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En los primeros dos meses del 2025, la incertidumbre ha sido la que ha marcado el
comportamiento de los mercados, principalmente por la interaccion del presidente
Trump y su estrategia de imponer aranceles a muchas geografias incluidas México.

Porla parte de la economia, la Reserva Federal de EUA en sus interacciones indica que se
mantendra atenta a los datos de empleo, inflacion, crecimiento y los posibles impactos si
se implementan los aranceles. Recordemos que la tasa de corto plazo en EUA esta en
4.25%-4.50%.

Los mercados y en general muchos de los gestores internacionales, contintian con una
narrativa positiva hacia EUA, mientras que, en otras latitudes del mundo, se esperan
menores crecimientos que en EUA y ya observamos bajas en sus tasas de interés.

Durante febrero los mercados bursatiles en EUA no pudieron consolidar el continuar con
maximos historicos, otros paises de Europa y Asia concentraron mas flujos logrando un
desempeiio mas positivo.

Resultados de algunos indices de los mercados accionarios: El IPC (indice de la Bolsa Mexicana) inicié el afio con
utilidades en dodlares por 7.32%, el DJI (indice industrial de EUA) cierre de febrero con ganancias del 3.00%, el S&P con
ganancias (indice de las 500 emisoras mas capitalizadas de EUA) de 1.18%.

El peso mexicano ha operado en el afio en rangos entre 20.16 y 21.30; cerrando en 20.56 pesos por délar. El mercado
continuard atento al tema de la imposicidon de aranceles que esta postergado y condicionado a que se controle la migra-
cion y se controlen a los grupos criminales al decretarlos como terroristas. El tipo de cambio continuara sensible a la
evolucion politica del pais, a las tasas de interés, crecimiento, asi como a los eventos geopoliticos.

Los temas mas relevantes que seguimos evaluando:
EN EL AMBITO INTERNACIONAL

1. La Reserva Federal de EUA (FED). La tasa de 1dia se ubica en elrango de 4.25% a 4.50%y la de 10 afios ha oscilado en
el afo en su parte alta desde los 4.82% y se ubica en 4.25 al cierre de febrero 2025.

2. TMEC. Tratado México, Estados Unidos y Canada. Seran relevantes las negociaciones que se llevaran durante el 2025
y 2026 asi como sus posibles cambios en la interaccion tripartita EUA, México y Canada.

3. Inflacion contenida. Cerca de los objetivos entre 2% y 3%, que persiguen los bancos centrales.

4. Mercados accionarios. Contintan cerca de sus maximos histéricos, multiplos elevados (valuaciones altas), con
narrativas extremadamente optimistas.

5. Seguimiento de indicadores. Los mas relevantes serdn el empleo y crecimiento, asi como la evolucion del gasto en los
paises que continuan inyectando a las economias.

6. China. Continua con la inyeccion de estimulos, las valuaciones son adecuadas en un contexto de guerra comercial
contra EUA.

7. Rusia/Ucrania Israel/Palestina Medio Oriente /[EUA y China/Taiwan. Observamos un componente geopolitico
complejo en el mediano plazo.
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EN EL AMBITO LOCAL

1. Banco de México. La expectativa del mercado es que continle con bajas en su tasa de referencia durante el 2025y que
la tasa de fondeo pueda alcanzar 8.25%.

2. Agenda Politica y de Gobierno. Importante el continuar evaluando los ajustes constitucionales implementados que
restan transparencia al accionar del pais, asi como la renegociacion de las tarifas arancelarias, recordando que estamos
cerca de los limites del grado de inversion que ha permitido una estabilidad durante los Ultimos 25 afios al pais. (Alta

participacion de la milicia en actividades estratégicas, un débil estado de derecho, alta delincuencia, alta informalidad,
finanzas publicas con mayor endeudamiento).

3. Iniciativa Privada e Inversiones. Observamos en el indicador de la Bolsa de Valores en México que los inversionistas

manifiestan un sentimiento de cautela, donde existen valuaciones en algunos casos atractivas, por el lado de las tasas de
interés elevadas y con tasa real muy atractiva.

4. PEMEXYy CFE. Posibles presiones sobre las finanzas publicas antes los resultados altamente negativos de PEMEXy CFE.

La siguiente grafica muestra la tendencia a la baja de las tasas de interés de corto plazo en este ultimo ciclo monetario
(= ), para lo cual tomamos los CETES de 28 dias como indicador lider, donde la parte mas elevada la observamos en
11.32%. Actualmente se ubica en 9.45% una disminucion del 16.5% en rendimiento. Recordemos que la estimacion del
mercado es que la tasa de interés pueda cerrar en 2025 alrededor de 8.25% o menos, lo que seria una baja del 27% sobre
el rendimiento, es decir, disminuiria mas de una cuarta parte sobre el maximo rendimiento observado en este ultimo ciclo.
Asimismo, esimportante sefialar que los promedios histéricos de la tasa de interés se ubican por debajo del 7% (ultimos 25 afios).

Rendimientos de CETES 28 dias desde el ano 2000 hasta febrero 2025.

18.0
16.0 I Promedio de tasa de CETES en distintos periodos
Tasa PROMEDIO ultimos 25 afios 2000-2025 6.88%
14.0 Tasa PROMEDIO ultimos 10 afios 2000-2010
12.0 Tasa PROMEDIO Ultimos 10 afios 2010-2020 4.93%
Tasa PROMEDIO ultimos 5 afios 2020-2025
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El comité de inversion, con la vision de gestionar el riesgo, continta privilegiando
instrumentos de tasas de interés de mediano y largo plazo sobre los de bolsas de
NUE,STRA valores. Manteniendo baja exposicion a la renta variable en las carteras dinamicas y sin
VISION participar en las carteras tradicionales, asumiendo la tesis de estar invertidos con un menor
riesgo y similar retorno esperado en el futuro de mediano plazo.
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Comentario por tipo activo:

» Mercado de Dinero: Tasas altas y en proceso de baja por parte de Banxico, por lo que los portafolios mantienen
exposicidon en instrumentos gubernamentales de tasa fija de mediano y largo plazo, participando en ETFs
colectivos para mejorar la diversificacion y el rebalanceo de posiciones.

o Peso ddlar: El peso mexicano operando en rangos mas acotados en comparacion con meses pasados,
mantenemos exposicion a estos instrumentos por el contexto del posicionamiento del pais.

» Renta Variable: Esperamos una consolidacion del mercado a los niveles actuales, con baja exposicion
Unicamente en carteras dindmicas.

- Inversion preponderante en valores gubernamentales de mediano y largo plazo.
- Diversificacion en instrumentos en ddlares con rendimiento de tasa de interés.
- Renta Variable, mantenemos muy baja exposicion, siendo la siguiente:

0% en Renta variable para la cartera CRECIMIENTO

0% en Renta variable para la cartera PATRIMONIAL MIXTA

0% en Renta variable para la cartera MODERADA MIXTA

15% al 30% en cartera DINAMICAS y ULTRADINAMICAS

é¢Cuales son
nuestras estrategias
en inversiones
vigentes y futuras?

Nuestro objetivo es potenciar la rentabilidad, a través de un adecuado balance
de riesgo-rendimiento, privilegiando la paz mental del inversionista.

Puntos mas relevantes para continuar con vision de largo plazo:

La siguiente gréfica compara el rendimiento de los indicadores mas relevantes desde el periodo 2018,
hasta febrero 2025 (Rendimientos en directo y en délares para mayor comparabilidad).

Rendimientos en délares de algunos indicadores del mercado financiero
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El siguiente cuadro muestra nuestra opinion de como los inversionistas perciben los mercados:

INDICADORES INTERNACIONALES FEEORZESRO Eg‘g*so D'Cz'g';'fRE No‘g'(')EZ""‘BRE O%T()LJZ%RE SEPE'&BRE
Situacion de la economia A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO
Fundamentales y valuacion —_ NEUTRO _ NEUTRO _ NEUTRO _ NEUTRO — NEUTRO — NEUTRO
Indicadores técnicos — NEUTRO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO
Sentimiento del mercado - NEUTRO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO A POSITIVO | A POSITIVO

Este cuadro NO es ningun tipo de recomendacion; solo es para fines ejemplificativos del sentimiento en los mercados.

Compartimos datos de México desde el 2019 de los indicadores mas relevantes de la economia,

asi como las expectativas para el cierre 2024 y 2025 realizados por los especialistas.
En todos los casos, es la mediana (el punto medio de los resultados).

Encuesta entre Analistas del Mercado Mexicano de indicadores econémicos (mediana). Marzo 2025.

CONCEPTO

Tasa de fondeo interbancario*

CIERRE

2019
7.75%

CIERRE
2020

4.25%

CIERRE

2021
5.50%

CIERRE

2022

10.50%

CIERRE
plork

1.25%

CIERRE
2024

Inflacién anual 2.83% 3.15% 7.36% 7.82% 4.66% 4.21%
Crecimiento del PIB -0.01% -8.20% 5.40% 3.10% 3.10% 1.50%
Tipo de cambio Peso-Ddlar 18.93 19.90 20.50 19.50 16.92 20.85

DATO
ESTIMADO 2025

8.25%
3.83%

0.90%
21.00

*En las inversiones de deuda se debe descontar el impuesto a la tasa pactada (Tasa Bruta) y asi obtener el rendimiento al inversionista.
(Tasa Neta) En 2022 es de 0.08%, en 2023 es de de 0.15%, en 2024y 2025 es de 0.50%

DATO
ESTIMADO 2026

7.50%
3.79%
1.80%
PARSO)

La tesis de inversion se gestiona con horizontes de 1 a 3 afios, recordando que es necesario mantener el
horizonte de tiempo recomendado, para que las carteras generen el valor esperado por cada tipo de perfil de

inversion.

Nuestro compromiso con nuestros clientes:

a) Continuar con la preservacién del capital de los clientes.
b) Proveer informacién de valor y comunicacién constante.
c) Minimizar la volatilidad (riesgo).

e) Rendimientos competitivos.

)
d) Mantener objetivos alineados.
)
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