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SEMANARIO
FINANCIERO

12 DE SEPTIEMBRE 2025

O ECONOMIA MEXICANA

Tras el anuncio del Plan Estratégico de Pemex, las calificadoras reaccionaron al reconocer avances
estructurales en su desempefio que podrian influir en la calificacién soberana, aunque no de forma
inmediata.

Lo que hay que saber de la semana que concluye. Paquete econémico 2026, inflaciéon de agosto y
produccioén industrial de julio en México.

O ECONOMIA INTERNACIONAL
La creacién de empleo sorprendid a la baja en agosto y la tasa de desempleo aumentd a su nivel mas alto
desde 2021. Ademas, la demanda laboral se debilitd en julio.

Esta semana nos concentraremos en datos de inflacidon de cara a la préxima reunion del FOMC. Esperaos
gue en su reunion, el BCE mantenga su tasa sin cambio.

O RENTA VARIABLE
iViva México! ... y la Fed. Los indices estadounidenses extendieron ganancias semanales impulsados por
tecnoldgicas y expectativas de recorte de tasas de la Fed, con el oro marcando récord histdrico. En
México, el IPC brilld tras alcanzar un nuevo maximo histérico y acumular un rendimiento de +24.8% en lo

gue va del afio en pesos y de +40.9% en ddlares, consolidandose entre los mercados emergentes mas
sdlidos.

O ANALISIS TECNICO
Los indices accionarios se reafirman en la tendencia al alza de largo plazo. No hay evidencia que apunte
a que puede haber un ajuste mayor en los siguientes dias, aunque eso no elimina el riesgo de ver tomas

de utilidad temporales. Cabe la cautela, desde luego, pues la sobrecompra acumulada con la magnitud y
velocidad del avance de abril a la fecha es extrema y puede limitar la ganancia.

O CARTERAS MODELO
Cartera modelo fundamental. Ligeramente inferior al rendimiento semanal del benchmark.

Cartera modelo técnica. Semana positiva para la cartera, aungue por debajo del benchmark.

vectoranalisis.mx analisis@vector.com.mx
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LUNES

México:

LaSHCP estima un déficit
publico de 4.1 por ciento del
PIB para 2026, por debajo
del estimado para 2025. El

EVENTOS Y
PROYECCIONES

12 DE SEPTIEMBRE 2025

MARTES

México:

El gobierno federal planted
ajustar los impuestos a
1,463 fracciones
arancelarias de productos

MIERCOLES

México:

México estd  buscando
aumentar los aranceles a los
automoviles fabricados en
Asia hasta un 50 por ciento,

JUEVES

México:

La produccién industrial de
julio sorprendid a la baja de
manera muy significativa al
caer 2.7% anual. El sector

VIERNES

Estados Unidos:

Segun el reporte preliminar
de la Universidad de
Michigan, el sentimiento del

consumidor bajé de 58.2 en

paquete econdmico [provenientes de paises con |informd el secretario de |manufacturero profundizd
propuesto para 2026 |os que no cuenta con [Economia, Marcelo Ebrard. |su debilidad. Las cifras |agosto a 55.4 en
mantiene disciplina fiscal y [tratados comerciales. |EI arancel actual sobre [anticipan una marcada .

. . o t bre. L fl
métricas que respaldan la [Figuran China, Corea del [estos productos es de 20 [debilidad del IGAE durante septiembore a. mn ac~|on
calificacion crediticia del [Sur, India, Indonesia, etc. [por ciento. el periodo. No descartamos [eSPerada en 5 afios
pais. Las medidas se apegan a una caida. aumento de 35% a 3.9%

los maximos de la OMC.
Indonesia: Internacional: China: Eurozona: Reino Unido:

Sri Mulyani Indrawati fue
removida de su puesto
lcomo Ministra de Finanzas
de Indonesia. Se
consideraba una defensora
de la responsabilidad fiscal.

El BLS publicé revisiones
anuales a sus datos de
empleo, segun las cuales se
crearon 911 mil empleos
menos entre marzo de 2024
v marzo de 2025 de los
reportados previamente.

El IPC no crecido MaM en
agosto y disminuyd en 0.4%
AaA, luego de que creciera
0.4% MaM y 0.0% AaA en
ulio

El Banco Central Europeo
mantuvo su tasa de interés
sin cambios como se
esperaba. La tasa de interés
de depdsito se ubica en
2.0%; la principal tasa de
financiamiento, en 2.15%; v la
de crédito, en 2.40%.

El PIB no cambio MaM en
julio, como se esperaba,
luego de haber crecido
0.45% MaM en junio. Esto
implicé que se mantuviera el
aumento interanual de 1.4%
AaA.

Japoén:

Shigeru Ishiba renuncid a su
lcargo como Primer Ministro,
luego de semanas de
presion por parte de su
partido..

Internacional:

Israel lanzo un misil a Doha,
la capital de Catar. La
intencion del ataque era
matar a un miembro de
Hamas.

Chile:

El banco central decidio
mantener su tasa de interés
sin cambio, en 4.75%.

Estados Unidos:

El IPC crecié 0.4% MaM y
2.9% AaA en agosto (0.3%
MaM 'y 2.9% AaA esperado),
acelerdandose respecto al
0.2% MaM y 2.7% AaA del
mes previo

Alemania:

El IPC crecié 0.1% MaM y
2.2% AaA en agosto, como
se esperaba. En julio, el
indice crecié 0.3% MaM y
2.0% AaA. Este es su nivel
mas alto desde marzo.

FECHA INFLACION VAR. MENS VAR. ANUAL
1-2025 138.34 0.29% 3.59%
2-2025 138.73 0.28% 3.77%
3-2025 139.16 0.31% 3.80%
4-2025 139.62 0.33% 3.93%
5-2025 140.01 0.28% 4.42%
6-2025 140.41 0.28% 4.32%
7-2025 140.78 0.27% 3.51%
8-2025 140.87 0.06% 3.57%
9-2025 141.21 0.24% 3.77%
10-2025 141.77 0.40% 3.61%
11-2025 142.43 0.47% 3.65%
12-2025 143.08 0.45% 3.72%
Fuente: £ ers, Vector Analisis

Proyecciones de inflacidn y tasas de interés (promedio del periodo)

CETES
9.86
9.45
9.10
8.81
8.48
8.01
8.02
7.71
7.48
7.44
7.20
6.97

TIPO

DE CAMBIO TIE
20.61 10.28
20.51 9.88
20.44 9.74
19.61 9.28
19.39 9.05
18.83 8.74
18.80 8.68
18.85 8.35
18.89 8.16
18.86 8.04
18.92 7.86
18.94 7.65

(52) 5262-3600 x 3256
Imuniz@vector.com.mx
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Calendario semanal

de

iIndicadores

|

Fecha Hora Indicador Pais Periodo Esperado Anterior

lunes, 15 de septiembre de 2025 6:30:00 AM |Manufactura de la Fed de Nueva York [Estados U[Sep 2025 5 1.9
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM |Precios de importacion MM Estados U Aug 2025 -0.2 0.4
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM |Precios de exportacion MM Estados U Aug 2025 -0.1 0.1
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM |Precios de importacion YY Estados U Aug 2025 -0.2
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Ventas al por menor MM Estados U Aug 2025 0.2 0.5
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Ventas al por menor ex-Automoviles MEstados U Aug 2025 0.4 0.3
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM |Venta al por menor Ex Gasolina/Autom Estados U[Aug 2025 0.2
martes, 16 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Control minorista Estados U Aug 2025 0.4 0.5
martes, 16 de septiembre de 2025 7:15:00 AM [Produccién Industrial MM Estados U Aug 2025 -0.1 -0.1
martes, 16 de septiembre de 2025 7:15:00 AM [SA de utilizacion de la capacidad Estados U Aug 2025 77.4 77.5
martes, 16 de septiembre de 2025 7:15:00 AM [Salida de fabricacion MM Estados U Aug 2025 -0.2 0
martes, 16 de septiembre de 2025 8:00:00 AM J|Inventarios de Negocios MM Estados UlJul 2025 0.2 0.2
miércoles, 17 de septiembre de 2025 |12:00:00 PM|Tasa de la Fed Estados U[17 Sep 4125 4.375
jueves, 18 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Solicitudes iniciales de desempleo Estados U[W 13 Sep 241 263
jueves, 18 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Solicitudes de desempleo de Cintinune|Estados UW 13 Sep 240.5
jueves, 18 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Solicitudes continuas de desempleo Estados UW 06 Sep 1.945 1.939
jueves, 18 de septiembre de 2025 6:30:00 AM [Negocios de la Fed de Filadelfia Indx [Estados U|Sep 2025 2.3 -0.3
jueves, 18 de septiembre de 2025 8:00:00 AM [indice Adelantado Chg MM Estados U Aug 2025 -0.2 -0.1

Fuente: /
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ECONOMIA
MEXICANA

12 DE SEPTIEMBRE 2025

SE SIENTEN PASOS

Tras el anuncio del Plan Estratégico de Pemex, las calificadoras reaccionaron al reconocer avances estructurales en su
desempeno que podrian influir en la calificacién soberana, aunque no de forma inmediata.

e Fitch y Moody’s mejoraron la nota de Pemex al percibir menor dependencia fiscal.
e S&P mantuvo sin cambios la calificacidon soberana de México.

e El|impacto en la nota soberana dependera de resultados sostenidos de Pemex.

(O CDS Pemex y México ) o
(Puntos) Desde el anuncio del Plan Estratégico de Pemex —que plantea

reducir deuda, racionalizar inversiones, enfocarse en proyectos
700 rentables y aplicar mayor disciplina financiera— las principales

160

pemex 0 agencias de calificacion de riesgo han mostrado una actividad

Mexico . . , .
inusualmente alta. Esto sugiere que estan revaluando el perfil

130

crediticio de la empresa ante un posible cambio estructural en
120
su desempeno, lo que eventualmente podria incidir en la

110

calificacion soberana de México.

300 90

20 ) La primera en reaccionar fue Fitch, que el 1 de agosto elevd la
2 * nota de Pemex en dos escalones, de B+ a BB, con perspectiva

11212025
91112025

estable. Destaco que el plan disminuye el riesgo de
incumplimiento en el corto plazo, gracias a un respaldo
financiero mas fuerte y creible del Gobierno federal, y valord
gue la empresa presentara una estrategia de 10 afios orientada a
mejorar su rentabilidad, lo que implicaria una menor presién

&s o013 fiscal contingente sobre la calificacidon soberana.

—e—Moody's —e— Fitch —e—S&P ——1/CDS

Fuoento: Ve

Calificaciéon soberana y CDS México
(puntos. A-=8, BBB+=7m BBB=6, BBB-=5)

8.0

oo11 Posteriormente, el 8 de septiembre, Fitch colocd en observacion

positiva la calificacion de Pemex tras conocerse su propuesta de

recompra de 11 series de bonos en ddlares y euros con

vencimientos entre 2026 y 2029. La agencia indicé que, si la
recompra se concreta a fines de septiembre, podria subir

” ‘\/ 0.005 nuevamente la calificacion a BB+, pues observa posibilidad de

* v mejoras reales y sostenibles en su rentabilidad, flujo de efectivo

Y znezznezznesznesinesznesan y deuda, aunque advirtié que esos avances aun deben

materializarse.

75

70 0.009

6.5

0.007

6.0

Fuente: VectorAndiisis y Bioomberg s - s N . ..
wente Por su parte, Moody’s también mejord la calificacidon de Pemex:

el 5 de septiembre la elevd en dos tramos, de B3 a B, al percibir
un respaldo mas fuerte, explicito y creible del Gobierno, que
mitiga el riesgo inmediato de liquidez, asi como una estrategia

Rodolfo Navarrete (52) 5262-3600 x 3646
rnavarre@vector.com.mx




VectorAnéIisis7

Ocalificacion Moody’s y CDS México
{ (puntos. A-=8, BBB+=7m BBB=6, BBB-=5)

85 0.013

—+—Moody's ~ ——1/CDS

0.011

0.009

0.007

0.005

4.5 0.003

[uenle Fa

Calificacion Fitch y CDS México
(puntos. A-=8, BBB+=7m BBB=6, BBB-=5)

—e—Fitch ——1/cDs 0.013

0.011

0.009

0.007

0.005

45 0.003

01
04
07
10
01
04
07

2019.01
2019.04
2021,
2021,
2022.01
2022.
2022.
2022.
2023.
2023.
2023.
2023.
2024,
2024,
2024.
2024.10
2025.01
2025.04
2025.07

mas realista de mediano plazo para sanear sus finanzas. Sefald
gue el apoyo oficial ahora es mas estructural y predecible, no
solo mediante inyecciones de capital, sino también a través de
reducciones sostenidas en la carga fiscal de la petrolera.
Ademas, reconociod cierta estabilizacion operativa y financiera,
gracias a una mejor administracion del flujo de efectivo y a una
reduccion moderada de la deuda. Aunque el perfil de riesgo de
Pemex sigue siendo elevado, considerd que la probabilidad de
impago ha disminuido de forma relevante con el nuevo marco
de apoyo gubernamental.

Finalmente, el 8 de septiembre, Standard & Poor’s ratifico la
calificacion soberana de México en BBB para moneda extranjera
y BBB+ para moneda local, ambas con perspectiva estable.
Sustentd su decision en el sélido marco de politica
macroecondmica y monetaria, que ha permitido estabilidad
financiera y control de la inflacidn; en el manejo prudente de las
finanzas publicas, con expectativas de déficits moderados y
deuda estable en torno a 50% del PIB; en una base econémica
amplia y diversificada con fuerte integracion comercial con
Estados Unidos; y en que los riesgos por los pasivos
contingentes de Pemex son asumibles dentro de la capacidad
fiscal del soberano. La calificadora anticipd que el nuevo
gobierno mantendra politicas fiscales y monetarias prudentes.

En su comunicado, S&P no hizo referencia al Plan Estratégico de
Pemex, por lo que podria inferirse que no lo considerd, o bien
gue no lo valoré como un factor que mejore el perfil crediticio
del pais.

Dado que Fitch y Moody’s consideran que el Plan de Pemex
podria representar un cambio estructural en el desempeno de la
empresa, cabe preguntar si esto podria derivar en una mejora de
la calificacidon soberana mexicana en el corto plazo.

Normalmente, las agencias evallan la deuda soberana con base
en la fortaleza fiscal, el crecimiento econdmico vy la estabilidad
institucional del pais; Pemex solo cuenta como un riesgo
contingente que podria afectar las finanzas publicas.

Fitch y Moody’s parecen concluir gue Pemex estd avanzando en
lo necesario para dejar de ser una carga estructural para el
soberano. Esto reduce su riesgo contingente y, por tanto,
mejora de forma indirecta el perfil crediticio de México. Sin
embargo, aun es pronto para gque esto se refleje en la nota
soberana, pues las agencias necesitan comprobar que esas
mejoras se sostienen y se reflejan en métricas objetivas durante
varios trimestres.

En suma, las mejoras de Pemex son condicidn necesaria, pero
todavia no suficiente, para que suba la calificacidn soberana de
México.
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MEXICO: LO QUE HAY QUE SABER
LA SEMANA CONCLUYE

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Paquete econdmico 2026, inflacidony
produccién industrial en México.

Durante la semana que concluye se
presentd el paguete econémico 2026, la
inflacion de agosto y la produccion
industrial de julio.

O Inflacién en México
(variacion % anual)

13.0% -
11.0% -
9.0% -
7.0% -

5.0% -

3.0% -| —general
—subyacente

1.0% +| —no subyacente
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Fuente: Vector Analisis con informacion de INEGI

B RFSP México
(% del PIB)
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Fuente: CGPE 2026, SHCP,

- La inflacién de agosto se ubicd en 0.06% mensual, en linea con
lo esperado por el mercado. A tasa anual, la inflacidn resultd en
3.57%, un poco por arriba de lo observado el mes anterior, pero
manteniéndose dentro del intervalo de tolerancia del banco
central.

En cuanto a los precios subyacentes, su inflacién mensual fue de
0.22%, mas de lo esperado. A tasa anual, la inflacién subyacente
se mantuvo en 4.23%, confirmando las dificultades que
experimenta el indice para desacelerar su paso.

Si bien las lecturas mensuales de la inflaciéon resultan bajas
respecto a su comportamiento histdérico, las cifras de agosto son
mixtas, al ubicarse por arriba de lo esperado por el mercado en
su componente subyacente. La desinflacion de servicios
continua siento francamente lenta mientras que las mercancias
siguen subiendo. Por el lado positivo, la inflacion general se
mantuvo dentro del intervalo de tolerancia del banco central,
incrementado con ello la posibilidad de que la inflacion al cierre
de 2025 se ubique por debajo de lo que actualmente espera el
mercado. Nuestra estimacién de inflacién para este afio es de
entre 3.7 y 3.9 por ciento, lo que continuaria dando espacio a
Banco de México para disminuir su tasa de referencia en al
menos dos ocasiones mas en 2025.

- La SHCP entregd al Congreso de la Unidn el paquete
econdémico 2026, el cual deberd ser aprobado a mas tardar el 15
de noviembre, por mayoria simple.

Aunqgue corregidas un poco al alza, el documento mantiene
proyecciones decrecientes en la medida mas amplia de déficit
publico (RFSP). La trayectoria de la deuda se propone estable a
lo largo del tiempo, con un balance primario en niveles
claramente positivos y mejorando respecto a los proyectados
previamente.

El marco macroecondmico propuesto muestra optimismo en las
estimaciones de crecimiento del PIB, tanto para 2025 como para
2026, ambos ubicandose por arriba de lo esperado por el
mercado. Si bien lo anterior implica un riesgo de sobre
estimacion para los ingresos publicos, el resto de las variables
macroecondmicas compensan practicamente la totalidad de
dicho optimismo, manteniendo las proyecciones de déficit en el
terreno de lo factible.

La SHCP propone algunas modificaciones fiscales, aunque de

alcance limitado en términos

Luis Adridn Muiiz

recaudatorios.

(52) 5262-3600 x 3256
Imuniz@vector.com.mx

Destaca el
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O SHRFSP
(% del PIB)
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Fuente: CGPE 2026, SHCP.

O Produccion industrial en México
(variacién % anual)
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Fuente: Vector Analisis con informacion de INEG

incremento, mas alld de su actualizaciéon, de algunos impuestos
especiales ya existentes (IEPS) y otros con impacto en ciertos
sectores corporativos. La implementacién de una reforma de
mayor escala continla pendiente, en un contexto en el que el
incremento de la recaudacion por mayores eficiencias se agota
con el paso del tiempo.

El paquete econdémico 2026 también contempla un apoyo
adicional a Pemex bajo la modalidad de transferencia directa del
Gobierno Federal, que sera destinada al pago de amortizaciones
de deuda.

El presupuesto mantiene las directrices generales de contencién
del déficit publico a lo largo del tiempo, y niveles de deuda que
continvan siendo consistentes con la calificacién crediticia actual
de México.

Si bien no esperamos una respuesta inmediata por parte de las
agencias calificadoras, consideramos que el paquete econdmico
2026 conserva elementos de prudencia fiscal y compromiso con
la estabilidad, dentro de los pardmetros esperados. En este
sentido, no se puede descartar que Moody’s o Fitch mejoren la
perspectiva de la calificacién crediticia de México hacia el mes
de noviembre.

- Finalmente, la produccién industrial del mes de julio cayd 2.7
por ciento anual, sorprendiendo de manera significativa al
mercado que esperaba un retroceso de 0.9 por ciento (encuesta
de Bloomberg).

A su interior todos los rubros mas importantes cayeron de
manera anual. Destaca el comportamiento de la manufactura,
que cayo 1.9 por ciento anual, mas de lo que esperdbamos y
profundizando la caida observada en los primeros seis meses del
afo. La mineria retrocedié 5.8 por ciento anual, mientras que la
construccion lo hizo en 3.5 por ciento y la generaciéon de
electricidad en 3.7 por ciento, estas dos ultimas deteriorando aun
mas su dinamismo. La caida a través de los distintos sectores es
mayoritaria.

En sus cifras ajustadas por estacionalidad, la industria cayd 1.2
por ciento mensual, lastrada por el retroceso de la manufactura
(-1.6 por ciento) y la construccion (-1.2 por ciento).

Las cifras de produccién industrial para el mes de julio son malas
e incluso peores a las que se esperaban. Preocupa la sorpresiva
caida del sector manufacturero local. Con la informacién de julio
no se puede descartar que la economia mexicana haya
retrocedido en dicho periodo (IGAE), lo que representaria una
mala noticia en términos de crecimiento al inicio de la segunda
mitad de 2025. El balance de riesgos para el PIB continda
sesgado a la baja.
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COMENTARIO
INTERNACIONAL

12 de septiembre 2025

Esperamos que el FOMC inicie el ciclo de recortes

Durante la semana que termina se publicé la inflacién en

El reporte de IPC da ciertas sefales sobre EE.UU. El IPC crecié 0.4% MaM y 2.9% AaA en agosto (0.3%
presiones de tarifas, mientras que Servicios ex- MaM y 2.9% AaA esperado), acelerandose respecto al 0.2%
Vivienda sigue elevado. MaMy 2.7% AaA de julio. El core crecié 0.3% MaM y 3.1% AaA,

Esta semana esperamos que la Fed inicie su
ciclo de recortes. Es posible que las nuevas
proyecciones muestren mas recortes
esperados este ano y menor actividad.

como se esperaba y sin cambio respecto al mes previo. El
reporte no cambia nuestra expectativa para la reunién del 17
de septiembre, pero si puede modificar el lenguaje.

Como hemos hecho recientemente, vale la pena tomar dos
elementos de la inflacién por separado: Servicios excluyendo
Vivienda y Bienes durables. Pensamos que estas categorias
0O Estados Unidos: Inflacion nos pueden ayudar a entender mejor los choques
relacionados con las tarifas y la tendencia de inflacion
subyacente. Los precios de Servicios excluyendo Vivienda
mantienen un crecimiento elevado, mientras que los de
5.00 | Bienes durables se aceleran a su nivel mas alto desde
450 | diciembre de 2022. Los precios de electrodomésticos se
aceleraron de -0.3% AaA en julio a 0.3% AaA en agosto; los
de Autos nuevos se aceleraron de 0.4% AaA a 0.7% AaA,y
los de autos usados, de 4.8% AaA a 6.0%. Ademas, los precios
de Ropa y calzado pasaron de disminuir 0.2% AaA a crecer
0.2% AaA. Estas pueden ser presiones tempranas de tarifas.

(Porcentaje, variacion interanual)

4.00 |
3.50
3.00 |
2.50 -

2.00 go---Ngo- AL -

e=o==]PC AaA

1.50 - —e—1IPC Core AaA

1.00 | —e—1IPP AaA Los precios de Servicios excluyendo Vivienda, que no
0.50 - —e—1IPP Core AaA deberian ser afectados por las tarifas, mantuvieron el

""" Objetivo L.P. crecimiento interanual de 4.0% AaA, mientras que se

desaceleraron en términos mensuales, de 0.3% a 0.1%. Este
elevado crecimiento interanual podria motivar al FOMC a
mantener cierta cautela, ya que el incremento interanual de
julio y agosto son los mas elevados del afio.
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Fuente: Reuters

El dato preliminar del Sentimiento del Consumidor de la
Universidad de Michigan mostrd un deterioro sorpresivo, de

(O Estados Unidos: Inflacién 58.2 en agosto a 55.4 en septiembre. El mal sentimiento se
(Porcentaje, variacién interanual) concentré en los consumidores de menores ingresos. Fue
[lamativo que la inflacidn esperada en 5 aflos aumentd (por
9 30 segundo mes consecutivo) de 3.5% a 3.9%. Aungue esta por
~¢—hah Vivienda —eTAah Servicios ex-vivienda debajo de la lectura de abril (4.4%), es un nivel elevado

7 —e—AaA Energia* —e—AaA Bienes durables comparado con la historia reciente.

20

15

El BCE mantuvo su tasa de interés sin cambio, como se
10 esperaba. La autoridad monetaria dio pocas sefales sobre
s qué haran en el futuro, porque tras concluir el ultimo ciclo de
recortes, estan esperando a ver en qué direccidon se mueve la
1 economia de la regidon. Por el momento, esperan datos. La
presidenta del BCE, Christine Lagarde, dijo que los riesgos
3 10 sobre el crecimiento se han vuelto mas balanceados.
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En China, el IPC no cambié MaM en agosto. Se esperaba que
aumentara 0.1% MaM, desacelerandose respecto al 0.4% MaM

Fuente: Reuters

Alejandro Arellano (52) 5262-3600 x 3154
aarellan@vector.com.mx




VectorAnalisis 7

de julio. En términos interanuales, esto significd que el indice
pasara de no crecer en julio a disminuir 0.4% en agosto. La caida
se debid en gran parte a Alimentos y Transporte. El core, en
contraste, volvid a acelerarse. Su crecimiento pasé de 0.8% AaA
a 0.9% AaA. Aunque es un cambio marginal, este es su
crecimiento mas alto desde febrero de 2024.

Esta semana la atencion del mercado se centrard en la reunion
. . del banco central. Se espera que la Fed recorte su tasa de interés
O China: !nflauon en 25 p.b., luego de 9 meses sin cambio. Hasta ahora, el FOMC
(Porcentaje) ha indicado que la postura monetaria es moderadamente
restrictiva, lo que consideraban apropiado porgue buscaban que
la inflacion volviera al objetivo. La inflaciéon aun no regresa al
objetivo y, de hecho, el Comité espera que las presiones
inflacionarias aumenten en el afo. Su decisidn se basara en como
evaluan el estado del mercado laboral.

Esta reunién tendra como atractivo adicional que se actualizaran

—e—IPC AaA las proyecciones. Esperamos un cambio significativo en el dot
- —e—1PC MaM plot. El Comité ha girado su atencidn hacia la parte laboral del
s b 1PC Core AaA mandato. En junio, el segundo rango con mayor cantidad de

votos fue el correspondiente a cero recortes, mientras que sdélo
2 miembros votaron por un recorte en el aino. Es posible que el
Fuente: Reuters rango de un recorte se mantenga sin cambio o con una variacién
de uno. En cambio, esperamos que aumenten significativamente
los votos para tres recortes, que en junio fueron soélo dos. En
general, los puntos del dot plot irdn claramente hacia abajo.

8/1/2023
9/1/2023
1/1/2024
2/1/2024
3/1/2024
4/1/2024
5/1/2024
6/1/2024
7/1/2024
8/1/2024
9/1/2024

10/1/2024

11/1/2024

12/1/2024
1/1/2025
2/1/2025
3/1/2025
4/1/2025
5/1/2025
6/1/2025
7/1/2025
8/1/2025

0
o
o
Id
~
-
~
o
-

11/1/2023
12/1/2023

El FOMC espera que las tarifas generen presiones inflacionarias,
pero la mayoria de los miembros espera que el impacto sea
pasajero. Esta opinidn parece haberse propagado conforme se

() Estados Unidos: Tasa de interés han publicado datos laborales que indican debilidad vy, por lo
apropiada para el final de 2025 tanto, sugieren que una espiral precio-salarios es improbable. Sin
(Votos) embargo, las presiones de Servicios excluyendo Vivienda han

sorprendido al alza, como hemos comentado. No esperamos que

haya revisiones importantes a la inflacidon, pero estas podrian

presentarse en la forma de mayor inflacion esperada en 2025 y
m menor inflacidn esperada en los afios siguientes.

4.50% - 4.75%

4.25% - 4.50%

4.0% - 4.25%

Al mismo tiempo, los datos laborales desde junio han sido mas
preocupantes, pero pensamos que hay dos razones por las que
la tasa de desempleo podria tener una revisién baja, si acaso. La
3.75% - 4.0% primera es que tanto la oferta laboral como la demanda laboral
3.50% - 3.75% parecen haber retrocedido (aunque el reporte de agosto deja
3.25% -3.50% cierta duda, no descartamos revisiones). De este modo, aunque
la creacidon de empleo disminuyd significativamente, el
porcentaje de desempleados se ha movido poco. La segunda es
que el pico de incertidumbre podria haber sido en mayo vy junio;
las firmas podrian reanudar ciertos planes de contrataciéon ante
la percepcidn de un escenario mas predecible. Esta combinaciéon
de elementos seria consistente con que el FOMC proyecte un
menor crecimiento para este afio, que es lo que esperamos.

N oo N N

Fuente: Reserva Federal

En términos de indicadores, se publicardn las ventas minoristas
de EE.UU. La expectativa es que el crecimiento se modere de
0.5% MaM en julio a 0.4% MaM en agosto. Sin embargo, la
expectativa para el indice excluyendo automoviles es que se
acelere de 0.3% a 0.4% MaM. Si las ventas minoristas indican
debilitamiento, podria aumentar la preocupacién sobre la salud
del consumo. También se publicara la produccién industrial de
agosto. La expectativa es que haya disminuido 0.1% MaM, igual
que el mes previo. Ademas, se espera que la utilizacion de la
capacidad disminuya de 77.5% a 77.4%.
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ESTRATEGIA
RENTA VARIABLE

12 DE SEPTIEMBRE 2025

. . Contexto internacional
iViva México! ... y la Fed o o . )
Los principales indices bursatiles de Estados Unidos

cerraron la semana con ganhancias generalizadas,
extendiendo la racha alcista tras alcanzar nuevos maximos
histéricos. EI motor del avance volvid a ser el sector
tecnoldgico, mientras los inversionistas se posicionan de
cara a la decision de politica monetaria de la Reserva Federal
de la préxima semana. Los datos de inflacién de agosto
estuvieron en linea con lo esperado, lo que reforzd la
expectativa de un recorte de tasas de 25 puntos base. En
renta fija, los rendimientos de los bonos se mantuvieron
estables, al tiempo que en renta variable se observaron
tomas de utilidades parciales después de las fuertes alzas
recientes.

O Desempefio semanal de los principales El balance semanal mostré al Nasdaqg liderando con una

indices accionarios en América: (Var% 5 ganancia de +2.03%, seguido del S&P 500 con un
rendimiento de +1.6% y del Dow Jones con un avance de

Los indices estadounidenses extendieron
ganancias semanales impulsados por
tecnoldgicas y expectativas de recorte de
tasas de la Fed, con el oro marcando récord
histdorico. En México, el IPC brilld tras alcanzar
un nuevo maximo histoérico y acumular un
rendimiento de +24.8% en lo que va del aflo en
pesos y de +40.9% en dodlares, consolidandose
entre los mercados emergentes mas solidos.

dias) +0.95%. La volatilidad continué descendiendo: el VIX cayd
2.77% hasta 14.76 puntos, sefial de un apetito por el riesgo
2.5% 1 - 0% 2 2% mas moderado. El oro brilld como refugio, avanzando 1.58%
20% : para alcanzar otro récord histérico de USD 3,643.25 por
1.6% onza.

1.5%
1.0% - 1.0% 0.8% En Europa, las bolsas cerraron mayormente al alza —con
) i excepcion de Suiza— vy el lbex 35 volvid a destacar como el
0.5% j I mejor indice regional. Dentro de la temporada de reportes
0.0% A . . . . . del 2T25, al 9 de septiembre ya habian publicado resultados
I 283 companias del Stoxx 600: 50.5% superd estimaciones
-0.5% - -0.3% (por debajo del promedio histérico de 54%), mientras que

Dow  S&P500 Masdag Canada México Brasil

Jones las utilidades superaron expectativas en 5.5%, apenas por

debajo de la media de 5.7%. Esta semana se anticipa sélo un

Fuente: reporte corporativo.

En Asia, el comportamiento fue mixto. El Nikkei lidero las
alzas, mientras que el S&P/ASX 200 de Australia registré un
ligero retroceso. Los datos macro de China, en particular la

D mpen manal | rincipal . -, o i~ -
Q . ese p.e ° S_e anal de los principa e,s inflacion, contindan mostrando fragilidad en la recuperaciéon
indices accionarios en Europa: (Var% 5 dias) econdmica.

3.5% 1 3% México volvid a sobresalir dentro del universo emergente. El
22; S&P/BMV IPC cerré en 61,799 puntos, con un avance
2.0°/: | semanal de +2.18% en MXN (+3.67% en USD), alcanzando un
15% - nuevo maximo histérico. En lo que va de 2025 acumula un
1.0% - rendimiento de +24.81% en MXN y +40.92% en USD,
0.5% consoliddndose como uno de los mercados de mejor
0.0% 1 desemperio a nivel global
-0.5% -
-1.0% -
-15% -
20% -1.4%
' Eurozona Reino Francia Alemania Esparia Italia Suecia Suiza
Unide

Fuente: Bloomi erg
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Perspectiva Semanal de Mercados Financieros

o Indice S&P500 expectativas de resultados en

ingresos y utilidad neta (Var %) La préxima semana, toda la atencién estara centrada
en la Reserva Federal. Si bien el mercado ya

1B0% descuenta casi por completo un recorte de 25 pb en
16.0% LS la tasa de referencia, lo verdaderamente
14.0% BA% g0 determinante sera la actualizaciéon del dot plot y de

las proyecciones macroecondémicas. Estos elementos
marcaran la pauta sobre la magnitud y velocidad de
los recortes que podrian materializarse en lo que
resta de 2025 y a lo largo de 2026. La incertidumbre
arancelaria mantiene elevada la sensibilidad de los
mercados a cualquier matiz en la narrativa de la Fed.

12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%

0.0% -

1T25 2725 3T25E 4T25E 1T26E 2T26E 3T26 E 4T26 E FY25E FY26 E FY27E

mUtilidad neta ®Ingresos

Mas alld de Ila politica monetaria, la agenda
econdmica vendrd cargada de datos clave. Entre
ellos destacan las ventas al menudeo, la produccidén
industrial Yy los indicadores de vivienda
correspondientes a agosto. Su lectura serd crucial
para evaluar la resiliencia del consumo, la traccion del

Fuente: !

o Indice S&P500 crecimiento esperado en sector manufacturero y la solidez del mercado
utilidad neta (2725 vs 3T25) inmobiliario, ofreciendo sefales adicionales sobre la

00% o direccién de la economia estadounidense.

20%22%
200% -
oo% a% 8% 10% o o 0% aw Temporada de reportes corporativos del 3T25
b “ I [ IZ% | en Estados Unidos.
0.0% - —_ - ] . ,
2% % gy T 3% Al 11 de septiembre de 2025, 498 compaiias —

-10.0% 5%

equivalentes al 99% de las emisoras del S&P 500—
[ han reportado resultados del 2T25. De acuerdo con
FactSet, el 80% superd las proyecciones de Utilidad
por Accidn (UPA), por encima del promedio de 78%
de los ultimos cinco aflos y del 75% de la ultima
década. En términos agregados, las utilidades han
superado proyecciones en un 7.7%, cifra inferior al
promedio de 9.1% de cinco afos, pero superior al
6.9% observado en la ultima década.

-30.0%

Inmebiliario
Salud
Financiero
T
<Serviclios
ndustriales
Materiales
Energia

Comunicaciones
umo discrecional
Consumo basico

Ceon

W3T25 ¢ 2725

Fuente. .. .
Adicionalmente a esta misma fecha un total de 2

empresas de S&P500 habian presentado ya sus
resultados del 3T25. Las proyecciones actuales
o indice S&P500 crecimiento en utilidad neta apuntan a un crecimiento de utilidades de +6.9% AaA
por sector: (Var % AaA) Yy un avance en ingresos de +5.7% AaA para el
conjunto del indice. De confirmarse, seria el noveno
2o i trimestre consecutivo de expansion en utilidades.
20.0% == Sectorialmente, las mayores contribuciones se
concentran en TI, industriales, financieros vy
o % 10% materiales. Cabe destacar que secuencialmente, los
e resultados mostrarian la mayor mejoria en los
I I I sectores de Energia, Materiales e Industriales

¢
o

IS

*

-10.0% En los préximos dias, la atencidon se centrara en los
reportes de algunas de las emisoras mas
representativas del S&P 500 y el Nasdag 100,
incluyendo General Mills, Darden Restaurants,
Lennar, y FedEx, entre otras cuyos resultados
podrian influir en el inicio de la temporada de
reportes corporativos del 3T25.

Energia
nmobiliaric
Salud
Servicios
Materiales
Financiero
ndustriales

onsumo bas

Comunicaciones

onsumo discrecional

m2T25

Fuente
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PRINCIPALES RECOMENDACIONES
FUNDAMENTALES: SIC

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Lista de emisoras mejor rankeadas en sus sectores por el consenso de mercado
en EUA de acuerdo a su rendimiento potencial

A - R A REESS) Rendimiento
Ticker Sector GICS Pais de origen Emisora OB(.[JJESTDI;/O ]
FCX Basic Materials ESTADOS UNIDOS Freeport-McMoRan 51.75 15%
TTD Communication Services ESTADOS UNIDOS Trade Desk 71.88 59%
SNAP Communication Services ESTADOS UNIDOS Snap 9.20 26%
DIS Communication Services ESTADOS UNIDOS Walt Disney 137.00 18%
META Communication Services ESTADOS UNIDOS Meta Platforms 873.14 16%
CMG Consumer Cyclical ESTADOS UNIDOS Chipotle 58.57 52%
ONON Consumer Cyclical SUIZA On Holding AG 64.61 50%
AMCR Consumer Cyclical JERSEY Amcor 10.51 27%
AMZN Consumer Cyclical ESTADOS UNIDOS Amazon 264.14 16%
GM Consumer Cyclical ESTADOS UNIDOS General Motors 60.00 2%
TGT Consumer Defensive ESTADOS UNIDOS Target 104.59 16%
KHC Consumer Defensive ESTADOS UNIDOS Kraft Heinz 28.19 8%
CTRA Energy ESTADOS UNIDOS Coterra Energy 32.71 34%
DVN Energy ESTADOS UNIDOS Devon Energy 43.72 25%
EQT Energy ESTADOS UNIDOS EQT 64.00 25%
PBR Energy BRASIL Petroleo Brasileiro SA- Petrobras 14.87 18%
XOM Energy ESTADOS UNIDOS Exxon Mobil 125.68 2%
SHEL Energy REINO UNIDO Shell 79.93 2%
WMB Energy ESTADOS UNIDOS Williams Co 65.79 12%
EPD Energy ESTADOS UNIDOS Enterprise Products Partners 35.55 12%
COIN Financial ESTADOS UNIDOS Coinbase Global 374.97 16%
SYF Financial ESTADOS UNIDOS Synchrony Financial 81.25 8%
BAC Financial ESTADOS UNIDOS Bank of America 53.75 6%
KEY Financial JAPON KeyCorp 20.20 6%
BK Financial ESTADOS UNIDOS BNY 105.12 -1%
MRNA Healthcare ESTADOS UNIDOS Moderna 46.00 97%
CvVs Healthcare ESTADOS UNIDOS CVS Health 83.71 12%
BMY Healthcare ESTADOS UNIDOS Bristol-Myers Squibb 50.79 10%
MDT Healthcare IRLANDA Medtronic 99.89 6%
CNC Healthcare ESTADOS UNIDOS Centene 35.23 6%
JNJ Healthcare ESTADOS UNIDOS Johnson & Johnson 180.88 1%
ABBV Healthcare ESTADOS UNIDOS AbbVie 222.50 1%
CsX Industrials ESTADOS UNIDOS CSsX 38.20 7%
ADBE Technology ESTADOS UNIDOS Adobe 468.46 34%
CTSH Technology ESTADOS UNIDOS Cognizant 87.00 26%
MCHP Technology ESTADOS UNIDOS Microchip 77.03 19%
DDOG Technology ESTADOS UNIDOS Datadog 161.07 18%
INFY Technology INDIA Infosys 18.28 8%
FLEX Technology SINGAPUR Flex 58.22 1%
VST Utilities ESTADOS UNIDOS Vistra Energy 225.20 8%

VectorAnalisis (52) 5262-3600
analisis@vector.com.mx
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EMISORA DE S&P500 MEJOR
RANKEADAS POR EL CONSENSO

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Rendimiento
potencial

Calificacion
consenso

Precio objetivo

Ultimo precio

Emisora

Comunicaciones
DIS Walt Disney 1n5.9 137.0 10.0 18.23%
META Meta Platforms 753.4 873.1 9.0 15.89%
T AT&T 29.6 315 10.0 6.34%
GOOGL Alphabet Class A 241.1 235.2 9.0 -2.41%
WBD Warner Bros 18.8 14.4 10.0 -23.53%
Consumo basico
KO Coca-Cola 67.1 79.8 10.0 18.98%
BG Bunge Global 81.7 91.3 10.0 1.72%
WMT Walmart 103.6 1n4.1 10.0 10.12%
PEP PepsiCo 143.7 157.5 9.0 9.55%
ADM Archer Daniels Midland 61.6 60.8 9.0 -1.17%
Consumo discrecional
AMZN Amazon 227.8 264.1 10.0 15.97%
HAS Hasbro 78.7 88.9 10.0 12.95%
TPR Tapestry 107.1 117.9 10.0 10.02%
TJX TJX Companies 139.8 152.8 10.0 9.31%
LYV Live Nation Entertainment 173.2 180.4 10.0 4.16%
Energia
SLB Schlumberger 35.6 47.9 9.0 34.71%
COP Conocophillips 93.0 Nn5.2 10.0 23.88%
HAL Halliburton 22.2 27.3 9.0 22.86%
CVX Chevron 157.4 170.7 10.0 8.44%
PSX Phillips 66 131.1 137.8 10.0 5.16%
Financiero
COF Capital One Financial 223.7 260.5 10.0 16.42%
AlZ Assurant 213.8 240.2 10.0 12.36%
HBAN Huntington Bancshares 17.8 19.7 10.0 10.70%
WTW Willis Towers Watson 340.7 363.7 10.0 6.75%
BLK BlackRock 1122.7 1190.8 10.0 6.06%

Vector Andlisis
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Ticker Emisora Uifine (sreco Precio objetivo Calificacion Rendimignto
UsD consenso potencial
Industriales
CSX CSX 32.6 38.2 10.0 17.36%
TRMB Trimble 81.2 94.7 10.0 16.56%
EMR Emerson Electric Company 135.6 147.5 10.0 8.75%
J Jacobs Solutions 147.4 158.5 10.0 7.53%
URI United Rentals 940.5 925.7 10.0 -1.57%
Inmobiliario
AMT American Tower 196.0 248.9 9.0 26.98%
VTR Ventas 69.8 76.7 9.0 9.87%
WELL Welltower 169.3 184.7 10.0 9.07%
VICI VICI Properties 33.2 36.0 10.0 8.50%
FRT Federal Realty 101.9 109.5 10.0 7.47%
Materiales
AMCR Amcor 8.3 10.5 10.0 26.55%
MOS Mosaic Co 33.6 41.2 10.0 22.60%
PPG PPG Industries 110.9 128.0 9.0 15.39%
EMN Eastman Chemical 67.1 73.0 9.0 8.73%
SHW Sherwin-Williams Company 361.3 389.8 10.0 7.89%
Salud
ISRG Intuitive Surgical 449.3 600.9 10.0 33.74%
ZTS Zoetis 149.4 187.4 10.0 25.48%
Qv IQVIA Holdings 187.9 214.3 10.0 14.02%
JNJ Johnson & Johnson 178.4 180.9 10.0 1.40%
UNH UnitedHealth 354.5 331.7 10.0 -6.43%
Servicios publicos
AES AES 12.9 16.3 9.0 26.07%
AEE Ameren 100.8 107.6 9.0 6.73%
EVRG Evergy 72.6 76.3 9.0 5.16%
ETR Entergy 90.7 934 9.0 3.03%
ATO Atmos Energy 166.6 169.0 9.0 1.42%
Tecnologia
NVDA Nvidia 177.7 211.3 10.0 18.90%
\Y Visa 340.4 398.0 10.0 16.90%
AMD Advanced Micro Devices 158.4 184.4 10.0 16.48%
PANW Palo Alto Networks 196.7 217.1 10.0 10.39%
AVGO Broadcom 361.5 379.2 10.0 4.92%

Vector Andlisis (52) 5262-3600
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ANALISIS TECNICO
PERSPECTIVA MERCADOS

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Los indices accionarios se reafirman en la

. La expectativa de que en la junta de la semana entrante el Fed
tendencia al alza de largo plazo

baje la tasa, y la especulacion de que pudiera ser un movimiento
mas significativo que el que se tenia estimado hace unas
semanas, mantuvo a las tasas de interés de los bonos del
Tesoro a la baja. La tendencia definida de mediano plazo es de
descenso y lo probable es que asi se mantenga.

< No hay evidencia que apunte a que puede
haber un ajuste mayor en los siguientes dias,
aungue eso no elimina el riesgo de ver tomas
de utilidad temporales.

Sin embargo, los nodos de la curva han llegado a las zonas de
apoyo de mayor acumulacioén a lo largo del afio, y son apoyos
fuertes que, por lo menos, por ahora no pudieron romper, y no
se descarta que haya podido ser el piso temporal del
movimiento de baja.

e Cabe la cautela, desde Iluego, pues la
sobrecompra acumulada con la magnitud y
velocidad del avance de abril a la fecha es
extrema y puede limitar la ganancia.

Mientras no logren romperlos, se podria esperar un repunte, y
de hecho al final de la semana se presentd una reaccioén al alza
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O S&P500 que los llevd a absorber una parte de la caida, pero aun estan
lejos de las primeras resistencias clave. Para la tasa del Treasury
8P S00 BGEC10; MR Tre rice 206 000 VA S04 W sogped | v de 10 afos el apoyo fuerte en términos de cierre estd en 4% y
B e en rebote la resistencia se ubica entre 4.12% y 4.15%.
o i 'l“'ll. ﬂ"Lr-nr"m“wl £000.00
] n 4 » . . . s .
g R A pesar de que el ddlar si resintio el efecto de la tendencia de

baja en las tasas de mercado, no fue fue suficiente para que el
Dollar Index, DXY, confirmara la tendencia negativa iniciada en
los primeros dias del aflo. Lo que esta vigente en dos ultimos
meses de operacidn es una consolidacién lateral que
simplemente se puede prolongar en el tiempo, vy si bien no se
puede descartar que dicha lateralidad se defina a la baja, de
acuerdo con los indicadores de velocidad semanales, habria
una mayor probabilidad de que la fluctuacion se defina al alza.
Por lo pronto, no obstante, el DXY podria mantenerse en el
rango entre el apoyo en 97.2 y la resistencia en 99 dls.

Para el USDMXN el movimiento lateral en el ddlar se habia
traducido también en una consolidacién con la reafirmacién del
piso en el nivel clave de 18.50. Sin embargo, el optimismo en
torno a los activos locales observado en los ultimos dias de la
semana que termina, dio lugar a un rompimiento a la baja.
Ahora, mientras la divisa se sostenga por debajo de 18.50 estad
abierta la posibilidad de bajar no sélo a 18.40 sino al nivel de
mayor acumulacién en 18.25.

Si la divisa revierte el rompimiento de 18.50 se mantendra en
consolidacién con resistencias en 18.70 y 18.90.

El desempefio de los indices accionarios sigue siendo positivo
y por ahora no se perciben condiciones de fragilidad, a
excepcion de la sobrecompra acumulada.

Desde luego, por la magnitud del avance de los Ultimos dias no
se descarta que haya tomas de utilidad, pero ahora los maximos
previos, que estan cerca, son los primeros apoyos. Para el
S&P500 en 6,500 y en el Nasdaqg 100 en 23,850 unidades.

Ademas, si el S&P supera al objetivo en 6,600 dejaria abierta la
posibilidad de llegar a la meta en 6,670 antes de una correccién
negativa.

Georgina Muiiiz (52) 5262-3600 x 3777
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CARTERA MODELO
FUNDAMENTAL

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Ligeramente inferior al rendimiento semanal del benchmark

O Contribucién por emisora al cambio O Desempefio de la cartera
de la cartera

En la semana que termina, nuestro portafolio registrd un
rendimiento positivo, aunqgue menor en 14 p.b. al reportado por
nuestro benchmark. Lo anterior debido a que solo siete emisoras
que representan el 48.9% de nuestra cartera registraron
rendimientos mayores a los obtenidos por el S&P/BMV IPC. En el
caso de AMX, su desempeio fue neutral para nuestra cartera ya que
tenemos una ponderacioén similar a la del mercado.

100%

0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

Con base en nuestra seleccidén, nos afectaron los desempefos que

0.00%

2 3 % % 8§ Z % 2 3 & § 8 : . Sy
IR tuvieron empresas donde tenemos cierto grado de exposicion

ER- I ° i A como fue el caso de LAB, WALMEX, CEMEX, VOLAR y AC, las
cuales registraron caidas durante la semana.

En términos del comportamiento del S&P/BMV IPC, nos perjudico

Fuente 3 también el haber estado desinvertidos de emisoras como PE&OLES,
MEGA, R, OMA, BIMBO, KIMBER y PINFRA, las cuales registraron
rendimientos positivos durante la semana superiores al promedio
del mercado. De manera acumulada en el afo, tenemos una
desventaja de 454 p.b. respecto al S&P/BMV IPC.

O Rendimiento acumulado

Estrategia
No realizamos cambios en la semana gue termina.
Rendimiento Rendimiento
Afo Cartera Afio Acum. IPC Afo Acum.
Enero de 2004 = base 100 8,795
2006 377,704 57.2% 277.7% 26,448 48.6% 200.7%
2007 407,029 7.8% 307.0% 29,537 N.7% 235.8%
2008 300,104 -26.3% 200.1% 22,380 -24.2% 154.5%
2009 473,678 57.8% 373.7% 32020  435% = 2652% . i e e
2010 627,464 32.5% 527.5% 38,551 20.0% 338.3% Pondelrac_lon Precio Variaciéon Esm:ctura Exposicién +(-)
201 601208  -42%  5012% 37078 -38%  3216% B LnEe2 Yy = Lotttz A
. b . ’ . . Aerolineas
2012 748,644 24.5% 648.6% 43,706 17.9% 396.9% VOLAR A 11.29 1.83% 2.42% 2.42%
2013 755,320 0.9% 655.3% 42,727 -2.2% 385.8% Aeropuertos
2014 741,996 -1.8% 642.0% 43,146 1.0% 390.6% ASUR B 3.70% 640.72 0.73% 5.62% 1.92%
2015 743,018 0.1% 643.0% 42,978 -0.4% 388.6% Alimentos
2016 827,552 1.38% 727.6% 45,643 6.20% 418.9% GRUMA B 1.90% 338.57 2.28% 3.96% 2.07%
2017 952377  15.08% 852.4% 49,354 813% 461.1% Controladoras
2018 810198  -14.93%  710.2% 41640  -1563%  373.4% QLEA /‘* e Construccis 1.69% 1479 5.34% 268% 0.99%
201 43,401 410% 743.4% 43541  4.56% .0% ateriales de Construccion
2020 Gidos  sasw  masi  asoer  1om  aoiom CEMEX CPO 8.87% 17.26 188% 8.87% 0.00%
; e e ’ “ - ORBIA * 0.44% 15.79 4.99% 2.87% 2.43%
2021 1,022,196 25.53% 922.2% 53,175 20.67% 504.6% Bebidas
2022 957,900 -6.29% 857.9% 48,464 -9.03% 451.0% AC * 3.11% 186.99 11.35% 5.01% 1.90%
2023 1,171,930 16.08% 1011.9% 57,386 18.41% 552.5% CUERVO * 0.33% 21.25 0.09% 1.92% 1.59%
2024 1,019,751 -8.29% 919.8% 49,513 -13.72%  463.0% FEMSA UBD 6.96% 170.25 6.72% 10.20% 3.24%
2025 1,226,500 20.27% 1126.5% 61,799 24.81% 602.6% KOF UBL 1.88% 158.16 1.39% 3.00% 112%
Grupos financieros
GFNORTE O 10.72% 182.00 3.63% 1277% 2.06%
Mineria
GMEXICO B 9.98% 135.33 6.54% 13.59% 3.61%
Restaurantes
ALSEA * 0.89% 57.03 2.76% 3.26% 237%
Salud
LAB B 0.53% 20.48 -9.34% 2.63% 2.10%
Telecomunicaciones y medios
Fuente. AMX B 8.72% 18.72 2.30% 9.18% 0.46%
Tiendas de autoservicio
LACOMER UBC 0.71% 42.93 1.27% 2.63% 1.92%
WALMEX * 7.03% 55.27 -312% 9.39% 2.36%
Rendimiento semanal
Cartera 2.04%
IPC 61,798.93 2.18%
Rendimiento acumulado
Cartera 20.27%

|PC 24.81%

Marco Antonio (52) 5262-3600 x 3706

1 Montafiez  mmontane@vector.com.mx
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ANALISIS TECNICO
CARTERA MODELO TECNICA

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Semana positiva para la cartera y para el

- Desempeio de la cartera
benchmark (5 - 12 de septiembre)

El S&P/BMV IPC se mantuvo firme al alza, registrando maximos

histdricos cercanos a la zona de los 62,000 puntos y acumulando

la segunda semana consecutiva de avance. De hecho, en 8

Conviion e Virbin sanure Bowisn <0 semanas de operacidn solo dos de gllas arroja ronun rendimiento
B - negativo, y ya acumula una ganancia de doble digito.

O Desempeifio de la cartera

3 186 99
0.89% 57.03
8.72% 872

131% 4821
2.62% 65.02

0 8.37% 1726
CUERVC 0.33% 2125
FEMSA UBD 6.96% ‘7025
GCARSO Al 1.08% 127.40
GFNORTE O 10.72% 182.00
GMEXICO B 9.98% 13533

172% 3784
071% 4293
0.44% 1579
ol 115% 17731
TRAXION A 1415
WALMEX * 7.03% 5527

Las acciones de Pefoles y GMéxico volvieron a encabezar la lista
de las ganadoras, al seguirse beneficiando del fuerte avance de
los precios de los metales preciosos en los mercados
internacionales. Ambas emisoras estan en maximos histoéricos y
en linea con lo esperado para el oro y la plata, sigue abierta la
posibilidad de que se mantengan en avance.

Rendiniento semanal son Sin embargo, es un hecho que la magnitud y sobretodo la
D iade 5175893 218% velocidad del avance es poco sostenible, y el riesgo es que se
Crter 2107 presenten tomas de utilidad sorpresivas, lo que seria de alto

riesgo para la operaciéon de corto plazo.

La otra emisora que destacd en la semana fue Femsa, que habia
sido golpeada por el mercado en los meses anteriores, y este
repunte apenas es una pequefa recuperacion. Lo probable, no

O FEMSA UBD

FENA, 10, X, Thode rce 1620 -T.09%) | WHA T65.126 WA 184607 i obstante, es que sea el inicio de un avance sélido que por lo
.m“ﬂL‘”t~|ﬂvh\\fﬁ‘m1"‘v"‘\H "ﬁwm‘u-.wﬁ‘ . menos la lleve a la barrera de 180 pesos.

Ry mlmw““‘"% 7777777777 Del lado negativo destacd la pérdida de Tlevisa, pero en realidad
[ Thy, PR 'f.g nada que altere al comportamiento erratico que ha mostrado la
AT [ emisora en meses recientes pues, asi como ha mostrado
MACD 13138 27610 - _ periodos de recuperacidon muy significativos, también ha
: registrado ajustes violentos. La tendencia de corto plazo, eso si,
- — E™ es positiva. La otra emisora que mostrd una pérdida fuerte fue
Lab, aunque de acuerdo con las sefales de las graficas, es
probable que la caida sirva para reafirmar un piso de mediano

plazo.

$0% LSEG

Para la cartera la semana fue positiva, aunque en menor
proporcion que la del Benchmark, pues ademas de que Pefoles
no forma parte del Portafolio, se vio afectada por la baja en las

L. A acciones de Walmex, Cuervo, Cemex y GCarso.
O Rendimientos ultimos 12 meses

Perspectiva

La siguiente meta para el indice se ubica en 62,500-63,000,

0% Cartera ,,-J aunque cabe mencionar que la recuperacion de mayo, después

m\f‘\ ¥ de un ajuste significativo, fue de alrededor del 20%, y aungque no

/b {‘w necesariamente ahora tenga que subir en la misma proporcion,

| no es un escenario descartable. En el camino, porque las

F\,\ A /\fvﬁ ./ - tendencias rara vez se dan en vertical y sin descansos, es factible

ooe KW M U Senthmark que haya tomas de utilidad, aunque ahora un primer apoyo esta
Ny e en 60,650 unidades.

Para la cartera la expectativa con la estructura actual nos parece
gue es ganadora pues empiezan a responder elementos que se
consideran atrasados, por lo que no se perciben grandes
cambios.

Jan-%
Feb-25
War 25
Apr. B
.
Jun-s
Juks
A5
n

Sep-24
Oat-24
How-24
Dec- 24

Fuente,

Georgina Muiiz (52) 5262-3600 x 3777
gmuniz@vector.com.mx
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SELECCION DE EMISORAS
“FAVORITAS”

(TOP PICKS) DE ANALISIS
FUNDAMENTAL

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Vi Desempefio Rendimiento Dezee?geeno
Emisora Fecha de esperado Rendimiento | Rendimiento | semanal vs. desde su inclusién vs
incorporacién potencial en la semana benchmark |inclusién en la )
(12m) (S&P/BMV IPC) list benchmark
I (S&P/BMV IPC)
AC * 12/31/2024 186.99 226.00 20.9% -1.3% -3.5 p.p. 8.2% -16.6 p.p.
ALSEA * 6/2/2025 57.03 74.00 29.8% 2.8% 0.6 p.p. 14.5% 7.4 p.p.
ASUR B 12/31/2024 640.72 661.00 3.2% 0.7% -1.4 p.p. 19.8% -5.0 p.p.
CUERVO * 12/31/2024 21.25 30.00 41.2% 0.1% -2.1p.p. -9.3% -34.1p.p.
FEMSA UBD 12/31/2024 170.25 221.00 29.8% 6.7% 4.5 p.p. -4.2% -29.0 p.p.
GFNORTE O 12/31/2024 182.00 187.00 2.7% 3.6% 1.4 p.p. 35.9% 1.0 p.p.
GRUMA B 12/31/2024 338.57 404.00 19.3% 2.3% 0.1 p.p. 3.9% -20.9 p.p.
KOF  UBL 6/2/2025 158.16 195.00 23.3% 1.4% -0.8 p.p. -15.6% -22.7 p.p.
LAB B 5/13/2025 20.48 27.00 31.8% -9.3% -11.5 p.p. -5.3% -13.1 p.p.
LACOMER UBC 12/31/2024 42.93 51.00 18.8% 1.3% -0.9 p.p. 30.9% 6.1p.p.
VOLAR A 6/2/2025 1.29 16.00 41.7% -1.8% -4.0 p.p. 26.4% 19.3 p.p.
WALMEX * 12/31/2024 55.27 65.00 17.6% -3.1% -5.3 p.p. 0.7% -24.1p.p.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sibolsa y estimados Vectoranalisis.Los rendimientos no incluyen dividendos, sies que fuera el caso.

VectorAnalisis (52) 5262-3600

- analisis@vector.com.mx
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VALUACION Y OPINIONES
DE INVERSION

12 DE SEPTIEMBRE 2025

Aerolineas 35 129 07 -281 28
VOLARA [ .29 16.00  417%  -18% -27.8% 135 12.9 1166.0 0.7 07 07 -281 61 157 238 -12.1% Gl -0.1 45.0% 2.2% 20 79.0 20
Aeropuertos 5318 600.9 2.0 20.9 10.0
ASURB c 64072 66100  32%  07%  19.8% 192.6 21255 300.0 103 100 9.4 15.5 3 141 55 5.5% Gl -03 24.8% 16.8% 50.0 320 34.0
GAPB v 47094 42800  -90%  10%  28.5% 240.0 279.0 5053 137 127 122 26.0 251 271 2.8 196.4% 6.4 19 39.0% 10.9% 95.0 98.0 66.0
OMAB v 257.93 24300  -58%  4.8%  437% 992 109.4 390.1 .4 105 97 19.1 18O 167 6 17.8% 81 10 45.3% 18.1% 71.0 91.0 61.0
Alimentos 4541 583.7 107 319 35
BAFARB 90.00 16200  80.0% 7.2% 27.9 351 310.3 286 87.7 72 7.9 3.4 20.0% 7.7% 13.0 94.0 13.0
BIMBOA c 65.02 7000  77%  29% 17.7% 280.0 369.6 4,306.0 89 65 56 306 9.0 122 28 127.4% a5 26 1% 3.2% 50 61.0
GRUMAB c 33857 40400  19.3%  23%  3.9% 8.7 136.9 3507 108 62 54 2438 .2 9.8 4.4 52.3% 5.0 30 6.0
HERDEZ* 7019 69.00  -17%  -17%  28.3% 232 383 3300 91 15.8 23 98.1% 87 1 20.8% 8.8% 220 39.0 480
MINSAB 10.39 - -100.0% 14.3% 43 37 4103 7.4 35.4 1.2 55.2% 07 6.5 -3.9% -2.0% 280
Bebldas 1,428.1 1735.8 7.4 24.0 25
Ac [ 186.99  226.00 20.9%  -13%  8.2% 3141 3789 1698.2 75 75 71 15.8 160 153 25 24.6% 281 04 16.0% 81% 610 65.0 65.0
CULTIBAB .25 - -100.0% 0.4%  0.4% 7.7 8.9 686.4 211 -8.1 0.4 -26.2% 13 nd, 7.7% 7.5% 18.0 36.0 27.0
CUERVO" c 2125 3000  412% 0%  -9.3% 74.2 89.2 3591.2 9.2 91 87 13.2 147 134 n 221% 9.9 18 6.4% 3.5% 10.0 no 10.0
FEMSAUBD c 17025 22100  29.8%  6.7%  -4.2% 6838 854.0 20,638.3 8.0 73 67 35.4 302 276 28 1% 2.8 03 10.6% 47% 480 66.0 66.0
KOFUBL c 15816 19500  23.3%  14%  -2.4% 3482 4048 2163.9 76 69 65 14.8 48 133 25 341% .6 09 17.4% 8.0% 74.0 82.0 64.0
Cemento y materlales de construccién 4316 661.0 e 238 37
CEMEXCPO 17.26 1615 -6.4%  -19%  47.8% 2613 4746 15.137.5 2 68 6.4 226 84 125 27 44.8% 9.3 15 12.2% 5.0% 13.0 .0 49.0
cMocTEZ* 80.90 8361  33%  06%  81% 716 69.2 884.9 .9 19.1 75 -46.3% Gl 1.0 40.9% 32.3% 66.0 52.0 4.0
CcoLLADO* 7.80 - -100.0% 15 33 192.4 2 308 12 57.3% 30 20 7.3% 25%
Geer 176.66 22965 30.0%  0.4%  -53% 59.6 68.2 337.4 135 315 3.0 % Gl 05 16.5% 9.6% 29.0 17.0 14.0
LAMOSA" 70.00 12500  13.6% -26% -4.3% 37.6 457 3419 14.3 2838 4.0 96.1% 12.3 23 20.3% 7.4% 64.0 4.0 10
Comerclo Especlalizado 162.7 206.5 n7 322 a5
ALSEA* c 57.03 7400 29.8%  28%  311% 4538 72.9 803.4 59 39 32 533 79 121 a3 3581% 36.0 100.0 37.0
BEVIDESB 25.00 - -100.0% 13.6% 10.2 107 40838 30.7 -70.7 210 -151.8% a7 -0.4 94.1% 3% 98.0
CONVERA 184 - -100.0% -8.0% o1 06 80.2 29 -6 0.2 54.1% 24 20 -2.8% -12% 46.0 96.0 5.0
FRAGUAB 540.00 - -100.0%  19%  -22.8% 54.7 55.4 101.4 16.4 34.9 a3 6% 10.4 -01 19.8% 9.3% 74.0 49.0 48.0
GIGANTE* 29.80 - -100.0%  29%  6.4% 296 395 994.2 101 42,0 13 24.4% 39 12 8.3% 3.9% 27.0 73.0 33.0
LABB c 20.48 27.00  318%  -9.3% -185% 213 26.0 1,000.0 58 59 6.0 16.0 m2 101 19 41.7% 55 10 14.7% 6.5% 49.0 480 76.0
POCHTECB 6.38 - -100.0% -03%  14% 08 15 130.5 4.0 20.0 0.7 270.8% 0.6 7.7 -217% -5.7% 59.0 9.0 81.0
Comunlcaclones 6.6 157.5 356 -145.4 a7
AMXB 18.72 2004 70%  23%  252% 66,064.8 6.6 46 44 323 2.7 il 6.0 141.3% 13.0 89.0 230
AXTELCPO 238 218 -83%  -08% 116.4% 6.5 19.8 27511 6.9 6.3 17 297.4% 39 21 14.3% 2.4% 33.0 13.0 92,0
MEGACPO 59.29 59.40  02%  4.9% 74.8% 51.0 56.4 860.1 5.4 10.4 17 68.0% 6.5 15 7.6% 36% 77.0 98.0 78.0
Conglomerados 4022 6025 19.0 269 29
ACCELSAB 2250 - -100.0% 43 6.2 189.0 42 7.7 13 80.0% 56 23 85% 37%
ALFAA 14.79 19.01  285%  53% -2.0% 822 2343 5558.5 45 65 6.2 88 ne 167 il 327.3% 33 28 8.7% 18% 79.0 9.0 99.0
GCARSOAT 127.40 12545 -15%  -3.4%  10.5% 287.2 3029 22546 246 343 36 20.1% 7.7 09 9.2% 5.4% 710 78.0 46.0
GISSAA 14.78 4300 190.9% -28%  -15% 45 9.2 305.4 45 86 0.4 45.4% 208 19 1% 0.5% 20 10.0 6.0
KUOB 46.80 8300 77.4% -45% 6.4% 214 36.8 456.4 7.9 86 15 24.9% 7.0 10 17.6% 7.4% 280 34.0 20
VITROA 5.50 -100.0% -37.5% 27 13.1 483.6 2.3 2.0 02 12.6% .0 51.0 1.0
Construcclén 2306 2951 14.5 285 27
AGUA* 13.63 3141 1305%  -0.3%  -14.5% 66 8.9 486.2 9.8 257 10 61.0% 17 4.0 -3.9% 7% 83.0 7.0
GMD* 8.25 - -100.0% -0.6% -21.4% 15 52 1825 4.0 7.4 os -3.0% 13 0.4 10.7% 7.3% 33.0 20
IDEALB-1 4000 NULL 3.4% 4.6 187.7 2,866.0 7.3 378 32 83.5% Gl 28 19.5% 9.5%
PINFRA" M 25112 23000  -8.4%  22%  42.2% 107.9 933 4295 121 19.3 23 -27.5% 67.0 29.0 83.0
Entretenimlento y Medlos 587 183.1 6.7 -69.4 37
Cles 47.00 - 70.9% 26.3 258 559.4 10.2 -163.7 7.9 1.9% 523 -02 16.8% 83% 96.0 90.0 93.0
RCENTROA 4.00 - 10 238 255.5 6.0 -106.9 03 220.0% -06 nd -26.7% -8.8% 48.0
TLEVISACPO 10.49 16.09 53.4% -4.5%  518% 303 142.2 2,890.7 38 101 03 50.3% 93.0 52.0 24.0

UAFIDA = Utilidad de Operacion + Depreciacion y Amortizacion
Todos los multiplos estan calculados en base al ltimo precio conocido de la accién.
V.I.= Valorintrinseco  12M = Valor intrinseco a doce meses N.C.=No comparable ~ G.. = Gana intereses e = Estimado ~ C=Compra M =Mantener V=Venta R =En revision

> Considera el reporte del tercer trimestre de 2018 (M) Mercado

Percentil = Tiempo de 3 afios

VectorAnalisis (52) 5262-3600

______________________________1 analisis@vector.com.mx
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V.EmF UAFIDA

Opinién (MXNMM)  (MXN MM)

Grupos financ 10063
BBAJIO O 4821 5593 (M) 16.0% -0.6% 15.5% 57.4 1190 10.2 .8 0.9% 26.0 18.0
FINDEP * 8.75 - -100.0% 9.4% 3.0 338 9.6 0.7 2.7% 1.4% 18.0
GENTERA * 4530 4629(M)  22%  -07% 86.4% 7.7 1583 225 36 27.4% 910 99.0
GFINBUR O 5225 4873(M) -67%  17%  20.4% 317.2 6,071 245 21 14.0% nd 230 29.0
GFNORTEO c 18200 18700  27%  36% 359% 506.8 28132 2.0 nd.  nd 20 14.3% 17% 47.0 76.0
RA 15314 168.84 (M) 4.9%  30.8% 50.2 328 122 28 nd 310 29.0
Q* 713119377 130% L% -23% - - 5.8% 1.3% 310 73.0
Inmoblilarlo 63.9 101.2 253 229 2.4
DINEB 22.00 - -100.0% 2.4% -3.3% 14.0 13.7 635.7 351 40.3 39 -14.1% 136.4 26 8.1% 3.2% 65.0 10.0 220
GICSAB 2.89 2.00 -30.8% 2.5% 25.7% 4.3 311 1,500.1 41 08 0.2 79.3% 2.2 4.4 6.3% 2.8% no 63.0 85.0
VESTA*® 51.62 64.85 25.6% -2.1% -3.0% 456 56.4 882.6 243 19.6 22 32.9% 6.1 39 4.3% 2.5% 45.0 98.0 44.0
Minerfa 1,395.2 1647.8 2.4 80.0 36
AUTLANB 7.0 15.00 m3% -0.3% 6.0% 23 4.7 3234 29 17.2 03 61.0% 1.8 38 -10.8% -4.4% 58.0 17.0 3.0
GMEXICOB 13533 133.25 -1.5% 6.5% 36.8% 1,053.5 12338 7,785.0 ne 319 39 9.6% 40.0 62.0 30.0
MFRISCOA-1 4.47 - -100.0% 14.6% 30.7% 27.0 51.2 6,045.8 146 -10.1 27 2456% 13 9.4 -9.5% -2.5% 19.0 12.0 70.0
PE&OLES® 78590 41509  -47.2% 9.0% 1952% 312.4 358.0 3975 3.9 250.4 28 10.8% 18.0 250 98.0
Papel y Celulosa n4.3 1315 122 226 26.7
KIMBERA M 37.84 3700  -22%  23%  287% n4.3 1315 30218 122 226 26.7 237.6% 280 280 82.0
Quimica y Petroquimica 61.0 193.8 52 105 11
ALPEKA 816 1488 823%  -47% -37.4% 171 58.2 2,00.9 3.4 20 06 16.4% 83.0 9.0 19.0
CYDSASAA 17.88 56.50 216.0% 3.4% 4.0% 10.7 18.3 600.0 6.1 131 11 92.4% 31 29 1.6% 0.7% 83.0 97.0 40.0
ORBIA* 15.79 23.03 45.9% 5.0% 5.4% 332 n7.3 2,100.0 58 13.6 13 182.7% 3.4 4.0 -2.8% -0.7% 52.0 42.0
Siderurgla 162.2 153.2 15.4 335 23
ICHB 171.00 183.00 7.0% 0.6% -1.4% 74.7 737 436.6 13.4 341 21 -51.8% -13.4 -2.5 8.2% 6.4% 88.0 10.0 5.0
SIMECB 175.87 - -100.0% 0.0% -4.7% 87.5 79.4 497.7 171 331 25 -46.1% G.l -4.7 18.2% 13.9% 64.0
Tlendas de Autoserviclo 1,199.0 1,214.0 214 a7 7.1
CHDRAUIB M 150.36 164.00 9.1% 0.5% 20.0% 144.4 156.3 960.6 181 789 52 2.8% 93.0 99.0 88.0
LACOMERUB c 4293 51.00 9.9% 1.3% 30.9% 48.4 46.2 1127.5 208 356 19 -9.7% Gl -0.6 8.2% 5.8% 29.0 17.0 96.0
SORIANAB M 24.90 300 -59%  -12%  -16.0% 448 76.8 1800.0 6.0 132 07 12.6% 47 " 47% 2.5% 520 910 20.0
WALMEX*® c 55.27 6500 176%  -31%  0.7% 9613 934.7 17,393.7 14.6 26.4 6.7 -14.9% 280 310 14.0
Tlendas Departament 219.4 2523 62 79 1
ELEKTRA* 370.00 - -100.0% -08%  6.3% 775 738 209.5 5.4 34 08 -4.4% 7.0 10 12.7% -2.3% 13.0 330 15.0
GPHI 42.00 - -100.0% -4.5% 159 19.5 3778 33 56 07 32.3% 14.6 09 9.9% 4.4%
LIVEPOLC-1 c 9384 15300 630% 10%  -53% 126.0 1512 13422 7.0 10.9 13 203% 10.0 20 20
Transporte 150.0 189.1 87 221 2.7
GMXT* 32.51 42.95 321% -2.4% -0.2% 1421 176.0 4,369.9 8.8 223 28 42.4% na 09 16.7% 8.5% 54.0 70.0 34.0
TRAXIONA 1415 34.65 144.8% -57% -25.6% 7.9 131 560.4 6.4 18.5 0.9 83.0% 3.0 2.2 4.8% 1.9% 12.0 21.0 16.0
Turlsmo 19.6 36.6 9.8 62.2 33
CIDMEGA* 28.14 - -100.0% -3.0% -14.3% 19 41 67.6 6.2 73 0.4 34.2% 6.3 37 4.5% 2.7% 70.0
HCITY* 4.88 9.00 84.4% -0.8% 9.2% 2.0 6.8 412.3 6.8 8.7 03 50.2% 17 46 0.1% 0.0% 56.0 91.0 3.0
HOTEL" 3.50 5.00 42.9% 29% -10.3% 17 59 4911 101 6.8 0.4 39.9% 48 23 4.4% 26% 280 76.0 48.0
POSADASA 28.20 - -100.0% 13.3% 14.0 19.9 4959 129 86.2 46 97.4% 29 2.0 14.1% 2.1% 12.0 12.0
Vivienda 135 181 101 6 18
ARA* 320 622 94.4% 39 35 12173 31 49 03 0.7% Gl o1 4.6% 29% 54.0 50 3.0
CADUA 328 497  516% -06% -6.0% 10 a3 310.9 34 12 02 33.5% 51 a8 4.5% 2.0% 73.0 85.0 39.0
VINTE* 30.80 5500  78.6%  -52%  -5.2% 86 10.3 2791 14 15.9 27 109.5% 86 53 12.5% 3.0% 80.0
Varlos 45.9 70.7 6.0 ns 2.0
BOLSAA M 38.20 42.00 9.9% 1.2% 14.5% 215 18.3 559.2 71 71 7.2 12.6 2.6 12.2 3.0 93.0 89.0 86.0
MEDICAB 45.00 76.00 68.9% 32.4% 49 59 107.9 88 336 14 -14.1% G.l. 03 27.9% 15.4% 69.0 99.0 67.0
NEMAKA M 4.21 4.50 6.9% 1.2% 70.4% 13.0 372 3,0781 27 3.0 03 86.5% 27.0 5.0 27.0
PASAB 38.00 - -100.0% 5.0 6.9 130.9 73 341 22 66.8% 42 16 10.1% 3.8% 53.0 47.0 60.0
SPORT* 6.95 nd. 5.3% 8.9% 17 2.4 2423 39 -66.0 17 6.8% 45 0.0 8.6% n.7% 39.0 60.0 38.0

UAFIDA = Utilidad de @ysiacionitifleprecianioalguadosten base al Ultimo precio conocido de la accién.
V.I. = Valorintrinseco 12M = Valor intrinseco a doce meses N.C.=No comparable ~ G.l. = Gana intereses e =Estimado ~ C=Compra M=Mantener V=Venta R =En revision
M: Consenso de mercado

Percentil = Tiempo de 3 afios
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DISCLOSURE

El presente se utiliza en todas las publicaciones de reportes elaborados por el drea de Analisis de Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V,, aplica
para todos los contenidos de estos documentos y se incluye al final de los mismos.

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Marco Antonio Montafiez Torres (Andlisis fundamental,
mmontane@lvector.com.mx, ext. 3706), Marcela Muioz Moheno (Analisis fundamental, mmunoz@vector.com.mx, ext. 3156), y Georgina Muiiz
Sanchez (Analisis técnico, gmuniz@vector.com.mx, ext. 3777), los cudles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de su opinion personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido y estdn basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o
proyectada por el area de analisis, asi como sus principales supuestos. Asimismo, manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion
directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinidn en algun sentido especifico en este documento. El sefior Marco Antonio Montafiez
Torres (mmontane®vector.com.mx, ext. 3706) es la persona encargada, en su caracter de Director de Andlisis y Estrategia, de la revision y
aprobacién de los reportes de analisis.

El grupo de especialistas en economia se integra por: Rodolfo Navarrete Vargas (Chief Economist Officer, rnavarre@lvector.com.mx, ext.
3646), Luis Adridn Muiiz (Andlisis econdmico nacional, Imuniz@vector.com.mx, ext. 3256) y Alejandro Arellano Best (Analisis econdmico
internacional, aarellan@vector.com.mx, ext. 3154).

Declaraciones relevantes

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener inversiones en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en las bolsas de valores y que pueden ser objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas
Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion
de informacién privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de interés.

Remuneracion de Analistas

La remuneracion de los analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracion
se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempefio individual de los analistas. Sin embargo,
los inversionistas deberdn advertir que los analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en
financiamiento corporativo, banca de inversion o en las demas areas de negocio.

Actividades de las dreas de negocio durante los ultimos doce meses

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a
financiamiento corporativo, colocaciones, banca de inversidon y servicios de corretaje, a un gran nimero de empresas en México y en el
extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafias o
empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en
contraprestacion de los servicios antes mencionados.

Tenencia de valores y otras revelaciones

Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversidn o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos. Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes),
directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos
caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de algunas emisoras.

Guia para las recomendaciones de inversién

La Recomendacion de Inversion esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afo, o cuando se indique para
los préoximos doce meses. El rendimiento total requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para
el Benchmark (S&P/BMV IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su evaluacidon o percepcion del
riesgo especifico de la inversién. Como tasa libre de riesgo, se considera el rendimiento de los bonos soberanos de largo plazo. Aunque este
documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversioén, perfil de
riesgo y posicion financiera.

COMPRA: Rendimiento esperado en la emisora mayor al Benchmark
MANTENER: Rendimiento esperado en la emisora menor al esperado para el Benchmark y mayor a la tasa libre de riesgo.
VENTA: Rendimiento esperado en la emisora negativo o menor a la tasa libre de riesgo.

Determinacion del valor intrinseco

Datos al 31 de marzo de 2025

Vector Casa de Bolsa, SSA de C.V. Compra Mantener Venta En Revision

Distribucién de las recomendaciones fundamentales de Analisis 23 8 1 o
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