en adelante “Scotia Acciones Oportunidades
Globales (SCOTGL+)", tiene celebrado un contrato de asesoria de inversion con Jarislowsky, Fraser Limited en Adelante “JFL Global. Scotia Fondos es la tnica y exclusiva responsable de las
decisiones de inversion de SCOTGL+. JFL Global es una marca registrada de The Bank of Nova Scotiay es utilizada bajo permiso de Jarislowsky, Fraser Limited. Todos los derechos reservados.

Lea los documentos de oferta antes de invertir. Los fondos de inversion no estan garantizados, sus valores cambian con frecuencia, los rendimientos histéricos no garantizan rendimientos
similares en el futuro. Las tasas de rendimiento incluyen cambios en el valor unitario y la reinversion de todas las distribuciones y no tienen en cuenta los impuestos sobre la renta pagaderos
por cualquier tenedor de valores. Las opiniones expresadas con respecto a una compafiia, seguridad, industria o sector de mercado en particular no deben considerarse una indicacion de
intencion comercial de ningun fondo administrado por Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. Estas opiniones no
deben considerarse como asesoramiento de inversion ni deben considerarse una recomendacion para comprar o vender.

Los datos incluidos en el presente documento provienen de fuentes publicas externas consideradas fidedignas, sin embargo, Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de
Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat, no se hacen responsables de su veracidad ni de la interpretacion que de los mismos se haga. Las opiniones y expectativas aqui incluidas no implican garantia
de los criterios utilizados ni sugerencias para comprar o vender valores. Los rendimientos histdricos no garantizan rendimientos similares en el futuro, le recomendamos leer el Prospecto
de Informacion al Pablico Inversionista del fondo aqui descrito antes de realizar cualquier inversién. La informaciony perspectivas contenidas en el presente documento pueden modificarse
de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, por lo que Scotia Fondos, no esta obligada a actualizar o rectificar las mismas. Los fondos de inversion no se
encuentran garantizados por el IPAB. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por algtin otro medio 0 método en forma
parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. El presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta,
invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso
o decision de ningtn tipo. Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat ni Scotiabank Inverlat, Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat no asumen ningun tipo de responsabilidad por el contenido y
alcance de este documento. La presente informacion no es para algun perfil de inversion en especifico por lo que el cliente que tenga acceso a ella, bajo su responsabilidad, debera adoptar
sus decisiones de inversion procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. Producto ofrecido por Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Multiple
y/o Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., ambas integrantes del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat. Consulta comisiones, condiciones, guia de servicios de inversion y requisitos de
contratacion en www.scotiabank.com.mx. Scotia Global Asset Management y Scotia Fondos son las marcas bajo las cuales Scotia Fondos S.A. de C.V. Sociedad Operadora de Fondos de
Inversion, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Mdltiple,
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat subsidiarias directas o indirectas en propiedad absoluta de The Bank of Nova Scotia (Scotiabank), comercializan y distribuyen fondos de inversion, asi
mismo reconocen el derecho innegable que tiene el cliente de contratar a través de un tercero independiente los productos y/o servicios adicionales o ligados a los mencionados en esta
publicacién o aquellos que pudieran ofrecer cualesquiera de las Entidades de su Grupo Financiero.
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